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Introduccion

El estudio, la creacion de conocimiento y la difusion de ideas que permitan
analizar politicas econdmicas y sociales para Chile, Latinoamérica y el mundo
emergente son la parte medular de nuestra misidn. Por ello, cuando hace casi
cinco meses iniciamos las actividades del Centro Latinoamericano de Politicas
Econdmicas y Sociales de la Pontificia Universidad Catélica de Chile (CLAPES
UC) sabiamos que el desafio era grande. Nuestro gran objetivo es aportar al
debate, contribuir a la fundamentacidn académica o cientifica de buenas poli-
ticas publicas. También nos inquieta el debido marco para la implementacion
adecuada de una determinada iniciativa publica y la gestion de calidad de la
misma, como también el respectivo seguimiento y evaluacidn de las politicas.
Sin embargo, el espiritu que mas anima esta iniciativa fue la preocupacién por
ser un punto de encuentro donde confluyan las ideas y las teorias, la expe-
riencia y la innovacion. Y, por sobre todo, un genuino interés por el futuro de
nuestro pais, y sus posibilidades de desarrollo.

Al alero de la Pontificia Universidad Catdélica de Chile, encontramos este es-
pacio y la confianza en este equipo que me honra dirigir. Es por ello que hoy
agradezco muy sinceramente al Rector Dr. Ignacio Sanchez y al Pro rector, Gui-
llermo Marshall, su apoyo y orientacion en este proyecto. Ademas, agradezco
la bienvenida que esta querida comunidad universitaria nos ha brindado.

Creemos en la labor conjunta, en la mirada amplia, en el respeto al que piensa
diferente y, por sobre todo, a que en Chile no sobra nadie para construir una
nacion mas justa y equitativa. Por eso, en CLAPES UC se investigan, presentan
y discuten ideas y materias relacionadas con los incentivos para el crecimien-
to econdmico, el mejoramiento de la productividad, la creacion de empleos y
el aumento de la inversidon. Analizamos el aumento de la competencia en los
mercados y la disminucion de la pobreza y de la desigualdad de ingresos com-
patible con el crecimiento econdmico.



Paraello, en este primer periodo hemos divulgado y publicado en nuestra pagina web
cinco Documentos de Trabajo sobre temas coyunturales como la Reforma Tributaria
y la Gratuidad en Educacidon Superior, entre otros. Creemos que los Documentos de
Trabajo 1y 2 fueron importantes aportes al debate tributario de inicios de este afio y
esperamos que los otros contribuyan en sus respectivas tematicas a la discusion de
politicas publicas. También nuestros investigadores han abordado diversos temas
en columnas de opinién y medios de comunicacion; y hemos realizado seminarios
abiertos a la sociedad. En suma, nos hemos esforzado por hacer investigacion
sélida y brindar una comunicacion de calidad hacia la opinién publica desde una
perspectiva multidisciplinaria. Otra prueba de ello es este texto que ofrecemos con
motivo de celebrar la inauguracion oficial de CLAPES UC.

Esperamos que nuestra labor sea fructifera y podamos contribuir a vislumbrar
oportunidades de acuerdo en un ambiente socio-politico que, a veces, es dificil y
conflictivo. Es sabido que en este mundo complejo que nos toca vivir el disefio y
la implementacion de politicas publicas se mueven en aguas turbulentas en que
no necesariamente existe el fundamento y la rigurosidad necesaria para ellas. Por
ello, el rol de quienes trabajan desde la academia debe ser visto como la de los
criticos de lo establecido, la de los buscadores de la excelencia —aun cuando ésta
sea una utopia- y la de los defensores de aquellos que miran el pais a largo plazo.

Todos estan invitados a contribuir a esta mision. Las puertas de CLAPES UC estdn
abiertas a aquellos que genuinamente quieran aportar al desarrollo de Chile des-
de distintas disciplinas.

Felipe Larrain Bascufian
Director
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Reforma Tributaria: Impacto Econdmico y Propuesta Alternativa

Felipe Larrain, Rodrigo Cerda y Juan Bravo®

Resumen

Este trabajo analiza los impactos econdmicos del proyecto de ley de reforma tributaria en
discusion en el Congreso. Dado lo complejo del proyecto, el trabajo no cubre todos sus
aspectos sino, mas bien, se concentra en sus efectos macroecondmicos, poniendo especial
énfasis en los impactos en crecimiento, inversion, empleo y salarios. Ademas se discuten
los efectos en empresas de acuerdo a su tamafio. Se encuentran impactos
macroeconémicos que varian entre 0,2% y 0,9% de menor crecimiento del PIB mientras
que la tasa de inversion podria disminuir entre 0,7 y 3,5 puntos del PIB. Con el fin de evitar
parte de estos efectos adversos, este documento presenta una propuesta de reforma
tributaria alternativa que obtiene una recaudacion similar a la propuesta por el gobierno,
pero cuya combinacién de medidas reducen en forma significativa los efectos perniciosos
sobre la economia chilena, en particular, sobre el crecimiento, la inversion, el empleo, las
Pymes, la clase media y las pensiones.

1. Introduccion

El proyecto de reforma tributaria® contempla la realizacién de una reforma tributaria para
recaudar en torno a 3 puntos del PIB con el objetivo principal de financiar una reforma
educacional que otorgue gratuidad universal en la educacion superior. De acuerdo a lo
sefialado en el mensaje del proyecto de ley, los objetivos concretos de esta reforma
tributaria son 4:

1. Aumentar la carga tributaria para financiar, con ingresos permanentes, los
gastos permanentes de las reformas que emprendera el Gobierno de la Presidenta
Michelle Bachelet y el actual déficit estructural de las cuentas fiscales.

! Centro Latinoamericano de Politicas Econémicas y Sociales, Pontificia Universidad Catdlica de Chile,
CLAPES-UC

2 Proyecto que modifica el sistema de Tributacion a la Renta e introduce diversos ajustes al sistema
tributario, boletin N° 9290-05.



2. Avanzar en equidad tributaria, mejorando la distribucion del ingreso. Los
gue ganan mas aportaran mas, y los ingresos del trabajo y del capital deben tener
tratamientos similares.

3. Introducir nuevos y mas eficientes mecanismos de incentivos al ahorro e
inversion.
4, Velar porque se pague lo que corresponda de acuerdo a las leyes,

avanzando en medidas que disminuyan la evasion y la elusion.

Este documento busca contribuir al debate publico analizando las principales propuestas
de la reforma tributaria planteada por el actual gobierno, enmarcandolas dentro del
contexto de la economia chilena e intentando determinar su impacto sobre las variables
macroeconémicas mas relevantes. El trabajo se organiza de la siguiente forma. La seccién
2 describe el sistema tributario chileno en la actualidad. La seccion 3 analiza la carga
tributaria chilena y la compara internacionalmente. La seccion 4 aborda la relacion entre
carga tributaria, crecimiento econdmico y desigualdad. La seccidon 5 se centra en los
cambios en el impuesto a la renta y sus potenciales efectos macroecondmicos. La seccidon
6 describe otros posibles efectos de la reforma tributaria y finalmente la seccion 7
concluye.

2. El sistema tributario en Chile

El sistema tributario chileno tiene varios componentes. Los ingresos tributarios netos
tienen un componente correspondiente al 17,4% del PIB en 2012 proveniente del
gobierno central y otro componente menor que corresponde a ingresos tributarios
recibidos por las municipalidades (1,5% del PIB). Los ingresos tributarios recibidos por el
gobierno central provienen mayoritariamente de IVA (impuesto al consumo de bienes y
servicios) y del impuesto a la renta. Entre ambos representaban el 87,6% de estos ingresos
tributarios en 2012. Pero ademas, nuestro sistema tributario tiene impuestos que buscan
recaudar y corregir externalidades por el consumo de algunos productos especificos.
Ejemplos de este tipo de impuestos son el petrdleo, la gasolina, el tabaco, los alcoholes y
las bebidas analcohdlicas. Aparte de estos impuestos correctivos, nuestro pais aun
recauda por impuestos al comercio exterior (aunque tenemos acuerdos de libre comercio
con 60 paises que representan cerca del 90% de nuestro comercio). De ahi que el sistema
tributario obtiene su recaudacién de varias fuentes pero bastante concentrado en IVA e
impuesto a la renta. La Tabla 2.1 desglosa la contribucidon y el monto de la recaudacion de
impuestos por cada uno de estos items.



Tabla 2.1: Ingresos tributarios del Gobierno Central, 2012

%

Millones de délares del total
Impuesto a la renta 19.531 41,8%
Impuesto al valor agregado 21.464 45,9%
Impuestos a Productos especificos 3.888 8,3%
Impuestos a los actos juridicos 667 1,4%
Impuestos al comercio exterior 646 1,4%
Otros 583 1,2%
Ingresos Tributarios Netos 46.780

Los ingresos tributarios no son la Unica fuente de ingresos del fisco. De hecho, los ingresos
del gobierno general en el afio 2012 fueron 23,7% del PIB. Estos ingresos tienen varias
fuentes. La mayor parte de ellos proviene de los ingresos tributarios (18,9% del PIB). Sin
embargo, otra partida relevante es “Cobre Bruto” que corresponde a los ingresos por
impuestos y excedentes de explotacién de Codelco que el fisco solicita que se le remesen.
Esta partida entregd 1,5% del PIB en 2012. Otro item significativo son las imposiciones
previsionales, que recaudaron 1,4% del PIB en ese mismo ano, y que corresponden a las
cotizaciones previsionales pagadas a Fonasa o INP y por lo tanto excluyen al sistema
privado. Finalmente, otras fuentes de ingresos son las partidas donaciones, renta de la
propiedad, ingresos de operacidn y otros ingresos que sumadas llegaron a recaudar 1,9%
del PIB. De estos datos se puede argumentar que la carga tributaria en 2012 fue 21,8% del
PIB, lo que corresponde a la suma de los ingresos tributarios, Cobre Bruto e imposiciones
previsionales. La Tabla 2.2 muestra las distintas fuentes de ingresos del fisco.

Tabla 2.2: Ingresos del gobierno general total, 2012

Millones de ddlares % PIB
Ingresos tributarios netos 50.570 18,9
Cobre bruto 4.035 1,5
Imposiciones previsionales 3.703 1,4
Donaciones 259 0,1
Rentas de la propiedad 1.279 0,5
Ingresos de operacién 1.444 0,5
Otros Ingresos 2.173 0,8
Total 63.464 23,7
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La reforma tributaria propuesta al Congreso Nacional modifica en forma importante el
impuesto a la renta, asi como los tributos en algunos productos especificos tales como el
impuesto de timbres y estampillas, el impuesto a los licores, el impuesto a bebidas
analcohdlicas, el impuesto al tabaco y crea nuevos impuestos verdes. Estos nuevos
impuestos modifican cerca del 60% de los ingresos tributarios actuales, excluyendo buena
parte del IVA (con excepcion del beneficio al sector construccion) y a los impuestos al
comercio exterior.

En el caso del impuesto a la renta se modifica radicalmente la estructura tributaria de los
ultimos 30 afios. En 1984, el sistema tributario pasd a ser integrado, y conceptualmente
pasd a asemejar un impuesto al consumo. Efectivamente, aunque tanto las personas
como las empresas pagan impuestos a la renta, el sistema se basa en que los pagos de
impuestos a nivel de empresas, si bien ocurren de forma devengada, resultan anticipos a
los impuestos pagados por las personas. Estos anticipos son ocupados cuando se realizan
retiros de las empresas, y esto ocurre generalmente cuando las personas realizan su
consumo. La modificacion propuesta por la reforma tributaria aumenta las tasas de
impuestos corporativos al 35% (25% mas una retencion de 10%) en el caso de las
empresas que representan la mayor parte de la inversidon y la planilla laboral y ademas
elimina el Fondo de Utilidades Tributables (FUT), pasando a gravar las rentas devengadas
a nivel de socio en vez de rentas retiradas. Este es un cambio sustancial al disefio actual.
Centramos principalmente nuestro analisis en estas dos medidas, aunque también se
abordan algunas otras.

No es la primera vez que nuestro pais tiene una reforma tributaria. De hecho desde 1990
se han realizado 14 reformas tributarias. Solo la reforma tributaria de 1990 planteaba
ordenes de magnitud mas cercanos a la propuesta actual (cerca de 600 millones de
délares de la época, es decir 1,8% del PIB) y, en promedio (excluyendo la Ley 19.065 de
1991 de la que no se entregd estimacion en informe financiero), estas reformas han
recaudado 0,3% del PIB. El actual proyecto de reforma tributaria aspira a recaudar diez
veces mas.

3. La carga tributaria en la perspectiva internacional

El proyecto de ley de reforma tributaria plantea que Chile tiene una carga tributaria
menor que la existia en los paises de la OCDE cuando estos tenian un nivel de desarrollo
similar al de Chile. Al observar las cifras de PIB per capita a paridad de poder de compra
(PPP por su sigla en inglés) del promedio de paises de la OCDE se aprecia que en 1973
dicho nivel fue similar al de Chile en 2011, en donde, en efecto, la carga tributaria para el
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conjunto de paises de la organizacion estaba en torno a 28% del PIB, mayor que la de Chile
hoy. El Grafico 3.1 justamente muestra esta comparacion para los paises de la OCDE, en
los que fue posible obtener informacidn, en el afio en que estos tenian el mismo nivel de
PIB per capita a PPP que Chile. Se excluye de este grafico a México y Turquia, paises que
aun no han alcanzado el nivel de PIB per capita a PPP de Chile.

Grafico 3.1: Carga tributaria de paises OCDE cuando tenian un nivel de desarrollo similar al
chileno y tasa de crecimiento durante los 10 afios desde alcanzado dicho nivel

6 - - 45
- 40
5_
- 35
A
4 - 30
- 25
3_
- 20
2 - '15
- 10
1_
-5
0° > 0 X > ] " 0
] T O W ET® T O @ T T & >c 0 0 € @ ®
'E§=='°°C'Cg=°§==E‘“'E==gvﬁ'50=ﬁ=g
s o8 55T 8358 5s 85 2 o888 38=95352¢g5
g 3 8 0 5 D © g 3 £ 2% 0 c o O & &
2 S 2 axT = S T EEDP2Eoc o0 t g »n 5 S n X
2 5 =90 0 o< Qb £ 00 o0 Z L 0 o E]
7] m W N o
»n T X £ ¥ 0oxao N o <
53 3 3 :
> Z 2 > Z
N c o
© =] »n

i Carga tributariacomo % del PIB en el afio en que tenia el umbral de desarrollo de Chile
=—Tasa de crecimiento en los 10 afios desde el umbral actual de desarrollo de Chile

Fuente: Elaborado en base a OCDE

De la figura anterior, se tiende a argumentar que la carga tributaria de Chile es baja al
realizar una comparacién internacional. Sin embargo, el analisis es incompleto por al
menos dos razones. En primer lugar, si consideramos un grupo mas amplio de paises,
como el de la base de datos del Banco Mundial —que incluye datos para todos aquellos
paises en que existen datos de ingresos tributarios-, se observa que la carga tributaria
como porcentaje del PIB de Chile esta bastante acorde con su nivel de desarrollo, como se

12



aprecia en el Grafico 3.2. En segundo lugar, parece haber cierta correlacién negativa entre
crecimiento econdmico y carga tributaria. De hecho, esto se observa en el Grafico 3.1
donde los paises de la OCDE con mayor carga tributaria -cuando alcanzaron un nivel de
PIB per capita similar al de Chile en 2011- son aquellos que tienden a crecer a menores
tasas en promedio durante los 10 afios siguientes. Similar conclusiéon se observa en el
Grafico 3.3 que muestra para un grupo mas amplio de paises como se correlacionan las
tasas de crecimiento con la carga tributaria, utilizando en este caso, los datos del Banco
Mundial.

Grafico 3.2: Carga tributaria y nivel de desarrollo en un grupo amplio de paises
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Fuente: Elaborado en base a Banco Mundial, World Development Indicators
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Grafico 3.3: Carga tributaria y tasa de crecimiento econémico en un grupo amplio de
paises

Crecimiento econémico 2006-2011
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Fuente: Elaborado en base a Banco Mundial, World Development Indicators

Ademas existen multiples estudios que relacionan el crecimiento econdmico con los
impuestos. En general, esos estudios encuentran impactos negativos de distintos tipos de

impuestos sobre el crecimiento econdmico. En la Tabla 3.1, se citan varios estudios al
respecto.
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Tabla 3.1: Algunos estudios que relacionan impuestos y crecimiento econdmico

Autores

Karel Mertens y Morten
Ravn

Bernd Hayo y Matthias Uhl

Ergete Ferede y Bev
Dahlby

Roberto Perotti

Norman Gemmell,
Richard Kneller e Ismael
Sanz

Jens Arnold, BertBrys,
Christopher Heady, Asa
Johansson, Cyrille

S chwellnus y Laura Vartia

RobertBarroy C.J.
R edlick

Frida Widmalm

Thomas Conefrey yJohn
Fitz

C hristina Romery David
Romer

Alberto Alesina y Silvia
Ardagna

Fondo Monetario
Internacional

Carlo Favero y Francesco
Giavazzi

RobertReed

Jens Arnold

Datos

Estados Unidos post
2013 Segunda Guerra
Mundial

2013 Alemania (1974-2010)

Provincias de Canada
2012
& (1977-2006)

Estados Unidos post
2012 Segunda Guerra
Mundial

17 paises de la OCDE
2011 (Comienzo de los
1970s a 2004)

21 paises de la OCDE

2011
(1971 a 2004)

Estados Unidos (1912
2011 a2006)
23 paises de la OCDE

2011 1 965-1990)

2011 Irlanda (1970-2005)

Estados Unidos post
2010 Segunda Guerra
Mundial

Paises de la OCDE
201
L0 (1970 a 2007)

15 paises
2010 desarrollados (1980-
2009)

Estados Unidos post
2010 Segunda Guerra

Mundial

Estados Unidos, 48

2008
estados (1970-1999)

21 paises de la OCDE

2008
(1971 a 2004)

Efecto

Negativo

Negativo

Negativo

Negativo

Negativo

Negativo

Negativo

Negativo

Negativo

Negativo

Negativo

Negativo

Negativo

Negativo

Negativo

Resumen de los hallazgos

Una reduccion de 1% en la tasa promedio de impuesto a la renta
personal aumenta el PIB per capita en 1,4% en el primer trimestre,
alcanzando un peak de 1,8% después de 3 trimestres del recorte
de impuestos. Una reducciéon de 1% en la tasa promedio de
impuesto corporativo aumenta el PIB percapita en 0,4% en el
primer trimestre, aumentando hasta 0,6% después de 1 afio del
recorte.

Ante un incremento de 1% del PIB en la carga tributaria hay una
reduccién del producto de hasta 2,4%.

Reduccion de la tasa de impuesto corporativo en 1% aumenta la
tasa de crecimiento anual entre 0,1% y 0,2%.

Un aumento de impuestos de 1% del PIB genera una caida del
producto de 1,5% después de 12 trimestres.

Los efectos positivos de aumentos en el gasto publico que
aportan a la productividad del sector privado son contrarrestados
por los efectos negativos de aumentos de impuestos
distorsionadores.

Elimpuesto corporativo es el mas dafino para el crecimiento,
seguido por el impuesto a la renta de las personas, al consumo y a
la propiedad. Un cambio en la composicién de los ingresos
trbutarios de 1% desde impuestos a la renta (corporativo y
personal) hacia impuestos al consumo y la propiedad aumentan el
PIB per capita entre 0,25% y 1% en el largo plazo. Los impuestos
corporativos reducen la inversién y el crecimiento de la
productividad. Aumentar la tasa marginal maxima al impuesto a la
renta personal reduce el crecimiento de la productividad.

Una reduccion de 1% en la tasa marginal maxima del impuesto a la
renta personal aumenta el PIB per capita del afio siguiente en torno
a0,5%.

Mientras mds alta la proporcién de ingresos tributarios obtenida a
través de impuestos personales a la renta menor es el crecimiento
econémico.

La reduccién de la tasa de impuesto corporativo desde 40% en
1994 a2 12,5% en 2003 generd un aumento del PNB de hasta 3,7%
en 2005.

Un incremento de 1% del PIB en los ingresos tributarios federales
lleva a una caida del producto de 3% después de 2 afios,
principalmente a través de los efectos negativos sobre la inversion.

Elestimulo fiscal basado en recortes de impuestos aumenta mas
el crecimiento econdmico que en el caso de estar basado en
aumento de gasto. Consolidaciones fiscales basadas en recortes
de gasto en vez de incrementos tributarios tienen mas probabilidad
de tener éxito en la reduccién de déficit fiscales y de deuda y una
menor probabilidd de generarrecesiones.

Las consolidaciones fiscales basadas en ajustes de gasto son
menos contractivas que los ajustes via aumento de impuestos. En
el primercaso, el efecto de un ajuste fiscal de 1% del PIB sobre el
producto es de -0,3% después de 2 afios (no significativo),
mientras que en el segundo, es de -1,3% después de 2 afios
(estadisticamente significativo).

Un aumento de impuestos de 1% del PIB genera una caida del
producto en torno a 0,5% después de 12 trimestres.

Aumentos actuales y rezagados de la carga tributaria afectan
negativamente el crecimiento.

Los impuestos a la renta son mas pejudiciales para el crecimiento
econdémico que los impuestos al consumo o a la propiedad.
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Autores Ao Datos Efecto Resumen de los hallazgos

Young Lee y Roger 70 paises (1980 - . Una reduccién de la tasa de impuesto corporativo de 1% aumenta
2005 Negativo L
Gordon 1997) el crecimiento anual entre 0,1 y 0,2 puntos.
oS Ultles; Los estados que aumentaron su carga tributaria mas que sus
Randall Holcombe y condados con limites q g q

2004 ) Negativo  vecinos tuvieron un menor crecimiento econémico y en promedio
Donald Lacombe fronterizos de estado

(1960-1990) una reduccién de 3,4% en el ingreso per capita.
Mayores tasas de impuesto promedio en el estado disminuyen el
E i imi | | I incl S
Marc Tomljanovich 2004 stados Unidos, Negativo creumlento de estadf) ene corto p‘azo inc usg después de
estados (1972-1998) ajustar por las potenciales contribuciones positivas del gasto
publico. En el largo plazo no hay efecto significativo.

Estados Unidos post

Olivier Blanchard y Los aumentos de impuestos generan efectos negativos en la

Roberto P erotti 2002 Seguhda Guerra BT inversiony el PIB.
Mundial
Stefan Folster y Magnus 2001 Paises desarrollados Negativo Un aumento en el gasto publico o de la carga tributaria como % del
Henrekson (1970-1995) & PIB afectan negativamente el crecimiento.
. . . los i |
M. Bleaney, N. Gemmell y Paises de la OCDE Un aumento de impuestos distorsionadores (los impuestos a

2001 Negativo consumo se consideran no distorsionadores) reduce el

R. Kneller (1970-1995) L .
crecimiento econdmico.
RobertCarroll, Douglas Estados Unidos,
Holtz-E akin, Mark Ridery 2001 declaraciones de Negativo Un aumento del impuesto a la renta personal desincentiva el
Harvey S. Rosen contribuyentes para crecimiento de las pequefas empresas.
1985y 1988
Howard C hernick 1997 Estados Unidos, Negativo Progresividad del sistema tributario afecta negativamente el

estados (1977-1993) crecimiento econdémico.
Una reduccién de 10% en el impuesto a la renta aumenta la tasa
de inversién entre 1 y 2 puntos, mientras que reducciones en los

Ninguno impuestos al consumo generan un aumento positivo de magnitud

E nrigue Mendoza, Gian

M. Milesi-F errettiy Patrick 1997 13 eiises e b OERE

(1965-1991)

Asea similar sobre la inversion. La tasa de impuesto no es un
determinante significativo del crecimiento econémico.
" Paises desarrollados Incrementos de gasto publico financiados con impuestos generan
Stephen Millery Frank v . L & P . > g”
Russek 1997 emergentes (1975- Negativo menor crecimiento econdmico, excepto el gasto en educacion,
1984) que tiene un efecto positivo en el crecimiento.

Una reduccién de la tasa marginal maxima de impuestos
1996 Estados Unidos Negativo personales de 5% y de la carga tributaria de 2,5% del PIB
incrementa el crecimiento de largo plazo entre 0,2% a 0,3%.

Eric Engeny Jonathan
S kinner

Paises desarrollados y

William Easterly y S ergio Efectos de la tributacion sobre el crecimiento desaparecen al
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Rebelo controlar por otras variables.
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Los estados que destinan una porcién sustancial de ingresos
Estados Unidos, . tributarios para financiar gasto en transferencias experimentan
Jay Helms 1985 Negativo B X 3 L > p .
estados (1965-1979) menores perspectivas de crecimiento, limitando el &mbito para la
redistribucién.
Elaumento de distintos tipos de impuestos no genera efectos
Claudio Katz, Vincent 22 paises . significativos en el crecimiento ni en la inversién. El aumento de los
. 1983 Ninguno .
Mahler y Michael Franz desarrollados impuestos a la renta de las personas reduce la tasa de ahorro
nacional.

4. Crecimiento econdmico y distribucion del ingreso

Uno de los objetivos explicitamente planteados en el proyecto de ley de la actual reforma
tributaria es mejorar la distribucion del ingreso. A su vez, se argumenta que esto puede
contribuir a un mayor crecimiento, al generar mayor cohesidn social y estabilidad politica.

En este sentido es relevante dentro del analisis de los impactos de la reforma tributaria
estudiar a la luz de la teoria econdmica y la evidencia empirica los posibles efectos sobre
desigualdad y el crecimiento econdmico.
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En la practica se observa que hay varios paises que han crecido durante un largo tiempo
sin ver mejorada su distribucién del ingreso, lo que sugiere una relacién compleja entre
crecimiento y desigualdad. Kuznets (1955) fue pionero en el analisis de esta relacion, cuya
hipotesis era que la relacidén entre crecimiento y desigualdad tenia la forma de una U
invertida, ya que en las etapas tempranas del desarrollo de un pais, el capital y el trabajo
calificado son escasos (mientras que el trabajo no calificado es abundante), por lo que los
altos retornos a estos factores estimulan la inversion en capital fisico y humano,
generando mayor crecimiento, pero mayor desigualdad. A medida que el desarrollo de un
pais aumenta, estos factores se vuelven menos escasos y por ende, sus retornos son
menores, mientras que el trabajo no calificado se vuelve menos abundante. Esto permite
mejorar la distribucion del ingreso en etapas posteriores del desarrollo.

Posteriormente se han estudiado otros mecanismos de transmisién a través de los cuales
la desigualdad puede afectar el crecimiento. Existen varias teorias respecto de si el efecto
de la desigualdad de los ingresos afecta positiva o negativamente al crecimiento
econdmico y a la inversién.

Una primera hipotesis establece que las imperfecciones del mercado crediticio reflejan
asimetria de informacion y limitaciones a las instituciones legales. La relacién de la
desigualdad con el desarrollo econdmico se puede observar en que los hogares de
menores ingresos tienden a renunciar a las inversiones en capital humano, las que tienen
tasas de retorno relativamente altas. En este caso, la redistribucién tiende a aumentar la
inversion y su productividad media. A través de este mecanismo, una reduccion de la
desigualdad aumenta la tasa de crecimiento econdmico, por lo menos durante una
transicion al estado estacionario. Esto ha sido propuesto, por ejemplo, por Galor y Zeira
(1993).

Otra tesis establece que un alto grado de desigualdad motiva la redistribucion a través del
proceso politico. Las transferencias y los impuestos asociados que las financian generan
distorsiones, lo que reduce la inversidon y el crecimiento econdmico. Alesina y Rodrik
(1994) sugieren que la alta desigualdad puede llevar a menor crecimiento si la carga
impositiva desincentiva la acumulacién de capital, en especial cuando los impuestos son
proporcionales al ingreso y la tasa de impuestos elegida por el gobierno es la preferida por
el votante medio.

Un tercer planteamiento se basa en la teoria de que la desigualdad motiva a las personas
de menores ingresos a cometer crimenes, robos y otras actividades disruptivas. La
participacidon de este sector de la poblacion en actividades delictuales implica que éstos no
estan utilizando su tiempo en actividades productivas. Ademas, si en un pais esta
amenazada la integridad de la propiedad privada, disminuira la inversién. De este modo,

17



una mayor desigualdad reduce la productividad de la economia, disminuyendo el
crecimiento econdmico, por lo menos, en su transicion al estado estacionario. En linea con
lo anterior, autores como Alesina y Perotti (1996) han argumentado que las sociedades
altamente desiguales generan incentivos para el ingreso de actividades delictivas, lo que
genera inestabilidad sociopolitica y por ende, mayor incertidumbre y menor crecimiento.

Una cuarta linea argumentativa apunta a que si se cumple la Teoria General de Keynes,
donde las tasas de ahorro de los individuos se elevan con el nivel de ingreso, entonces una
redistribucion de los recursos desde los mas ricos a los mas pobres tenderia a disminuir la
tasa de ahorro agregada de la economia. Por lo tanto, un incremento en la desigualdad
elevaria la inversion (lo cual se incrementa si la economia es parcialmente cerrada, donde
la inversion doméstica depende principalmente del ahorro nacional), y con esto, mejoraria
el crecimiento econdmico. Esto ha sido expuesto por Kaldor (1957), Bourguignon (1981) y
Galor y Moav (2004).

Finalmente, autores como Aghion y Howitt (1997), Galor y Tsiddon (1997) y Helpman
(1997) han estudiado el uso de la tecnologia por los sectores de menores ingresos y los
mas ricos. El sector pobre tiende a ser el usuario de tecnologia mas antigua, mientras que
el sector mas rico es el que emplea tecnologias mas avanzadas. La movilidad de la
tecnologia antigua a la nueva requiere un proceso de familiarizacién y reeducacion.
Entonces, muchas innovaciones tecnoldgicas tenderian en un principio a incrementar la
desigualdad, expandiendo, a su vez, el producto per capita. Pero mientras mas gente se
mueva a este sector, la desigualdad tenderia a disminuir.

Al igual como ocurre a nivel tedrico, a nivel empirico los estudios encuentran resultados
mixtos. Papanek y Kyn (1986) encuentran que la relacion de Kuznets es estadisticamente
significativa, pero explicaria poco de las variaciones de la desigualdad a través de los
paises o del tiempo. Algunos trabajos posteriores han sugerido que la relacion de Kuznets
se ha debilitado en el tiempo (Anand y Kanbur, 1993).

Larrain y Vergara (1992, 1998) para una muestra de 47 paises encontraron efectos
positivos de una menor desigualdad sobre el crecimiento per capita y sobre la inversidon
privada. Sin embargo, encuentran que los efectos negativos sobre el crecimiento también
se dan por canales distintos al de la inversion.

Partridge (1997) encontrd, para Estados Unidos, una relacion negativa entre desigualdad y
crecimiento cuando la desigualdad es medida con el ingreso del tercer quintil y una
relacion positiva cuando la desigualdad es medida con el indice de Gini.

Otros trabajos muestran que las estimaciones con paneles entregan una relacion positiva
entre desigualdad y crecimiento (Li y Zou, 1998; Forbes, 2000).
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Barro (2000) encuentra que para un amplio panel de paises habria una pequefia relacién
entre la desigualdad del ingreso y las tasas de crecimiento e inversién. En el caso del
crecimiento, encuentra que la desigualdad retarda el crecimiento en paises pobres (PIB
per capita menor a 2000 ddlares de 1985), pero lo mejora en paises ricos. La curva de
Kuznets aparece como una regularidad empirica clara e indica que su relaciéon no se ha
debilitado en el tiempo. Sin embargo, encuentra que la curva efectivamente explica poco
de las variaciones de la desigualdad a través de los paises o a través del tiempo.

Panizza (2002) muestra que tanto la informacion como la metodologia econométrica
utilizada en un estudio juegan un rol determinante en el tipo de resultados que se
obtendran. No encuentra evidencia positiva entre los cambios del nivel de desigualdad vy
los cambios en crecimiento. De hecho, el documento encuentra que la relacidon negativa
entre el indice Gini y el crecimiento no es robusta a los subperiodos y depende mucho de
la especificacidn utilizada (con o sin dummies).

Uno de los principales resultados discutidos en Banerjee y Duflo (2003), es el hecho que
comparando diferentes estudios y modelos econométricos, parece haber cierta claridad
con respecto a que la relacidn entre crecimiento y desigualdad no es una relacion lineal,
sino gue requiere especificaciones mas avanzadas para intentar capturar los efectos de
una sobre otra. Se discute el hecho que los datos no entregan una informacién
consistente como para poder sustentar modelos lineales de relacién entre las variables,
hecho que pone en duda la validez que pueda habérsele atribuido a la relacién
crecimiento-desigualdad.

Finalmente, un trabajo reciente de Ostry et al (2014) muestra que una mayor desigualdad
en la distribucion del ingreso afecta negativamente al crecimiento.

En conclusion, la evidencia empirica acerca de la relacion entre desigualdad y crecimiento
es aun mixta. Algunas de las explicaciones tedricas y de los resultados empiricos sugieren
gue una distribucién mas equitativa permite moderar los conflictos sociales y a lograr una
mayor estabilidad social y politica, generando mayor crecimiento. Sin embargo, esto no
justifica caer en politicas fiscales o monetarias de corte populista, ya que la mejora en la
distribucion del ingreso es un proceso de largo plazo, para lo cual se requieren politicas
redistributivas eficientes en un marco de crecimiento econdmico sostenido.

Dado lo anterior, la posibilidad de un efecto positivo en crecimiento econdmico a través
de una mejor distribucion del ingreso existe. Sin embargo, para que la reforma genere
estos efectos es crucial, por una parte, que se utilicen los mecanismos adecuados, y por la
otra, saber bien el destino de los recursos que ésta aportara. De acuerdo a lo sefialado por
las autoridades, la reforma reportara ingresos adicionales por cerca de 3% del PIB, donde
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una fraccion se destinard a reducir el déficit estructural a 0 (desde el 1% del PIB
proyectado para 2014), mientras que el resto se destinard esencialmente a otorgar
gratuidad universal en la educacidon superior y eliminar el copago en la educacion
particular subvencionada.

Existen serias dudas respecto a la mejora en la distribucién del ingreso que podria generar
la reforma tributaria en los términos planteados. El destino de los recursos hacia otorgar
educacion superior gratuita en forma universal es un esfuerzo de gasto social que se
focalizara en mucha mayor proporcién en los deciles de ingresos altos. En efecto, de
acuerdo a los datos de la Encuesta CASEN, el ano 2011, la cobertura bruta en educacién
superior del decil de mayores ingresos alcanzé un 91%, mientras que en el decil de
menores ingresos, esta cifra fue de sélo 27% (ver Grafico 4.1).

Grafico 4.1: Cobertura bruta en educacion superior por decil de ingreso auténomo, 2011
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Vi IX X

Segun Sebastidan Edwards “los efectos de la reforma propuesta sobre el Gini seran muy
modestos; si los dineros recaudados financian a las clases medias y altas (gratuidad
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universitaria), la desigualdad tenderd a aumentar, y si el objetivo es mejorar la
distribucién deben considerarse mecanismos alternativos, como rebajar el IVA” 2

Lo anterior es clave, ya que uno de los argumentos esgrimidos para realizar la reforma
tributaria es que al observar los paises OCDE se aprecia que el sistema tributario y las
transferencias producto del gasto publico mejoran considerablemente la distribucion del
ingreso, situacion que no ocurre en Chile. Sin embargo, de acuerdo a la propia OCDE
(2012) de la mejoria en la distribucién del ingreso el 75% corresponde a las transferencias,
mientras que sélo un cuarto corresponde al sistema impositivo. En consecuencia, la
prioridad de acuerdo a la evidencia de la OCDE apunta a mejorar las transferencias, para
lo cual es vital la focalizacion.

En Chile, evidencia de afios previos esta en linea con lo anterior. Engel, Galetovic y
Raddatz (1999) simulando diferentes escenarios tributarios, concluyen que incluso si se
realizan cambios significativos en la estructura tributaria vigente, esto no afectaria
significativamente la distribucion de los ingresos, por lo que desde el punto de vista de la
politica fiscal el gasto social es la herramienta mas eficaz para la redistribucion del ingreso.
Esta conclusién es compartida por otros trabajos”.

Finalmente, se ha argumentado que el otorgamiento de gratuidad universal aumentara el
capital humano de la economia, lo que estimulara el crecimiento. Sin embargo, la ausencia
de reformas que mejoren la calidad y permitan mejorar las posibilidades de ingreso a la
educacion superior de los quintiles de menores ingresos no permite elevar el potencial de
capital humano futuro. En la medida que los quintiles de menor ingreso no tengan
igualdad de condiciones en las herramientas educativas, el otorgarles gratuidad por si sola
no les permitira acceder a niveles superiores de educacion.

En consecuencia, no parece existir sustento para senalar que los efectos positivos de la
reforma compensen los efectos perniciosos sobre el crecimiento econdmico, puesto que
los primeros parecen ser —a lo sumo- marginales.

’la Tercera, 26 de abril de 2014
* Ver por ejemplo, Contreras, D., “Distribucidon del ingreso en Chile. Nueve hechos y algunos mitos”,
Perspectivas, 1999.
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5. Cambios a los impuestos a la renta y sus efectos macroeconémicos
5.1 Cambios principales al impuesto a la renta: Eliminacion del FUT

A partir de 1984 se permitioé que los empresarios individuales asi como los propietarios de
las sociedades de personas declararan impuesto global complementario sélo por los
retiros que efectlien desde sus empresas, lo que significd el paso de tributacion en base
devengada a tributacion sobre base percibida. Asi nacié el Fondo de Utilidad Tributaria
(FUT), un registro que deben llevar los contribuyentes que declaren rentas efectivas en
primera categoria, demostradas a través de contabilidad completa y balance general, en el
cual se anotan las utilidades o pérdidas de las empresas.

La existencia del FUT permite que aunque las empresas que tributan por primera
categoria paguen sus impuestos en base a renta devengada, mientras los duefios de la
empresa no retiren utilidades, ellos no deben pagar el impuesto global complementario o
adicional. Es decir los duefios realizan su pago de impuestos personales en el momento
gue ellos deciden retirar, lo que puede ocurrir en periodos posteriores al devengamiento
de la utilidad a nivel de la empresa. Este es un poderoso incentivo para que se reinviertan
las utilidades en las empresas por medio de posponer el pago de los impuestos
personales. Cuando los socios deciden realizar retirar las utilidades, el impuesto de
primera categoria que paga la empresa actua como un crédito contra el impuesto
personal. Esto se debe a que el sistema chileno es integrado entre empresas y personas.

La posibilidad de no pagar impuesto personal por las utilidades reinvertidas es un enorme
incentivo al ahorro al interior de las empresas y por ende, a la inversion. Sin lugar a dudas
la existencia de este mecanismo tuvo un efecto relevante en el paso de tasas de inversiéon
en términos reales en torno a 10% del PIB a mediados de los ochenta a niveles de casi 26%
en el afo 2013.

La reforma tributaria propuesta contempla la eliminacién del FUT a partir de la operacién
renta 2018, lo que significa que a partir de ese entonces el sistema operard en base
devengada.

Uno de los argumentos esgrimidos durante el periodo de la campafia presidencial en 2013
para eliminar este mecanismo es que se presta para la elusién o evasion. Una forma en
gue ello puede ocurrir es hacer aparecer gastos personales como si fueran de la empresa,
lo que redunda en que los socios retiren una baja proporcion de las utilidades, dejandolas
dormidas en el FUT, y evitando pagar asi el impuesto a nivel de personas. Prueba de ello
seria que el retiro de utilidades corresponde al 30% (Cantallopts et al, 2007). Sin embargo,
ese argumento parece desconocer el hecho de que internacionalmente una tasa de retiro
de ese tipo no parece escapar de lo que ocurre en otros paises. Tal como puede

22



observarse en el Grafico 5.1, la distribucion de dividendos en paises como Japdn,

Dinamarca, Finlandia y Espafia es aun menor al de Chile.

Grafico 5.1: Reparto de Utilidades en paises OCDE
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El segundo argumento, esgrimido en el mensaje del proyecto de ley de reforma tributaria,
es que la eliminacién del FUT no afecta las decisiones de inversién en el margen puesto
que “el ultimo peso invertido para la mayoria de las empresas se financia con fondos
externos a la misma”. La razén para esgrimir lo anterior es que dado que Chile cuenta con
un sistema financiero desarrollado y abierto al mundo, el costo de oportunidad del ultimo
peso invertido esta determinado por las condiciones de los mercados financieros
internacionales. Sin embargo, los hechos concretos y las cifras contradicen fuertemente

dicho argumento.

En primer lugar, éicuantas micro y pequefias empresas tienen acceso a los mercados
financieros internacionales? Tal como lo muestra la Primera y la Segunda Encuesta
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Longitudinal de Empresas del Ministerio de Economia, muchas veces este tipo de
empresas ni siquiera tienen la opcién de obtener productos financieros como una linea de
crédito o una tarjeta de crédito bancaria local, por lo que dificilmente se les puede
argumentar a sus duefios que pueden recurrir a los mercados financieros internacionales.
Si bien el pais ciertamente ha avanzado mucho en materia de profundizacién financiera
desde mediados de los ochenta, la realidad para gran parte de las empresas chilenas esta
lejos de corresponder al ideal de libro de texto planteado en el mensaje del proyecto de

ley.

En segundo lugar, las cifras muestran que el uso de fuentes de financiamiento internas
tiene gran preponderancia dentro de las empresas. Incluso en paises desarrollados con
mercados de capitales profundos las utilidades retenidas representan la fuente mas
importante de financiamiento de las empresas. Asi por ejemplo, en el periodo 1970-1985
un 72% del flujo de nueva inversion de las empresas no financieras en el Reino Unido
provenia de utilidades retenidas, el 66,9% en el caso de Estados Unidos, el 55,2% en
Alemania, el 52,2% en Canad3, el 44,1% en Francia y el 33,7% en Japon (Mayer, 1990). En
el caso de Chile, de acuerdo a la Segunda Encuesta Longitudinal de Empresas, en 2009 las
empresas financiaron 75.3% de la inversion con fondos propios. Podria argumentarse que
el elevado porcentaje de financiamiento con fondos propios se debe a la coyuntura de
recesion en 2009. Sin embargo, si miramos la Primera Encuesta Longitudinal de Empresas,
en donde se realizd la misma pregunta el afio 2007 los resultados son cualitativamente
similares, como muestra el Grafico 5.2.
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Grafico 5.2: Respecto del total de inversiones realizadas durante el afio, écomo financid
las inversiones realizadas?
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En consecuencia, estas cifras muestran que la mayor parte del financiamiento de las
empresas proviene de fondos propios y no de endeudamiento interno o externo, lo que
desmiente el argumento esgrimido en el mensaje del proyecto de ley. Adicionalmente, se
aprecia que en 2009, afio de recesidn, la proporcion de financiamiento con fondos
internos aumento, lo cual es intuitivo, puesto que en periodos recesivos se tienden a
restringir los préstamos y, en general, las fuentes de financiamiento externas. Asi, vemos
un comportamiento contraciclico de las fuentes de financiamiento internas. Por el
contrario, el incentivo con la eliminacion del FUT es a utilizar en mayor cuantia las fuentes
externas, que son prociclicas. En consecuencia, un efecto de la reforma propuesta
adicional al detrimento de la inversion es hacer mas pronunciados los ciclos econdmicos.

Conceptualmente el FUT es simplemente el sistema contable que permite llevar el registro
del retiro de estas utilidades por parte de los socios. Pero es importante notar que en
muchas partes del mundo se realiza la tributacidén en base a retiros por medio de lo que se
conoce como impuesto a los dividendos (dividend tax). En este tipo de impuesto las
empresas pagan cuando se devenga pero los socios sélo cuando retiran. ¢Cual es la
diferencia con el FUT? Como nuestro sistema es integrado, lo que se paga a nivel de
empresas es un crédito respecto de lo que debe pagar el socio cuando este uUltimo realiza
sus retiros. En el resto del mundo, el impuesto a los dividendos es un adicional que paga el
socio cuando realiza sus retiros. En ambos casos, el pago del impuesto por parte de las
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personas es en base percibida, esto es, cuando se realiza el retiro. Ademas una persona en
Chile que paga la tasa marginal de 40% pagaria en el neto un 20% cuando retira, al
restarsele a su tasa lo pagado a nivel de empresa. Ejemplos son el caso de Italia donde el
impuesto al dividendo es 20%. Lo mismo que en Japén y Corea. En Espafia es 21%
mientras que en Alemania es 25%, tal como en Austria y Canada. Esto nos indica que
eliminar el FUT, y pasar a base devengada a nivel de socios, es alejarnos mucho de las
practicas internacionales y dejandonos en una desventaja competitiva tributaria en el
plano internacional.

Lo anterior da cuenta de que la eliminacién del FUT tendra efectos sobre la inversion, ya
que la medida propuesta implica que las personas van a tener que endeudarse para pagar
impuestos sobre dividendos que no han recibido o simplemente van a tener muchos mas
incentivos para realizar el retiro de sus utilidades de las empresas. Dicho de otra forma, la
eliminacion del FUT y la tributacion sobre base devengada hace que no haya ningln
incentivo tributario a reinvertir, puesto que el tratamiento impositivo es el mismo ya sea
que se retire la utilidad o que ésta se reinvierta.

5.2 Cambios principales al impuesto a la renta: Aumento del impuesto de primera
categoria

En la practica, la propuesta del actual gobierno es un impuesto a la reinversion de 35%
para muchos emprendedores. ¢ Por qué? Aunque se reinvierta, se debe pagar 25% a nivel
de la sociedad y 10% adicional a nivel de duefios (tasa de 35% menos crédito de 25%). Este
10% adicional deben retenerlo sdlo las empresas cuyos duefios no sean personas
naturales. Este representaria solo un 4% de las empresas del pais. Sin embargo, estas
empresas representan cerca del 90% de las ventas del pais, 70% de la planilla de
trabajadores y 90% de la inversion. De ahi que lo relevante sea realizar el analisis con una
tasa de 35%.

Es interesante notar que estos aumentos en la tasa de impuesto corporativo van
justamente en la direccidn contraria a las tendencias recientes en el resto del mundo (ver
Grafico 5.3), que ha disminuido considerablemente desde 2006. Ademas, el aumento
propuesto en la primera categoria nos llevara a ser el tercer pais con mayor tasa de
impuesto corporativo en la OECD (ver Gréfico 5.4). Esto nuevamente es una contradiccion
porque Chile hoy con una tasa de 20% ya recauda 4,7% del PIB a partir del impuesto de
primera categoria, siendo uno de los paises que mas recauda en la OCDE (ver Grafico 5.5),
debido a que Chile tiene bases imponibles mas amplias que en otros paises OCDE.
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Grafico 5.5: Recaudacion por impuesto a la renta corporativa (% del PIB)
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0
10,0 -
8,0 -
6,0 - 5,25 4
’4,744
> 4,0
4,0 1 3,('33’431
,13,03,0:
2,92,92,92,92,az,32,62,62’52,52 .
, 2,22,22,12,12,12,11 3
- IIIIIIIIIII,L41313
11}
>80 DT B VUEEXETTEX_TAT QL ETET QY >>0 >0
C= 5= cCc o0o=© Q T C Q c O=TC c O0OT 0 C
EE355:883 s s Ss8ic8 S35 Esde
288 887255582 580§ 3i®8o5Ps 858
25 N ¢ o800 8g o3 © =T g 8Y%Iw
X g = 03)15 = ™ [}
Ja =z 9 2 5 g =
N c o
o =] 7

Fuente: OCDE y DIPRES

5.3 Impactos macroecondmicos de los cambios al impuesto a la renta

Ademas de la evidencia internacional expuesta en la seccién 3, en Chile existe una serie de
estudios que analizan el impacto de un alza de impuestos corporativos sobre la inversion.
La gran mayoria de esos trabajos encuentra un impacto negativo y significativo de un
aumento de los impuestos corporativos sobre la inversion.

Medina y Valdés (1998) argumentan que las tasas de impuesto afectan el flujo de caja de
las empresas y, en consecuencia, aquellas firmas con restricciones de liquidez ven
afectadas sus decisiones de inversion. El efecto de los flujos de caja sobre la razon
inversidon a capital es positivo y significativo, lo que implica que politicas que signifiquen
menor disponibilidad de recursos generara menores niveles de inversion.

Hsieh y Parker (2002) argumentan que los efectos de los impuestos sobre las restricciones
de flujo de caja son muy sustanciales en Chile y que gran parte del boom de inversién de
la segunda mitad de los ochenta se deberia a la fuerte reduccién al impuesto a las
utilidades retenidas. Este estudio incluye firmas de todos los tamafios.
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Un trabajo posterior de Dominichetti y Roeschmann (2006) basado en datos agregados
confirma que un aumento en el flujo de caja de las firmas implica un aumento de la
inversion en el corto plazo.

Resultados similares se encuentran en el trabajo de Cerda y Larrain (2005). Usando datos
de un panel de empresas de distinto tamano, estiman el impacto de la tasa de impuesto
corporativo sobre las decisiones de inversién; ellos reportan que un aumento de un 10%
en esta variable genera una disminucién de la razén inversidn a capital que varia entre un
0,2% vy un 1%, lo que es estadisticamente significativo. Por otro lado, el impacto es distinto
dependiendo del tamafio de la empresa. En el caso de las empresas pequefias y medianas
el impacto de los impuestos corporativos es mayor que para las empresas grandes. Estos
resultados sugieren la existencia de restricciones crediticias, lo que se comprueba al incluir
una variable de disponibilidad de crédito, reforzando asi algunos de los resultados
obtenidos en trabajos previos.

En un trabajo de los mismos autores, de 2010, se revela un fuerte efecto no sélo en la
inversidon sino también en el empleo. En las firmas grandes un incremento de 10% en el
impuesto corporativo reduce en 4,5% la demanda por trabajo. El impacto sobre la
demanda por capital también es negativo y significativo en las empresas grandes.

Por su parte, Cerda y Saravia (2009), usando datos para plantas chilenas desde el periodo
1979 a 2002, encuentran que el impuesto a las utilidades tiene un efecto significativo en la
creacién y destruccion de empresas como asi también en la decisién de invertir de las
empresas existentes.

Vergara (2010) usa datos agregados para el periodo 1975-2003 y encuentra que una
reduccion de impuestos corporativos aumenta la inversion; en particular, la reforma
tributaria aplicada durante los afios ochenta explicaria un aumento de la inversién privada
de mas de 3% del PIB. Los canales por los que opera una disminucién del impuesto
corporativo son a través de un menor costo de uso del capital asi como de una mayor
disponibilidad de recursos internos gracias al menor pago de impuestos. Estos resultados
son confirmados usando datos de firmas transadas en Bolsa.

El unico estudio conocido donde no se encuentra un impacto significativo es el de Bustos,
Engel y Galetovic (2004). Esto puede explicarse en parte porque ellos incluyen en su base
de datos sélo sociedades andnimas abiertas, cuyo tamafio es considerablemente mayor al
de una firma promedio de la economia. Estas grandes compaiiias generalmente enfrentan
menores restricciones crediticias.
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Los trabajos de Cerda y Larrain (2005) y de Vergara (2010) determinan el impacto de un
aumento de la tasa de impuesto corporativo sobre la razén inversién a capital (I/K)>,
mediante ecuaciones del tipo:

% = [, * tasa de impuesto corporativo + --- (1)

El rango de valores para el coeficiente de impacto de largo plazo sobre I/K de
ambos trabajos® se muestra en la Tabla 5.1.

Tabla 5.1: Impactos de aumento de tasa de impuesto corporativo de 20% a 35% sobre
razon inversion a capital (1/K)

Impacto Impacto

minimo maximo
Cerday Larrain (2005) -0,02 -0,1
Vergara (2010) -0,068 -0,074

Estas estimaciones se utilizan para cuantificar el impacto sobre la tasa de inversion a PIB,
el crecimiento del producto, el empleo y los salarios reales. Para determinar los impactos
sobre las variables de interés se procede por etapas, usando identidades
macroeconomicas, varias de ellas tomadas de la teoria del crecimiento econémico.

En primer lugar se determina el impacto sobre el crecimiento del capital. La ley del
movimiento del capital esta dada por:

-6 (2)

donde K es la tasa de crecimiento del stock de capital y § es la tasa de depreciacién.

> El trabajo de Cerda y Larrain (2010) estima impactos sobre los niveles de capital y empleo, por lo que el
trabajo de 2005 resulta mas conveniente para evaluar los impactos sobre las tasas de crecimiento.
® Esto es, cuando la variable I/K se mantiene constante
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Si denotamos por K° el crecimiento del stock de capital en el escenario base y K* el
crecimiento del stock de capital ante un cambio de un punto en la tasa de impuesto
corporativo, entonces el cambio en la tasa de crecimiento del capital esta dado por (I/K)* -
(I/K)°, que es precisamente el efecto en la razén I/K determinado en los trabajos.

En régimen, una fraccion muy importante de los contribuyentes tendra que soportar en la
practica 15 puntos de aumento en la tasa de impuesto corporativo por la eliminacién del
FUT y por la retencion de 10% que deberdn pagar las empresas a cuenta de los
accionistas. De acuerdo a informacidn proporcionada por el Ministerio de Hacienda el 95%
de la inversion es realizada por empresas medianas y grandes.

Grafico 5.6: Participacion en la Inversion por tipo de empresa

1/

M Pequefia W Mediana m Grande

74%

Fuente: Ministerio de Hacienda en base a ENIA 2011 y SlI

De esta forma, para los ejercicios, el rango del efecto sobre el crecimiento del capital esta
dado por los coeficientes minimos y maximos encontrados en los articulos, multiplicados
por 15.

Luego se calcula el efecto sobre el empleo (L), tomando en consideracién que en las
estimaciones econométricas, la demanda por empleo tiene una elasticidad cercana a 0,4
respecto al producto. Ademas se usa como supuesto los valores para la participacion del
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capital en el producto (coeficiente a) de 0,48, y de 0,52 del empleo que utiliza el Comité
del PIB Tendencial en sus cdlculos.

El impacto inicial en el PIB esta dado por el efecto del menor crecimiento del capital. En
consecuencia, el efecto sobre el crecimiento del empleo del aumento de un punto de
impuesto corporativo estad dado por:

L'-1°=0,4%0,48*(K'- K" (3)

Este efecto debe multiplicarse por 15 para obtener el efecto total sobre el crecimiento del
empleo.

La suma de los efectos de menor crecimiento del capital y menor crecimiento del empleo
es el efecto total sobre el crecimiento del PIB:

(P*-7°) =0,48*(R*- K% + 0,52*(L*- 1% (4)

Nuevamente, este efecto debe multiplicarse por 15 para obtener el impacto total sobre el
crecimiento econémico.

Para obtener el efecto sobre la tasa de inversion a producto (I/Y), nuevamente se recurre
a la ecuacién de movimiento del capital, pero agregando a la expresion la razon (I/Y) para
poder derivar el efecto sobre ella:

=)
1}
<1~

(5)

x|~
|
(o4]

Manipulando la expresidn se obtiene:

I o sk
;= (K+8)* = (6)
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Considerando K/Y como una constante, que el afio 2013 tuvo un valor de 2,34, entonces el
efecto sobre la tasa de inversion en régimen de un punto de aumento de impuesto
corporativo esta dado por:

(I7Y)' = (1/Y)° = (K* - K°)*2,34 (7)

Al igual que con las variables anteriores, debe ser multiplicado por 15 para obtener el
efecto total.

Finalmente, para obtener el efecto sobre los salarios reales se usa la identidad de la
elasticidad producto trabajo (gy,) y el hecho de que el salario real en equilibrio debe ser
igual a la productividad marginal del trabajo. Dado que:

Y L
L= -0 (8)
Entonces:
L
= * 2
ere=wro o (9)

Con lo que w = &y *(Y/L). Si asumimos que la elasticidad es constante, entonces el
crecimiento de los salarios reales debe ser igual a:

)
1
~
h

(10)

En consecuencia, el efecto en régimen sobre el crecimiento de los salarios reales esta
dado por la diferencia entre el impacto sobre el crecimiento del producto y el impacto
sobre el crecimiento del empleo, de acuerdo a las expresiones expuestas anteriormente.

La Tabla 5.2 resume los calculos realizados en base a las ecuaciones antes expuestas.

33



Tabla 5.2: Impactos de aumento de tasa de impuesto corporativo de 20% a 35% sobre
variables macroecondmicas clave

Cerday Larrain (2005) Vergara (2010)
Efecto Efecto Efecto Efecto
minimo maximo minimo maximo
Efecto en crecimiento de K -0,30 -1,50 -1,02 -1,11
Efecto en crecimiento de L -0,06 -0,29 -0,20 -0,21
Efecto en crecimiento del PIB -0,17 -0,87 -0,59 -0,64
Efecto en tasa de Inversion total como % del PIB -0,70 -3,51 -2,39 -2,60
Efecto en crecimiento de salarios reales -0,12 -0,58 -0,40 -0,43

6. Otros efectos de la reforma tributaria

Hasta el momento hemos analizado sélo el aumento del impuesto corporativo, la
retencion del 10% vy el fin del FUT, que se evalla para efectos cuantitativos como un
aumento de la tasa del impuesto corporativo de 20% a 35%. Sin embargo, la propuesta de
reforma tributaria incluye muchos otros aumentos de gravamenes o eliminacién de
beneficios a la reinversion para la micro, pequefia y mediana empresa (MIPYMEs), que
discutimos brevemente en esta seccion.

En primer lugar, el proyecto elimina a partir de 2016 los regimenes de incentivo a las
MIPYMEs conocidos como articulos 14 bis y 14 quater de la Ley de Impuesto a la Renta.
Ambos regimenes tienen caracteristicas interesantes de destacar. El régimen del articulo
14 bis permite tributar en base a renta retirada, en vez de devengada, tanto en primera
categoria como en global complementario a aquellos contribuyentes cuyos ingresos
anuales por ventas no hayan excedido un promedio anual de 3.000 unidades tributarias
mensuales en los tres ultimos ejercicios. Por otro lado, el régimen 14 quater permite
considerar como renta exenta del impuesto de primera categoria, el monto de 1.440
(UTM),
$60.200.000 en la actualidad. Este régimen estd disponible para contribuyentes cuyos

unidades tributarias mensuales equivalentes a aproximadamente unos
ingresos totales no superen en cada afio calendario un monto equivalente a 28.000 UTM.
De esta forma ambos regimenes otorgan incentivos a mantener los fondos en las
empresas y no realizar retiros: en el caso del 14 bis se disminuye tanto el pago de primera
categoria como el global complementario cuando no se retira y en el caso del 14 quater, la
renta de primera categoria queda exenta por los primeros 60 millones de pesos en tanto
no se retire (al realizar el retiro se debe tributar en el global complementario). De acuerdo

a informacion publicada por transparencia por el Servicio de Impuestos Internos el 6 de
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noviembre de 2013, (informacidn disponible en http://www.sii.gob.cl/transparencia/ en la

seccion Solicitudes y Respuestas) las empresas vigentes en cada uno de estos regimenes
al 30 de septiembre de 2013 era de 58.827 en 14 bis y 52.082 en 14 quater.

Adicionalmente, el proyecto de ley restringe fuertemente el monto para acceder al
régimen tributario de renta presunta, al cual estan adscritas hoy unas 150.000 micro y
pequefias empresas que realizan su actividad en el sector agricola, minero y transporte.
Especificamente, se reduce el monto maximo de ventas para acogerse a este régimen
desde 8.000 UTM (unos $350 millones) a 1.300 UTM ($55 millones) lo que afecta
directamente a cerca de 20.000 de estas empresas.

Para contrarrestar todos estos efectos, el proyecto de ley extiende el mecanismo 14 ter,
gue permite la depreciacion instantdnea de la inversién en activo fijo a empresas con
ventas menores a 25.000 UF por afo. Este limite es en la actualidad cerca de 8.800 UF.
Esto significa ampliar la extension del 14 ter a aquellas empresas clasificadas como
“Pequefiias 3” por el Sll. Tal como puede verse en la Tabla 6.1, este universo de nuevas
empresas es bastante pequefio, sélo cerca de 40.000 empresas adicionales.

Tabla 6.1: Empresas segun tamafio de ventas

Fuente: Sl

Afo Tributario 2013
(Aiio comercial 2012)
TAMARNO
SEGUN N°
VENTAS N° de Trabajadores
Empresas Dependientes
Informados
SIN VENTAS 141.936 538.248
MICRO 1 249.242 76.785
MICRO 2 175.860 107.796
MICRO 3 212.009 368.377
PEQUENA 1 80.454 382.031
PEQUENA 2 51.482 515.434
PEQUENA 3 39.301 826.887
MEDIANA 1 16.145 707.521
MEDIANA 2 9.592 738.017
GRANDE 1 5.453 687.329
GRANDE 2 4.364 1.073.509
GRANDE 3 983 525.177
GRANDE 4 1.924 2.081.888
Total
| general 988.745 8.628.999
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Sin embargo, el saldo neto de estas medidas sobre las Pymes es ampliamente negativo.
Primero, hay algo mas de 110.000 empresas que pierden sus beneficios por 14 bis y 14
quater, al cual hay que sumar unas 20 mil mas que pierden la renta presunta. Esto se
contrarresta parcialmente con unas 40.000 empresas pequefias adicionales que podrian
utilizar el 14 ter. En el neto, cerca de 90.000 MIPYMEs serian perjudicadas, como se
aprecia en la Tabla 6.2.

Tabla 6.2: Numero de empresas perjudicadas y beneficiadas por cambios en regimenes

tributarios
Empresas que pierden acceso a 14 bis -58.827
Empresas que pierden acceso a 14 quater -52.082
Empresas que pierden acceso a renta presunta -20.000
Empresas que acceden a 14 ter +40.000
Total -90.909

No obstante, resulta sorprendente la discriminacién contra las empresas de servicios o
intensivas en capital humano. El 14 ter sdlo premia la inversion en maquinas y
construcciones, pero no la inversién en capital de trabajo o capital humano. Los
regimenes 14 bis y 14 qudter son neutros en este sentido, es decir, incentivan la
reinversion de utilidades sin discriminar entre tipo de inversion. Es sorprendente este
sesgo en favor de las maquinas y los ladrillos en pleno siglo XXI. Es sabido que las
empresas de servicios, discriminadas en contra por este proyecto, tienden a ser poco
intensivas en capital fisico y muy intensivas en capital humano. Una empresa exitosa de
Silicon Valley, por ejemplo, no necesita grandes inversiones en activo fijo. En este sentido,
la reforma va en la direccién opuesta a la que se esperaria en plena era del conocimiento.
Y mas alla de lo anterior, la extension del 14 ter hace que las empresas que puedan usarlo
usen técnicas mas intensivas en capital, con lo que perjudicara adicionalmente el empleo.

Adicionalmente, el impuesto de timbres y estampillas aumenta de 0,4% a 0,8%. Este
impuesto grava los créditos por lo que afectara a millones de personas y empresas que
necesitan acceder a préstamos en el mercado financiero. Tal como puede observarse en la
Tabla 6.3, son cerca de 3,2 millones de contribuyentes los afectados.
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Tabla 6.3: Numero de contribuyentes afectados con el aumento del impuesto de timbres
y estampillas

Personas Naturales 2.831.371 88,3
MIPYMES 366.771 11,4
Gran Empresa 8.943 0,3
TOTAL 3.207.085 100

Fuente: Sll afio 2011

Se argumenta que el aumento del impuesto de timbres y estampillas no deberia afectar a
las MIPYMEs porgue ellas tienen disponibles un mecanismo de devolucion del impuesto
de timbres y estampillas a partir de la Ley 20.259 que establece que estas empresas
tendran derecho a imputar como crédito contra IVA este tributo. Sin embargo, existen
varios sectores exentos de IVA (servicios de educacion, servicios de salud, transporte de
pasajeros, arriendo de inmuebles, etc.), lo que deja fuera a varias MIPYMEs de utilizar este
beneficio. Ademas, incluso para aquellas MIPYMEs que estan afectas a IVA, el mecanismo
no es muy util porque tipicamente ellas tienen un IVA neto muy bajo. Asi, sélo 727
contribuyentes utilizaron el mecanismo de recuperacién del impuesto de Timbres vy
Estampillas via créditos de IVA durante el afio calendario 2011. Esto correspondio sélo a
$743 millones, es decir sélo un 0,28% de la recaudacion de Timbres y Estampillas.

El proyecto de ley afecta también el costo de una vivienda entre 2.000 y 4.500 UF, que es
claramente un segmento de clase media. Al eliminar la exencién parcial de IVA (hoy 65%),
la venta de estas viviendas pasara de tener implicito en su precio un 12,35% de IVA
adicional. En el caso de una familia que compra una vivienda de 3.500 UF y toma un
crédito por 80% de ese monto, el efecto conjunto del IVA y el impuesto de timbres
redunda en un mayor costo cercano al 13% para esa vivienda.

Por otra parte, el aumento de 20 a 35% de impuesto de primera categoria también
redundard en un perjuicio para los pensionados, puesto que estos no pueden recuperar el
crédito tributario por los impuestos pagados a nivel de la empresa para las acciones que
estan invertidos sus ahorros. Es cierto que hoy tampoco pueden recuperarlo, pero esto se
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aplica sélo a la tasa del 20%; si el proyecto de ley se aprueba como tal y como est3, el
crédito perdido pasara del 20 al 35%. Es facil ver que esto también redundarad en un
menor interés de los administradores de fondos por invertir en acciones locales, lo que
perjudicara adicionalmente la rentabilidad de los fondos de pensiones.

Finalmente, vale la pena mencionar que este proyecto contempla, entre otros, cambios
importantes para el funcionamiento del mercado de capitales y para otras industrias como
la agricola y las industrias que se pueden ver afectadas por los impuestos verdes, mas el
cambio en las atribuciones del Sll. Los efectos de estas propuestas no estan evaluados en
este documento.

7. Una propuesta alternativa

Poder otorgar mas beneficios a los ciudadanos de un pais siempre es algo deseable para
las autoridades, pero ello debe ocurrir a medida que el pais va alcanzando niveles de
desarrollo mas elevados, que le permiten ir satisfaciendo en forma paulatina las
necesidades de la poblacion. Lamentablemente los aumentos abruptos de gasto publico,
muchas veces realizados con buenas intenciones, terminan perjudicando
considerablemente a los sectores mas desfavorecidos de la poblacion. La reciente crisis
europea es un ejemplo claro de ello.

Un pais como Chile que aun no llega al desarrollo tiene todavia muchas necesidades por
resolver. En este sentido, tenemos serias dudas respecto a cudan prioritarias son las
necesidades a las que se destinaran los recursos que se buscan recaudar con la reforma
tributaria propuesta por el gobierno. Otorgar educacidon superior gratuita en forma
universal tiene un costo alternativo importante en términos de la satisfaccion de otras
necesidades de la poblacidn.

Tenemos la conviccidn que un pais que crece en forma robusta tiene las mejores
posibilidades de recaudar los recursos necesarios para otorgar mas y mejores beneficios
para sus habitantes. Dado lo anterior, si partimos de la base que el gobierno espera
recaudar unos USS8.200 millones por afio al 2018, tomamos eso como un dato y
presentamos una propuesta alternativa que permite recaudar un monto similar de
recursos y que reduce en forma considerable los efectos perniciosos sobre la economia.
Esta propuesta no elimina el incentivo al ahorro del FUT, ni deroga regimenes tributarios
qgue favorecen a las MIPYMEs. Ademdas no tiene efectos de aumentar los precios en
viviendas, alimentos (bebidas azucaradas) ni el costo del crédito.
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b)

d)

e)

Aumento de la Tasa de Impuesto de Primera Categoria de 20% a 25% al ano

calendario 2017: Se propone mantener la gradualidad estipulada en el proyecto de

ley, esto es, aumentar la tasa a 21% para el ano comercial 2014, a 22,5% en 2015, a
24% en 2016 y a 25% en 2017. El aumento de la tasa de impuesto corporativo sin
eliminar el FUT y sin la retencién de 10% a las sociedades andnimas abiertas o a
aquellas empresas que tengan algun socio no persona natural significa una
reduccion del impacto negativo sobre el crecimiento estimado en las secciones
anteriores a sélo un tercio.

Homologar el requisito de distribucion minima de utilidades de las sociedades

andnimas abiertas a todas las empresas y aumentarlo desde el actual 30% a un

40%: Hoy se exige que las sociedades andnimas abiertas paguen dividendos
minimos de 30%. Se propone aumentar dicho minimo a 40% con el propdsito de
recaudar recursos. Esta alternativa es mucho mas eficiente que la eliminacion del
FUT, permitiendo recaudar una cantidad importante de recursos, pero con efectos
mucho menos perniciosos sobre el crecimiento econdmico. Se propone eximir de
este requisito a empresas que estén adscritas a los regimenes de rentas de 14bis,
14 tery 14 quater.

Tributacién de retiros en exceso: En la actualidad los socios de las empresas que se

organizan como sociedades de personas no pagan impuesto Global
Complementario o Adicional hasta el momento en que la sociedad genere
utilidades tributarias. Se propone gravar con dichos impuestos todo reparto de
utilidades, independiente del FUT, homologando de esta manera el tratamiento de
las sociedades andnimas. Esta medida apunta a combatir el hecho de que en
muchos casos, las sociedades desde las cuales se han hecho retiros en exceso se
mantienen sin movimiento, postergandose de manera indefinida la tributacion de
sus socios personas naturales.

Eliminar exencién de IVA a juegos de azar y espectdculos: Existen diversos bienes y

servicios exentos de IVA, por lo que se propone eliminar dicha exencion para
productos y servicios no esenciales como lo son los juegos de azar y espectaculos.
Por el contrario, no se propone eliminar otras exenciones que afectarian
fuertemente a la clase media y a los grupos mas vulnerables de nuestro pais, como
el arriendo, los servicios de salud y educacion, el transporte publico, o a los gastos
financieros que perjudicarian fuertemente a las familias o empresas que se
encuentran endeudadas.

Aumento del impuesto adicional a las bebidas de mayor graduacion alcohdlica:

Beber alcohol tiene consecuencias sociales y sanitarias. Las consecuencias
sanitarias incluyen, algunos tipos de cancer, enfermedad isquémica del corazon,
accidentes vasculares hemorragicos, problemas hepaticos y trastornos mentales,
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f)

g)

entre otros. También provoca accidentes y eventos traumaticos. Las consecuencias
sociales se observan en las detenciones por delitos como homicidios, violaciones,
violencia intrafamiliar y otras lesiones de individuos bajo la influencia del alcohol o
en estado de ebriedad. Esta propuesta busca desincentivar el consumo de licores
duros para estimular estilos de vida mds saludables, estableciendo una tasa
diferenciada del Impuesto Adicional a las Bebidas Alcohdlicas y Productos Similares
(ILA) para los licores con graduacién alcohdlica igual o mayor a 40°.

Mantener las medidas para disminuir la evasion y elusion tributaria del proyecto

del gobierno: En términos generales, las medidas planteadas por el ejecutivo en
esta materia son razonables por los que se propone mantener el plan para
disminuir la evasién y elusién tributaria (con la excepcién de las atribuciones
excesivas que se otorgan al Sll). De acuerdo a las estimaciones del Informe
Financiero del proyecto de ley, estas medidas recaudan 0,52% del PIB en régimen.
Impuestos verdes: La reforma tributaria de 2012 fue pionera en Chile en cuanto al

planteamiento de medidas impositivas para proteger el medio ambiente. Esta
propuesta propone reconsiderar lo planteado ahi y poner un impuesto a la primera
venta de productos cuyos residuos son contaminantes, lo que incluye a
neumaticos, aceites y lubricantes, pilas y baterias, ampolletas, y envases vy
embalajes, mediante una tasa de impuesto en UTM y que se pagaria
mensualmente. Nuestra propuesta diferencia la tasa de impuesto para las pilas,
entre: 1) pilas con presencia de mercurio, cadmio, plomo y metales pesados y 2)
otras pilas. También se establece una diferencia para las ampolletas, entre: 1)
ampolletas de larga duracion, excepto las que contienen mercurio, y 2) otras
ampolletas. Por ultimo, se contempla una devolucion de impuestos a quienes
puedan acreditar que reutilizan el material de sus envases (ejemplo: la botella
plastica retornable de Coca Cola). En ese caso, para el total en kilos o en metros
cubicos del material reutilizado, se devolvera el impuesto que este material haya
pagado. Se aplicaria un impuesto de acuerdo a la Tabla 7.1.
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Tabla 7.1: Impuestos por producto contaminante

Productos

Impuesto en UTM por tonelada

om3

Neumaticos

1,8007 UTM/Tonelada

Aceites y Lubricantes

1,5217 UTM/m?>

Baterias

3,0435 UTM/Tonelada

Pilas con presencia de otras sustancias téxicas

54,3595 UTM/Tonelada

Otras pilas

2,01 UTM/Tonelada

Lamparas de larga duracidn, excepto las que contienen
sustancias tdxicas

0,9 UTM/Tonelada

Diodo emisor de luz (“LED”)

0,9 UTM/Tonelada

Otras [dmparas

5,7065 UTM/Tonelada

Envases y embalajes

De cartdn para bebidas y alimentos

3,6776 UTM/Tonelada

De vidrio

0,6087 UTM/Tonelada

De metal

1,9022 UTM/Tonelada

Bolsas de plastico y films

1,3696 UTM/Tonelada

De tereftalato de polietileno (“PET”)

4,311 UTM/Tonelada

De otros plasticos

4,9457 UTM/Tonelada

Como complemento a la aplicacién de estos impuestos se creara el Fondo de Reciclaje, el

cual obtendra recursos via Ley de Presupuestos. También, se creard el Registro de

productores, destinatarios de residuos, corporaciones de valorizacién y Municipalidades,

donde se inscribiran productores e importadores que quieran agruparse en corporaciones

de derecho privado para la valorizacion de los residuos generados por el consumo de sus

productos, las que seran financiadas parcialmente por el Fondo. Por ultimo, se contempla

la creacion de la Agencia Chilena de Reciclaje, que administrara el fondo, estara encargada

de la valorizacion de residuos y gestionara el reciclaje de las corporaciones inscritas en el

Registro.
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h) Rebaja de la tasa marginal maxima del impuesto a la renta personal de 40% a 35%:

Se propone reducir la tasa marginal maxima del impuesto a la renta de 40% a 35%.
De acuerdo a estudios de la OCDE (2010), esta politica puede generar efectos
positivos en la productividad de la economia al estimular el emprendimiento, asi
como el capital humano, al aumentar la rentabilidad de la educacion.

La aplicacién de este paquete completo de medidas genera una recaudacién en régimen
de 1,96% del PIB. Considerando que los efectos negativos cuantificables sobre el
crecimiento de la reforma propuesta por el gobierno podrian estar en torno a 0,9% vy
nuestra propuesta los reduce a un tercio, existe un aporte en recursos por un mayor
crecimiento de 0,6% respecto a la propuesta del Ejecutivo, con lo que hay un aporte
adicional a 2018 de USS$1.453 millones, con lo que el aporte total de recursos seria de
2,38% del PIB, practicamente unos US$8.200 millones, como se aprecia en la Tabla 7.2.

Tabla 7.2: Propuesta tributaria alternativa

o Recaudacion a

e:fée;ir':sn 2018 (millones

de US$ de 2013)
Aumento de Tasa de Impuesto de Primera Categoria 0.62 2101
Aumento % minimo de distribucion de utilidades a 40% 0.54 1838
Tributacion de retiros en exceso 0.20 680
Eliminar exencion de IVA a juegos de azar y espectaculos 0.06 219
Aumento de impuesto a bebidas de mayor graduacion alcohdlica 0.01 33
Medidas antielusion y evasion 0.52 1759
Impuestos verdes 0.07 233
Rebaja de la tasa marginal maxima de impuesto a la renta de 40% a 35% -0.05 -181
SUBTOTAL 1.96) 6681
Mayor crecimiento econémico por no eliminacion del FUT ni retencion del 10% 0.43 1453
TOTAL 2.38 8134

Nota: Asume crecimiento de 3,3% en 2014 y similar al PIB de Tendencia (4,5%) a partir de 2015

En consecuencia esta propuesta recauda lo considerado por el gobierno en su proyecto.
Por lo demas, eliminar el déficit estructural puede ser implementado en forma mas
gradual (digamos, entre 6 y 8 afios), en especial considerando la posicion acreedora neta
del sector publico chileno, lo que significa tener una posicién privilegiada en materia fiscal
en comparacion a los paises de la OCDE, situacion poco usual para un pais que aun no ha
llegado al desarrollo.
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8. Conclusiones

Este trabajo ha evaluado cuantitativamente sélo los efectos del aumento del impuesto
corporativo de 20% a 35% sobre algunas variables macroecondmicas claves. La conclusion
es que esto lleva a una caida de hasta 1% en el crecimiento potencial anual, una reduccion
en la creaciéon de empleo que puede llegar a 100.000 empleos en 4 afios, menores salarios
y menor inversion de hasta 3,5% del PIB por afo.

Sin embargo, otras medidas contempladas en este proyecto de ley, tales como la
eliminacion de los regimenes especiales de incentivo a la inversidon para las PYMEs, el
aumento del impuesto de timbres y estampillas, la eliminacion del crédito parcial de IVA
para viviendas entre 2.000 y 4.500 UF, deterioran aun mas la capacidad de crecer, crear
empleos e invertir. No es posible en plazos breves evaluar formalmente esta propuesta
completa, pero como orden de magnitud, considerando la totalidad de aumentos de
impuestos, el efecto completo, en nuestra opinién, serd significativamente mayor al que
enunciamos en el parrafo anterior.

Con el fin de evitar parte de estos efectos adversos, este documento ha presentado una
propuesta de reforma tributaria alternativa que obtiene una recaudacion similar a la
propuesta por el gobierno, pero cuya combinacién de medidas reducen en forma
significativa los efectos perniciosos sobre la economia chilena, en particular, sobre el
crecimiento, la inversion, el empleo, las Pymes, la clase media y las pensiones.
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La utilidad “atribuida”: una critica econémica’

Salvador Valdés Prieto®, 9 de junio

* La reforma tributaria propuesta por el ministro Arenas el 2 abril de 2014 propone
modificar el impuesto a la renta de las empresas, por medio de adoptar una base
nueva, llamada utilidad “atribuida”.’ Este documento analiza la utilidad “atribuida”
desde una perspectiva econémica.’®

* La prometida devolucion de la retenciéon de 10% a favor de 10,8 millones de
ciudadanos es inviable, debido a falencias operativas de la utilidad atribuida.

* Al menos 70.000 personas no podran hacer sus declaraciones dentro de plazo,
pues se les fuerza a esperar que nueve o mas capas de empresas atribuyan
sucesivamente sus utilidades antes de poder declarar. Esto transgrede su derecho
a que los impuestos sean cumplibles dentro de los plazos legales.

* El bloqueo de declaraciones también es regresivo, pues impide las devoluciones a
las personas de ingresos medios, y deja indiferente a las de ingresos altos.

* AUn si se pudieran superar las falencias operativas, se encuentra que la utilidad
atribuida genera incentivos que repelen a las inversiones en Chile. Como ellas dan
empleo, esto reducira la masa de salarios que se pagan en Chile, relativa a la que
se pagaria de continuar vigente la utilidad tributable clasica.

* El impuesto corporativo en Chile tiene en la actualidad una tasa de 20%, similar a
las de paises con vocacién redistributiva, como Suecia (22%), Finlandia (20%),
Holanda (25%), Dinamarca (22% en 2016) y Gran Bretafia (21%). Con la utilidad
atribuida, subird a 35%, convirtiendo a Chile en el pais de la OCDE de mayor
recaudacion de impuesto corporativo a PIB, duplicando al promedio OCDE.

* Uno de los impactos de elevar el impuesto corporativo en 3% del PIB (sin
devoluciones), como hace la utilidad atribuida, es, segun estudios empiricos
internacionales, bajar el salario medio directamente, en pocos afnos, en 3%.

* Para plazos mas largos, la evidencia para 17 paises de la OCDE muestra que el
impacto es mayor: reduce el nivel de los salarios en 9,6% dentro de 10 afos, si los
recursos se invierten en transferencias “no productivas”, como son las anunciadas
hasta ahora para la educacion.

* Dentro de 10 afios, esto conlleva una menor recaudacion tributaria por 2% del PIB.
Por lo tanto, esta reforma recaudara apenas un tercio de lo prometido.

7 Un resumen de este documento fue publicado como columna en el diario La Tercera de Santiago, el sabado
10 de mayo, paginas editoriales, bajo el titulo “El Impuesto de la Nueva Mayoria”.

8 Agradezco los comentarios de Rodrigo Cerda, Juan Bravo M. y Miguel Zamora.

° Ver en Boletin 9290-05 el art. 1° numeral (4), que reemplaza el articulo 14 de la Ley de Impuesto a la Renta.
'* Ella también ha sido criticada por los juristas, por adolecer de inconstitucionalidad. Por ejemplo, ver
entrevista a Ricardo Escobar, diario La Tercera 2de Santiago 23 de mayo 2014, p. 30-31.
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1. Antecedentes generales

Visto ampliamente, la identidad independiente de la empresa como persona juridica
genera un “velo corporativo” entre cada persona juridica y las personas que tienen
derechos sobre ella. Debido a que el socio o accionista puede ser también una persona
juridica, el velo corporativo puede tener muchas capas antes de llegar a los duefios
“finales”. Estos ultimos son personas naturales con residencia domeéstica, personas
juridicas de derecho publico con residencia doméstica y personas residentes fuera del
territorio nacional (juridicas y naturales).

La identidad propia de la persona juridica tiene enormes beneficios econdmicos. Sin ella,
las personas juridicas enfrentarian dificultades operativas insuperables. Para las empresas
gue realizan la mayor parte de la actividad econémica, que son las medianas y grandes, la
ausencia de una identidad propia elevaria sus costos a niveles mortiferos. En el plano
constitucional, la mayoria de los autores estiman que el derecho de asociacion se veria
debilitado sin dicha identidad propia, debido a que ello aumentaria los costos econdmicos
de asociarse. También el derecho de propiedad puede ser afectado por el término de la
identidad propia. Por eso cualquier propuesta que modifique la base tributable clasica
esta sujeta a debates sobre su constitucionalidad (para EE.UU. de A., ver Shakow 1986,
nota 9).

En el sistema tradicional de tributacién a la renta, la base de los impuestos que debe
pagar cada afio un accionista o empresa, es la utilidad o beneficio. La definicidon exacta de
la utilidad tributable es el tema clave. Las denominaciones son complejas, pues incluyen
nombres como utilidad percibida, utilidad devengada vy utilidad efectiva segun
contabilidad completa, que no significan lo mismo para distintos activos o ingresos.'* Es
asi como la ley dispone que ciertas utilidades se conviertan en tributables cuando se
vende o enajena el activo, otras cuando se adquiere el titulo o derecho
(independientemente de su actual exigibilidad) y otras cuando ingrese caja, segun
dispongan las normas contables. *?

Para efectos de este documento, se define como “utilidad tributable clasica” a la base del
sistema tradicional, con todas sus complejidades. Esta base es la suma tres items, al
menos: (a) los dividendos asignados al accionista por el érgano que dirige la empresa

1 5j bien el art. 2° de la ley de la renta define dos de estos términos, su propio encabezado les da un
cardcter supletorio: “Para los efectos de la presente ley se aplicaran, en lo que no sean contrarias a ella, las
definiciones establecidas en el Cddigo Tributario y, ademas, salvo que la naturaleza del texto implique otro
significado, se entendera...”.

"2 Existen en Chile casos de reemplazo parcial de la base percibida por la base devengada. Es el caso de la
inversidn en acciones de alta presencia y de la inversién en derechos denominados en monedas extranjeras
que se transan en mercados profundos y liquidos.
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donde invirtio, (b) los otros retiros que la empresa haya entregado al accionista, y (c) las
ganancias (o menos las pérdidas) de capital que el accionista experimenta cuando vende o
enajena parte de sus derechos en la empresa. Esto vale también para accionistas que son
persona juridica.

La manifestacidn tributaria de la identidad propia de la persona juridica es la diferencia
entre la utilidad tributable clasica de la empresa y la utilidad tributable clasica de quienes
tienen derechos sobre ella. Y una de las principales diferencias es temporal: el afio en que
la empresa genera una utilidad tributable difiere del afio en que el socio debe reconocer
(la parte reinvertida) para efectos de su propia utilidad tributable.

Esta diferencia temporal o postergacion disminuye los impuestos. En efecto, si una
empresa reinvierte cierta porcion de sus beneficios, después de pagar un impuesto
corporativo con tasa inferior a la tasa de impuesto personal de sus socios extranjeros o
socios locales en el tramo superior del impuesto personal, y éstos no venden sus
derechos, entonces el conjunto empresa-socios posterga impuesto por la parte reinvertida
de los beneficios, en relacidon a los impuestos que regiria sobre esa misma parte si los
socios la hubieran retirado.

Conviene distinguir entre el capital reinvertido, y aquellas rentabilidades futuras de ese
capital, que son adicionales. En la secuencia de retornos que genera ese beneficio
reinvertido, cada retorno enfrentarad el mismo dilema de reinvertirlo o tributarlo a tasa
mayor, pero cada uno de estos nuevos dilemas se resuelve por separado. Si a partir del
segundo afio de esa secuencia, la empresa reinvierte (por ejemplo) el 70% de su beneficio
total, no debe interpretarse que retira el 30% de la suma reinvertida originalmente en el
primer afio, pues el 30% afecta sdlo a la utilidad, es decir a un elemento de la secuencia de
retornos que genera la suma reinvertida originalmente.

Otra cuestion es cuanto dura la postergacion del retiro de la suma reinvertida
originalmente (retiro del capital, no de los retornos). El cuadro 1 muestra varios casos.
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Cuadro N° 1: Magnitud del impuesto corporativo considerando derecho a postergacion (%)
Tasa de descuento

(% real anual)

5% 7%
Duracién de la postergacion del 3 37% 36%
retiro del capital que se
e e e e " 20 28% 25%
reinvirtio inicialmente (afos)
50 22% 21%

Fuente: elaboracion propia. Supone tasa de impuesto al socio de 40%.

El cuadro 1 indica que el derecho postergacion, propio de la utilidad tributable clasica,
incentiva significativamente el ahorro corporativo. Este incentivo no se debe al FUT, que
se explica mas adelante, sino al derecho a postergar el tributo, que a su vez nace de la
identidad separada de la persona juridica y de las normas contables.*?

Esta disminucion de tributos tiene dos efectos econdmicos principales:

a) Incentiva el ahorro privado de personas con tasa de impuesto personal media superior a
la tasa corporativa, incluyendo extranjeros. Estas personas disminuyen sus impuestos por
medio de las postergaciones. Para ellas, la postergacion incentiva el ahorro, que toma la
forma de utilidades retenidas en la empresa.** Ese ahorro se canaliza a la inversién, y en la
parte doméstica (ver seccion 5), eleva el empleo vy los salarios nacionales en relacién a la
senda sin incentivo al ahorro.

En cambio, un eventual pequefio empresario con utilidades modestas puede tener una
tasa de impuesto personal media inferior a la tasa corporativa. Para esta persona, la
postergacidén es menos conveniente que distribuir toda la utilidad y retornar la suma que
desea reinvertir (ahorrar) en la empresa en calidad de un nuevo aporte de capital. Para
esta persona, la postergacion no vale nada y no incentiva su ahorro.

b) Traslada la efectividad de la escala progresiva del impuesto personal a la renta para
redistribuir ingreso, para convertirla en efectividad para redistribuir consumo. Cuando el

B Equivocadamente, algunos analistas atribuye al FUT el origen de la postergacidn de (parte) del impuesto.
El rol del FUT se explica mas adelante.

" Excepto por la evasidn, pero ella debe tratarse con medidas separadas. Quienes argumentan que se
evaden impuestos haciendo que empresas adquieran automaviles para sus duefios, ighoan que hace ya dos
décadas el Sl emitié y aplicé normas que obligan a la empresa a pagar 35% por esos gastos (“rechazados”).
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ingreso de los socios de la empresa esta en el tramo superior de dicha escala progresiva, el
derecho a postergar parte del impuesto personal implica el derecho a pagar tasas como
las del Cuadro 1, que son inferiores. La equidad vertical del impuesto personal a la renta
no disminuye, sino se transforma, porque esa equidad vertical se traslada hacia el
consumo: si el socio desea consumir mas, debera adelantar retiros, lo cual elevara su tasa
de impuesto. Asi, la escala progresiva del impuesto personal a la renta genera un mayor
grado de igualdad en el consumo de bienes materiales. Y los argumentos para dar gran
importancia a la redistribucion de ingresos no consumidos no son sélidos (ver la
experiencia de los paises ndrdicos en seccidn 4).

El dilema es transparente: mas ahorro privado y mayores salarios en el mercado laboral, a
cambio de mayor redistribucion de los ingresos no consumidos. Cada pais elige una
combinacion en este dilema, al fijar el tamafio de su tasa de impuesto corporativo,
relativo a la tasa marginal del tramo superior de la escala del impuesto personal a la renta.
Desde 2012, en Chile este tamafio relativo ha sido (20 puntos/ 40 puntos), es decir ha
estado a medio camino.

El proyecto de ley del ministro Arenas suprime, en el plano tributario, la identidad propia
de la persona juridica, por medio de modificar las bases tributables cldsicas de modo
general y masivo (ver Recuadro).

Recuadro: La modificacion propuesta en abril de 2014 al nuevo art. 14 de la LIR

1) Cada empresa, atribuird a sus socios o accionistas la suma de:

i) Las rentas propias que determinen conforme a las reglas de la Primera Categoria
(la utilidad efectiva seguin contabilidad completa que ella misma genera ), y

ii)  Aquellas utilidades que les sean atribuidas en su calidad de accionista en otras
empresas. La utilidad “atribuida” que le corresponda desde esas otras empresas
considera el porcentaje de participacién que se posee en esa otra empresa. Es
evidente que mientras no sume este segundo item, la empresa no puede
computar la cantidad total que luego debera atribuir a sus socios o accionistas.

2) Para el contribuyente final (persona natural o extranjera), la nueva base es la suma

de:

i) El saldo positivo que resulte en la determinacion de la renta liquida imponible,
conforme a lo dispuesto en los articulos 29 al 33. Esta es la utilidad tributable
clasica; y

ii) La utilidad atribuida al contribuyente por la o las empresas en que tenga
participacidn, lleven o no contabilidad completa, que considera el porcentaje de

participacidn que el accionista posee en empresa.
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La utilidad atribuida suprime la identidad de las personas juridicas para fines tributarios,
pues atribuye a una persona natural parte de la renta de otra persona (juridica). Como las
nuevas bases para los impuestos de personas residentes y empresas quedan
determinadas de modo simultaneo en el tiempo, el cambio suprime la espera de eventos
como dividendos, retiros o compraventas, que marcan la percepcién de los ingresos. Los
efectos econdmicos de esto son adelantar los impuestos en el tiempo, dejando al ahorro
sin incentivo y aplicar en plenitud la escala de impuestos progresivos a personas naturales
residentes. En suma, el gobierno propone adoptar un nuevo sistema (la utilidad atribuida)
donde el cociente que describe el dilema entre salarios promedio y redistribucion de los
ingresos no consumidos toma el valor (35 puntos/ 35 puntos), es decir propone ir al
extremo donde la redistribucién de ingresos no consumidos recibe prioridad total y
sacrifica el nivel de los salarios promedio del futuro. **

Se aprecia de inmediato que se esta frente a una modificacion muy sustancial, que podria
tener multiples consecuencias, algunas no previstas por sus autores. La OCDE informa que
segun las legislaciones de todos sus paises miembros, las utilidades de las sociedades no
pueden ser atribuidas a sus accionistas, salvo ciertas situaciones excepcionales (OCDE
2010, p.193).

Para acotar el riesgo de consecuencias no previstas de reformas de esta envergadura, el
procedimiento aceptado en circulos profesionales es, después de encargar y publicar
estudios juridicos y econdmicos acabados sobre las consecuencias de la modificacion,
organizar un debate publico entre pares con el fin de generar una revision externa de la
propuesta. Los ejemplos de Gran Bretafia y su Comisiéon Mirrlees y de Noruega (ver
Sorensen, 2005) son notables. Sin embargo, respecto de la propuesta bajo analisis, solo se
han publicado algunos estudios en forma dispersa, y hasta la fecha, el gobierno no ha
organizado debates profesionales con expertos externos sobre el disefio de la propuesta.

El FUT: comportamientos estancos y optimizacion tributaria

Hasta aqui no se ha mencionado el FUT, porgue su rol no es postergar tributos. Aqui
explicamos sus ventajas y limitaciones. Bajo la utilidad tributable clasica, el incentivo al
ahorro sélo existe si la reinversién de la utilidad ocurre en la misma empresa que la
generd, o en sus filiales. Cada ahorro por reinversion queda atrapado en ese

> Dos objetivos explicitos de la reforma del 2 de abril de 2014 son: “Introducir nuevos y mas eficientes
mecanismos de incentivos al ahorro e inversion”, y “Avanzar en equidad tributaria”. Por su parte, el
proyecto sacrifica el primer objetivo (incumpliendo el programa de gobierno) y cambia el segundo por
“avanzar en equidad de los ingresos no consumidos”. Este ultimo objetivo no estaba en el programa.
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compartimiento estanco: la empresa y sus filiales. Debido a la natural ausencia de
unanimidad entre los accionistas de empresas medianas y grandes, respecto a futuros
proyectos de inversion, esta segmentacion hace que algunas empresas realicen proyectos
gue otras no realizarian, y que otros proyectos no se realicen aunque otras empresas si los
realizarian. Esto hace que un determinado monto de ahorro agregado se invierta cde
modo menos eficiente. También eleva la conglomeracion empresarial de modo excesivo,
porque impide a los accionistas disidentes iniciar emprendimientos propios.

Esta ineficiencia puede ser reparada autorizando la movilidad del ahorro tributado hacia
otras empresas, via los socios. Ese es el rol del sistema que autoriza a acompafiar la
reinversion con el traslado del respecto FUT. Como se ve, el FUT no es el origen del
incentivo al ahorro creado por la identidad propia de las personas juridicas, aplicada al
plano tributario, sino solamente aumenta su potencia.’® El sistema FUT logra esto sin
disminuir la efectividad de la escala progresiva del impuesto personal.

El defecto del FUT es que también puede elevar la potencia de la optimizacidn tributaria,
en ausencia de medidas preventivas. En efecto, la libertad para crear sociedades se puede
combinar de modo potente con la movilidad del ahorro tributado desde una empresa a
otra via el accionista, para permitir crear figuras que reducen la carga tributaria de modo
sustantivo, aprovechando las debilidades e incongruencias del cédigo tributario. Este
efecto amerita restringir el uso de esa movilidad, pero de un modo que no pierda su
capacidad de potenciar la eficiencia del ahorro."’

2. Antecedentes de la base atribuida en la literatura analitica

Alivianar el velo corporativo es una idea antigua en la literatura internacional sobre
impuesto a la renta, donde toma la denominacién de adoptar generalizadamente una
base “devengada”. Se define que una base es “devengada generalizada” cuando es el
cambio de valor del patrimonio, mas, en el caso de personas naturales, el consumo de
recursos.™®

® por ello, es falsa la siguiente afirmacion del mensaje del proyecto de ley: “la exenciéon de mayor
envergadura corresponde al mecanismo del Fondo de Utilidades Tributables (FUT), que le ha costado en
promedio al Fisco un 1.77% del PIB anual durante el periodo 2009-2013.”

Y se podria evaluar limitar a una suma anual fijada por ley el monto reinvertido en sociedades distintas de
aquellas donde todos los socios o accionistas que sean persona natural hayan declarado una renta liquida
imponible personal en un tramo con tasa marginal igual o superior a la tasa del impuesto corporativo,
durante los 3 afios anteriores al de la reinversidn. Las andnimas abiertas mantendrian la movilidad.

' Esta es la definicion de “ingreso” debida a Haig y Simons.
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En el caso de una empresa, el cambio de valor en su patrimonio es la utilidad efectiva
segun contabilidad completa, mds todos los cambios en los valores de mercado de los
activos y pasivos exigibles de la empresa, con el signo apropiado. Como esos cambios de
valor ocurren aunque la empresa no haya vendido ni enajenado esos activos o pasivos
exigibles, la base devengada generalizada difiere significativamente de la utilidad
tributable clasica.

Un articulo de D.J. Shakow (1986) sostiene que la idea de alivianar o eliminar el velo
corporativo para efectos tributarios se origina en los afios 1930’s, periodo no lejano de la
fecha de adopcidn del impuesto a la renta en los paises avanzados. Los motivos de este
interés son que la idea es util como referencia conceptual para fines pedagogicos, y que
tiene ciertas ventajas econdmicas.

A la vez, es ampliamente reconocido que la base devengada generalizada sufre de dos
problemas serios: (i) valorizacion de los activos; v (ii) la iliquidez del contribuyente. Ambos
problemas nacen de la falta de profundidad de los mercados secundarios en que se
revenden muchos de los activos existentes. El problema de la valorizacién consiste en que
no existen datos para asignar un valor confiable a la gran mayoria de los activos, sin
perjuicio de excepciones como son los titulos financieros de alta presencia.

El problema de la iliquidez consiste en que el contribuyente tendria que pagar impuestos
hoy por ganancias de capital que no ha materializado, lo cual lo obligaria a endeudarse (si
encuentra a alguien que le preste a bajo interés) o lo induce a obligar a la empresa a
vender activos para financiar retiros mayores, aunque el uso mas rentable de dichos
activos sea en esa empresa y no en las alternativas de uso. Ademas, esa iliquidez daria
incentivos a algunos accionistas controladores con mas acceso a crédito, a reducir la
distribucién de dividendos con el fin de obligar a algunos accionistas a vender para poder
pagar sus impuestos, y poder comprar esas acciones a bajo precio. La iliquidez aumenta
los conflictos entre accionistas y eleva los costos.

Respecto a los efectos econdmicos de la base devengada generalizada, la seccion 2 ya
explicd los dos principales: elimina un importante incentivo al ahorro y aplica plenamente
la redistribuciéon prevista por la escala progresiva del impuesto personal a la renta. Otros
dos efectos son:

(1) Eliminacién del efecto lock-in en ganancias de capital. La utilidad tributable clasica
posterga la tributacidon sobre la ganancia de capital hasta la venta o enajenacioén. Ello
desalienta la venta e incentiva la postergacion de una venta deseable (efecto lock-in). Esto
a su vez reduce la liquidez de muchos mercados secundarios de activos, dafiando a
terceros y a la eficiencia econdmica general. Sin embargo, el efecto lock-in también puede
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eliminarse con otros métodos, como son el propuesto por Auerbach (1988) y el creado en
Noruega (presentado en Sorensen, 2005), por lo que no es indispensable eliminar el
incentivo al ahorro.

(2) Incentiva una conglomeracion excesiva. La interaccion de la utilidad tributable clasica
con las reglas tributarias referidas a las reorganizaciones corporativas, por oposicion a las
aplicadas a los intercambios accionarios, estimula la concentracion de las empresas
(Shakow, 1986). Sin embargo, este efecto también puede lograrse perfeccionando dichas
reglas.

Diversos autores han analizado la posibilidad de adoptar una base devengada
generalizada, donde los contribuyentes reportarian anualmente todos los cambios de
valor de todos sus activos y deudas. Un ejemplo, es D.T. Shakow, con su articulo “Taxation
without Realization: A Proposal for Accrual Taxation”, de 1986. También el economista C.
E. McLure propuso pasar a base devengada generalizada en un estudio de 1979. Este
ultimo no logré convencer, pues su idea fue calificada de “radical” por Peter Sorensen
(2006), por causa de los problemas de valorizacion e iliquidez.

Alemania, Noruega y Bélgica redisefiaron su impuesto corporativo en la ultima década, y
todos evitaron adoptar una base “devengada generalizada”.

Conexion con la base atribuida

La utilidad atribuida propuesta el 2 de abril también evita la base “devengada
generalizada”, aunque se acerca a ella en cuanto a los flujos. En efecto, la atribuida difiere
de la devengda generalizada en dos aspectos, que son originales:

1) Sacrifica el ideal de valorizar todos los cambios de valor que experimenta la empresa, y
se conforma con valorizar sélo dos clases de cambios en su patrimonio:
a) El originado en la renta efectiva segun contabilidad completa, es decir en
operaciones de la propia empresa, segun las reglas de la contabilidad clasicas, y
b) El originado en la renta efectiva segln contabilidad completa que experimentan
aquellas sociedades donde la empresa tiene participacidon, segin estas mismas dos
clases de cambios en patrimonio.

La suma de estas dos clases de cambios patrimoniales es la utilidad que debe
“atribuir” cada empresa a sus accionistas. Hay que notar que el cambio en el
patrimonio originado en cambios de valorizacidon de activos y pasivos no es tomado en
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cuenta, a menos que quepa dentro de la esfera de la contabilidad completa, y por
tanto, no llega a la devengada generalizada.

2) Propone una nueva “retencién” fiscal, de cargo de la empresa. La tasa de retencion
(10%) es igual a la diferencia entre la mayor de las tasas marginales del impuesto
sobre la renta de personas naturales residentes, y la tasa corporativa. La tasa de
retencidon se aplica sobre la nueva base “atribuida”. La clave es que esta retencion
gueda disponible de inmediato para los duefios de derechos en la empresa, para que
rebajen los impuestos personales que se les determinen.

Se observa que cada una de estas dos diferencias esta orientada a resolver los problemas
gemelos de valorizacion e iliquidez del contribuyente. En efecto, al acotarse la ambicion
de la propuesta, los problemas de valorizacion de activos iliquidos son evitados. Por otro
lado, la retencién de 10% provee de fondos al accionista para pagar impuestos, evitando
su eventual iliquidez en caso de que la empresa registre una alta utilidad y atribuya altas
rentas liquidas al accionista.

3. La imposibilidad operativa de cumplir la base atribuida

La utilidad tributable cldsica posee una ventaja adicional, que merece mas
reconocimiento: cada contribuyente siempre cuenta con la informacion necesaria para
determinarla. En efecto, el contribuyente siempre conoce de primera mano los
dividendos y retiros que recibe. También conoce de primera mano las ganancias (y las
pérdidas) de capital que experimenta cuando vende o enajena parte de sus propios
derechos. El contribuyente no necesita preguntar a terceros.

Durante marzo de cada afio y en anticipacién al vencimiento de la obligacién de declarar
gue vence el 30 de abril de cada afio, cada empresa chilena comunica a sus socios y
accionistas un recuento de retiros y de los tributos ya pagados a cuenta de dichos
retiros.’® Esta comunicacién tiene por Unica funcidn verificar cifras y reducir errores,
porque el contribuyente diligente ya tiene un registro propio de los retiros y dividendos
que recibido de cada empresa, pues los recibe de primera mano. Es pertinente acentuar
que las empresas nunca han comunicado la magnitud de la utilidad efectiva segun
contabilidad completa (propia de sus operaciones) obtenida durante el afio anterior (esto
se debe en parte a que la Junta de Accionistas no ha aprobado aun el balance).

 Los impuestos que la empresa pagd interesan, porque Chile usa un sistema de tributacion integrado entre
contribuyentes finales y personas juridicas (tal como otros 5 paises de la OCDE).

59



La utilidad tributable clasica es practicable porque presenta un requerimiento modesto de
informacién. Eso mantiene los costos de cumplimiento de los contribuyentes a nivel
moderado.

La utilidad “atribuida” cambia totalmente la ubicaciéon de la informacion. A partir de
marzo de cada ano, cada persona natural o extranjera contard con algunos dias para
averiguar cuanta es la utilidad que le ”“atribuyeron” todas las empresas chilenas donde
posee derechos, para poder cumplir sus obligaciones tributarias antes del 30 de abril. La
persona natural o extranjera no posee esa informaciéon y por ello depende 100% de que
todas esas empresas le reporten oportuna y verazmente.

Como requisito previo a atribuir y comunicar esta informacion a sus accionistas, cada
empresa debe determinar la utilidad que se atribuye a si misma. Sin embargo, como ya
hemos documentado, ello exige a la empresa levantar un velo corporativo adicional: debe
solicitar la magnitud de la utilidad atribuida que experimentaron aquellas otras sociedades
donde esta misma empresa tiene participacion, y pedirles que le atribuyan parte de ella.
De nuevo, la empresa no posee informacién para realizar este cdbmputo por si misma.
Depende 100% de que la segunda capa de sociedades le reporte oportuna y verazmente.
La informacién esencial para el cumplimiento estd en manos de una sociedad distinta,
donde la primera empresa podria no tener influencia alguna.

Esas sociedades de la segunda capa deben a su vez solicitar la misma informacién, a todas
las otras empresas en las que cada una de ellas participa (la tercera capa). Este proceso
recursivo es ademds secuencial en el tiempo. Es claro que sufre de las siguientes
debilidades:

a) Fragilidad 1. Si un eslabén en la cadena incumple o se atrasa, sea por error o mala fe,
todas las empresas aguas abajo quedan impedidas de determinar su utilidad. Y los errores
son inevitables;

b) Fragilidad 2: La informacién recibida aguas abajo no puede ser verificada o contrastada
para eliminar errores, porque solo existe una fuente para cada utilidad atribuida, que es la
empresa atribuyente. Si después se detecta algun error, habrd que modificar las
atribuciones a todos los accionistas aguas abajo, en multiples capas, lo que consumiria
mucho tiempo y recursos.

c) Alto numero de velos corporativos de resolucidon sucesiva en el tiempo. Muchos
contribuyentes finales tendran que esperar a docenas de otras empresas para poder
declarar. Y cada espera es positiva; la espera por cada capa no puede ser reducida a cero.
Cuando son muchas las capas, simplemente no habra tiempo para que la informacion se
construya y llegue antes del 30 de abril.
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d) Existen muchas situaciones — eficientes - de propiedad circular: la empresa A tiene
cuotas en un fondo mutuo accionario que posee acciones en las empresas B a Z, y varias
de ellas tienen acciones en las demas empresas del abecedario. En este caso no es posible
saber qué empresa debe atribuir primero. De hecho, ninguna de las empresas puede
atribuir primero; la madeja no tiene punta y no puede ser desenredada.?

En resumen, el tiempo y costo de cumplimiento tiende a infinito, para un grupo
significativo de contribuyentes. Cada operacion renta se bloquearia por afios.

Cuantificacion del dano

Curiosamente, el obstaculo operacional indicado fue detectado a tiempo. En enero de
2013, quince meses antes de presentarse esta reforma al Congreso, Claudio Agostini
escribié en una publicacion académica:

“Una de las mayores dificultades en el proceso de asignar utilidades de empresas a
los socios es que hay muchas sociedades que tienen como socios a otras
sociedades, lo cual requiere mdltiples iteraciones hasta poder identificar al socio
gue es persona natural.” (Agostini 2013, p. 18)

Para medir la magnitud de esta dificultad, aprovechd el acceso que se le brindd a datos
del SlI, y realizé el trabajo que aqui se describe en conjunto con Michel Jorratt (fuente: su
nota de pie 17). Elaboraron una muestra aleatoria estratificada e innominada para el afio
tributario 2010, con 18.294 personas naturales, e identificaron a las empresas donde cada
una de ellas era socia, con el fin de simular la atribuciéon de utilidades que éstas ultimas
debian hacer para que cada persona natural pudiera presentar su declaracion. Realizaron
hasta 9 iteraciones o capas de velo corporativo. El Cuadro 1 muestra, para cada ronda o
iteracion, el niumero de atribuciones a personas naturales realizadas en esa ronda.

En nuestra opinidn, para determinar el costo de cumplimiento y la factibilidad operativa,
la velocidad de convergencia resulta esencial. La cuarta columna, de elaboracion propia,
muestra el nimero de atribuciones a personas naturales completadas en cada ronda,
como porcentaje del numero de atribuciones a personas naturales ocurridas en la primera
ronda. Si la convergencia fuera rapida, este porcentaje caeria rapidamente a niveles
cercanos a cero y sélo unos pocos contribuyentes sufririan demoras operativas en el
proceso de atribucién.

20 « , . . . .
Sélo podria superarse por medio de una coordinacidn integral entre todos los agentes que atribuyen.
Tendrian que resolver un sistema de ecuaciones de miles de filas y columnas, antes del 30 de abril.
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Cuadro N° 2: Dificultades operativas de la atribucion de utilidades

Segun tabla “Imputacion
de Utilidades de Empresas a Socios” N° de atribuciones
N° socios a personas
con naturales en la
Ronda de N° empresas | atribucién | ronda, como % de
atribucién | que atribuyen en la las atribuciones en
N° en esta ronda ronda la primera ronda
1 5408 5742 100%
2 1438 3757 65%
3 638 3381 59%
4 391 3205 56%
5 263 3127 54%
6 198 3048 53%
7 158 3040 53%
8 138 3034 53%
9 112 3002 52%

Fuentes: tres primeras columnas, de Agostini (2013) tabla 3. La cuarta es de elaboracién propia.

El cuadro 2 revela lo contrario: una convergencia muy lenta a partir de la quinta ronda de
atribuciones. En efecto, a partir de la quinta capa de empresas, el nimero de personas
naturales a quienes se atribuye utilidad deja de disminuir. Y el nGmero de atribuciones que
existe en cada capa sigue siendo sustantivo: a partir de la quinta capa, el nimero de
nuevas atribuciones a personas naturales es cercano al 50% del nimero de atribuciones
de la primera capa.

Con el fin de cuantificar el impacto de estos resultados, la siguiente aproximacion
conservadora es util: primero, las 3.002 personas naturales que todavia estan recibiendo
atribuciones en la novena capa pueden ser comparadas con las 11.119 personas de la
muestra que pertenecen a los estratos de renta imponible superior a 50 UTAs por afio ($2
millones/mes)?’. Luego, una regla de tres con el universo de personas que pertenecen a
estos estratos, revela que cerca del 27% de esas 260.000 personas requiere que al menos
nueve capas de empresas se transmitan entre si informacion sobre utilidad atribuida antes
del 30 de abril, para recibir las atribuciones que entran a su declaracién y no incurrir en
multas. Se trata de 70 mil personas naturales tendran que esperar que nueve o mas
empresas se transmitan informacién de modo secuencial.

Esta es una estimacion muy conservadora del nimero de personas danadas, porque son
550.000 las participaciones en fondos mutuos que poseen acciones, que deben ser

2! Ver estratificacion de la muestra en Tabla 2 en Agostini (2013).
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atribuidas®. S el proyecto se modifica para permitir a los 10,8 millones de duefios de
cuotas en fondos de pensiones recuperar el 10% de retencidon pagado en su nombre,
como se ha prometido y es lo justo, el numero de personas dafiadas por la utilidad
atribuida es 80% de la poblacién adulta.

¢Cual es el dafio? Primero, declarar de modo incompleto o con retardo gatilla multas y
citaciones ante el Sll. Segundo, no resolver los vacios o demoras dentro de algunos meses,
las multas escalan y se hacen draconianas. Eso es inevitable porque el proceso de
atribucién no puede iniciarse en el caso de circularidad en la propiedad. El bloqueo a las
atribuciones viola el derecho constitucional a que los impuestos sean “razonables”, lo cual
incluye el derecho a que los impuestos sean cumplibles dentro del plazo legal.

Lo que es claro es que ningun pais del mundo tiene el sistema de utilidad atribuida
propuesto en esta reforma.

El bloqueo operativo y la equidad

El blogqueo de la declaracién impide que opere la escala progresiva del impuesto personal,
porqgue las personas ingresos medios y bajos ya tributaron 35% (ya retenido) por cualquier
ingreso del capital que obtengan, pues se les retuvo esa suma en la fuente. Al fallar su
declaracion, no reciben la devolucién que les corresponde, que es positiva cuando el
ingreso tributable bruto es menor que $6,2 millones al mes. En cambio, el bloqueo no
dafia a las personas con ingreso tributable bruto superior a esa cifra, porque al estar en la
nueva tasa marginal maxima de 35%, ellos no reciben devolucion en cualquier caso. Por lo
tanto, el blogueo operativo dafia a la gran clase media, al impedirles solicitar las
devoluciones a las que tienen derecho.

La utilidad atribuida también incentivard el siguiente arbitraje tributario, respecto de las
acciones o titulos que se transan en bolsa: 31 dias antes del término del ano, vender los
titulos que se sabe originaran atribucion, a personas naturales con baja tasa marginal de
impuestos a la renta personal, seguida de la reversion de esa venta a partir del 1° de julio
del afo siguiente. El objetivo de esta operacion es maximizar la devolucion de impuestos,
pues dichas personas naturales recibirian mas de vuelta.

Las autoridades estan conscientes de este arbitraje, como prueba el hecho de que
intentan evitarlo exigiendo una permanencia de siete meses en la propiedad (ver nuevo
articulo 14 A),3) b)). Sin embargo, esa medida tiene baja efectividad. La exigencia de 7
meses de plazo tendra por efecto concentrar este arbitraje en personas con acceso al

22 Al 1 de abril de 2014. Suma fondos mixtos, accionarios, de libre inversién, estructurados e inv. calificados.
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crédito, grupo integrado en primer lugar por personas de altos ingresos en general, y los
intermediarios financieros organizaran las transacciones necesarias. De este modo, este

arbitraje impedira alcanzar el objetivo de elevar la equidad.??*

4. Impacto de la base atribuida sobre la atraccion de inversiones y sobre los salarios

En economias pequefias y con alta movilidad internacional de capitales, como es Chile y
varios otros paises, interesa atraer inversiones desde el exterior.

Por ejemplo, los paises nordicos usan los tributos para reducir la desigualdad, pero sélo
después de satisfacer un piso minimo de proteccidén del empleo nacional y del salario real
sustentable en el tiempo. Esto explica un criterio importante usado en los paises nérdicos
para evaluar reformas tributarias, que consiste en descartar aquellas que no prioricen
atraer inversiones desde el exterior y evitar su traslado hacia paises con menores
impuestos (Sorensen 2006, Rojas 2014 citando al gobierno sueco, y Sorensen y Johnson
2010 para Australia).

A continuacion se evallua el impacto de la base “atribuida” sobre el movimiento
internacional de inversiones, suponiendo que se pudiera superar sus falencias operativas.

Inversion hacia el exterior

Muchos chilenos en forma directa, cientos de miles a través de fondos mutuos
internacionales, y todos los chilenos a través de sus fondos de pensiones, invierten en
empresas extranjeras. Sin embargo, éstas no consentiran en revelar al accionista chileno
la identidad de sus inversiones en otras empresas, como requiere la utilidad “atribucién”,
pues ello viola el principio OCDE de identidad separada para las personas juridicas. Los
nuevos articulos 41F, 41G y 41H que propone el proyecto de ley se hacen cargo de este
problema cuando la empresa extranjera es controlada por chilenos, pero no en los demas
casos. Y basta con que una empresa extranjera se niegue a reportar para impedir el
computo de la utilidad atribuida.

Debido a esto, el Estado chileno debe aceptar que las utilidades de las empresas
extranjeras no controladas por chilenos no atribuyan, y por tanto debe aceptar que dichas

2 Otro efecto negativo de este arbitraje sera distorsionar la valorizacidn de las acciones chilenas en la fecha
mas emblematica del afio, lo cual reducird su elegibilidad para indices y portfolios internacionales.

** El Informe Financiero de la reforma no reconoce este arbitraje, lo que representa una inconsistencia
técnica grave de la Direccidn de Presupuestos, porque sobreestima la recaudacion neta de devoluciones.
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utilidades difieran su impuesto, es decir que lo disminuyan como en el cuadro 1. La
novedad es que al haber movilidad internacional de capitales, la diferencia de trato
incentiva el ahorro en las empresas que usan la utilidad tributable cldsica, evitando las
sujetas a utilidad atribuida. Este incentivo favorece invertir en empresas extranjeras, en
comparacion a invertir en empresas que dan empleo en Chile.

Inversion desde el exterior

Chile habia sido uno de los paises del mundo mas exitoso en atraer inversidon extranjera,
en relacion al tamafio de su economia. Ello ha ocurrido bajo el régimen de utilidad
tributable clasica, que concede un incentivo al ahorro por medio de postergar impuestos a
quienes retengan utilidades (ver seccién 2). Ello no impidio dar relevancia al objetivo de
redistribuir.

En la actualidad, la tasa de impuesto efectiva al capital extranjero es la suma de una tasa
de impuesto corporativo de 20%, mas el derecho a postergar la diferencia entre la tasa de
impuesto adicional (35%) y la tasa corporativa de 20%. Tomando el promedio del cuadro
1, el derecho a postergaciéon reduce el segundo componente en cifras del orden del 70-
80%. En esa perspectiva la tasa de impuesto efectiva en Chile seria en la actualidad de 23-
25%.%

La actual tasa corporativa chilena es similar a las tasas efectivas de los paises de la OCDE
con probada vocacion redistributiva, como son Suecia (22%), Finlandia (20%), Holanda
(25%), Noruega (27%), Dinamarca (22% en 2016) y Gran Bretafia (21%) (KPMG, 2013).%°
Ellos no eligieron estas tasas con el fin de frenar la redistribucidén, sino porque han
comprobado que elevarlas genera salida de inversiones, con menor empleo y salarios
locales (Sorensen, 2005). Y todos ellos respetan la identidad diferente de la persona
juridica para efectos tributarios (OCDE, 2010), por lo que las corporaciones que invierten
alld también cuentan con el derecho a postergar la tributacion sobre aquella parte de la
utilidad que reinviertan.

De adoptar Chile la utilidad atribuida (si se pudiera superar sus falencias operativas), la
tasa de impuesto efectiva a la inversidon extranjera subiria a 35%, pues desaparecen los
incentivos al ahorro por utilidad retenida y se debe sumar la retencion de 10%. El
aumento de tasa seria de 15 puntos porcentuales.

% Se obtiene de 20% mas (1- 0,82)x15%.
2% Estados Unidos, debido a su tamaiio, posee una posicion dominante en el mercado global de capitales.
Esto explica que su tasa de impuesto corporativo sea 34%. Otros paises gestionan mal este impuesto.

65



Por otra parte, si bajo el régimen de atribucién un extranjero retuviera parte del 65%
restante para financiar inversiones en Chile, cuando remese mas adelante no podra
rebajar este impuesto atribuido como crédito en su pais de origen, pues los impuestos
sobre esta nueva base no estan previstos en los tratados de doble tributacion. Esta
dificultad no ha recibido suficiente atencion.

Impuesto corporativo efectivo (pagado) en relacién al PIB

Chile ya presentd en 2013 el sexto mayor indice de recaudacion de impuesto corporativo a
PIB en toda la OCDE (ver grafico 1). Este alto nivel de recaudacién sobre corporaciones, a
pesar de una moderada tasa de impuesto corporativo, de 20%, revela que en Chile ha sido
menor el nimero y tamarfio de las exenciones al impuesto corporativo que en los demas
paises de la OCDE.

El grafico 1 también registra el nuevo nivel que habria tenido el impuesto corporativo en
Chile si hubiera regido la reforma propuesta en 2013. La reforma eleva la tasa combinada
del impuesto corporativo desde 20% hasta 35%, de modo que si se mantuviera el actual
régimen de exenciones corporativas, el indice de recaudacion corporativa a PIB, subiria en
la proporcidn en que aumenta la tasa combinada (35/20), llegando a 6,9% del PIB.?” La
devolucién de impuestos a personas naturales también aumenta con esta reforma, en 1%
del PIB, lo cual se retomara en la Ultima subseccion.

Eso no es todo, porque el proyecto de ley también contiene medidas para reducir la
potencia de la optimizacion tributaria, y la evasién, por 0,52% del PIB. Destacan medidas
como reducir el umbral de ventas exigido para acogerse a renta presunta. Suponiendo que
el 60% de esa mayor recaudacion proviene del sector corporativo, entonces el prondstico
es que la recaudacién del impuesto corporativa subiria a 7,2% del PIB, si fuera posible
superar sus problemas operativos.

*” Esta cifra no difiere, en proporcion, de aquella en el Informe Financiero del proyecto de ley, que
pronostica un alza de recaudacién de 0,59% del PIB en respuesta al aumento desde 20 a 25 puntos en la tasa
del impuesto corporativo. En efecto, el Informe Financiero subsume el efecto de la devolucién de impuestos
personales en la Operacién Renta, propia de los sistemas integrados. Como las cifras OCDE no subsumen esa
devolucion, la cifra reportada aqui tampoco lo hace, y asi mantiene la comparabilidad internacional.
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Grafico 1: El Impuesto Corporativo en Chile respecto a la OCDE, y la utilidad atribuida
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Asi, el impacto de adoptar la utilidad atribuida seria convertir a Chile en el pais OCDE con
mayores impuestos corporativos en relacion al PIB y con mucho exceso (excepto
Noruega, cuyo royalty al petréleo es enorme en relacidn a su PIB). ¢Qué efecto tiene esto
sobre los salarios?

Impacto de la utilidad atribuida sobre los salarios

Como se indicd, en los paises con economia pequefia y abierta, una parte del efecto de
una menor inversion empresarial recae sobre los trabajadores, en la forma de menor
empleo vy salarios. Este efecto esta cuantificado y presenta dos componentes: impacto
directo sobre el salario real sustentable en el tiempo, e impacto sobre la velocidad de

aumento futura de los salarios.

Respecto al impacto directo sobre los salarios, Dwenger et al (2010) usan datos de
empresas alemanas y encuentran que un aumento en los impuestos corporativos
efectivos de $1 (o de 1% del PIB), reduce la masa salarial en $0,47 (en 0,47% del PIB).%®

28 Arulamparam, Devereux y Maffini (2012) confirman este resultado con datos de 55.000 empresas y
encuentran que un aumento en los impuestos corporativos efectivos de $1 (o de 1% del PIB), reduce la
masa salarial en $0,49 (en 0,49% del PIB).
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En Chile, esto significaria que recaudar 3% del PIB por medio de subir los impuestos
corporativos por medio de la utilidad atribuida, reduce la masa salarial en 1,5% del PIB, lo
cual significa reducir el salario en 3% real de modo directo. Otro estudio confirma esto con
datos de varios paises europeos.29

Respecto al impacto sobre la velocidad de aumento de los salarios, Lee y Gordon (2005)
encuentran con datos de 66 paises para 27 afios, que un aumento en la tasa de impuesto
de corporativo de 10 puntos porcentuales reduce el aumento de los salarios entre 1y 2
puntos porcentuales por afio. En el caso analizado, el aumento de 12 puntos porcentuales
en la tasa de impuesto de primera categoria reducira el salario entre 13 y 27 por ciento
dentro de 10 afios.

Otro estudio combina los impactos directos y de largo plazo para 17 paises de la OCDE con
30 afios de datos (Gemmell et al 2011). Encuentra que un aumento de impuestos
corporativos que recaude 3% del PIB reduciria el nivel del PIB (y de la masa salarial) en
9,6% dentro de 10 afios, si la recaudacién se invierte en transferencias productivas o en
inversion publica, y no en transferencias apreciadas pero no productivas como las que se
han anunciado en Chile para la educacién.

Consecuencias para la recaudacion tributaria

Una reduccion de salarios conlleva una menor recaudacién tributaria por varios
conceptos, respecto a lo que habria sido. Primero, los menores salarios implican una
menor recaudacion de IVA e impuestos especificos, y también de renta de personas.
Segundo, el menor nivel de capital fisico y patrimonio corporativo asociado a menor
inversidn, erosiona la base del impuesto de primera categoria.

Usando la estimacién de Gemmell et al 2011 para el impacto sobre el PIB dentro de 10
anos, que es -9,6%, una elasticidad de recaudacion general a PIB de 1,05 y un nivel de
recaudacion base de 20% del PIB, resulta una caida en recaudacion general de 2% del PIB.
Este resultado grueso es confirmado por una descomposicion de los efectos sobre los
principales impuestos: el efecto de menores salarios por si solo reduce la recaudacion de
IVA en 0,8% del PIB dentro de 10 afios.>® Se debe sumar también el incremento en
devoluciones de impuesto a la renta personal asociado al incremento en la tasa total
corporativa desde 20 a 35%. Ese incremento fue estimado en 1% del PIB en una
subseccidon anterior. Por ultimo, una reduccion de 2% en la razén de inversion a PIB,

2 Dwenger et al (2010) confirman este resultado con otros datos, para los estados de Alemania, pues
encuentran que un aumento en los impuestos corporativos efectivos de $1 (o de 1% del PIB), reduce la
masa salarial en $0,47 (en 0,47% del PIB).

¥ se multiplica la reduccién de 9,6% por la base de consumo, dada por un ratio consumo/masa salarial de
90% y una masa salarial de 50% del PIB, y se multiplica por la tasa del IVA que es 19%.
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aplicada durante 10 anos, reduce la razon de stock de capital a PIB en cerca de 6%. Eso
reduce las utilidades corporativas en la misma proporcion. Como estas son la base
gravada por el impuesto corporativo, se reduce la razén de recaudacion del impuesto
corporativo a PIB desde 7,2% a 6,8% del PIB. La suma de estos tres items es 2,2% del PIB.

Cualquiera sea el método, se concluye que dentro de 10 afios estos impactos anulan cerca
de dos tercios de la mayor recaudacién de impuesto corporativo de 2,9% del PIB que se
impone por medio de subir la tasa corporativa desde 20 a 35%. La cifra de dos tercios esta
bien alineada con la encontrada por Riedl y Rocha-Akis (2012) para un panel de 17 paises
de la OCDE, pues encuentran la base de este impuesto presenta una elasticidad de -0.7.*

5. Conclusiones

Este documento encuentra que en la “utilidad atribuida” presenta un defecto insuperable
en el plano operativo, pues es imposible cumplir con las declaraciones de impuestos para
cientos de miles de ciudadanos que tienen derecho a que los impuestos sean razonables.
La prometida devolucion de la retencion de 10% a favor de 10,8 millones de ciudadanos
también es inviable.

En la dimension internacional, encuentra que la utilidad atribuida convierte a Chile en el
pais menos atractivo de la OCDE para invertir, por lejos. Por otro parte, segun los estudios
empiricos internacionales mas comprehensivos, la reforma propuesta reducira el salario
real en magnitudes cercanas a 3% en tres afios, en relacion a los valores que habrian
tenido sin reforma. Ademas, los estudios empiricos para economias pequenas y abiertas
indican que esta reforma reducira la velocidad de aumento de los salarios en sumas aun
mayores. Asi, esta reforma desprotege el empleo nacional y el salario real sustentable en
el tiempo. Ademas, el aumento del impuesto corporativo recaudara apenas un tercio de lo
que parece recaudar segun un analisis simple.

31 L . . .

También es compatible con la cifra encontrada por Dwenger et al (2009) para Alemania, donde la
recaudacién sube solo en la mitad de lo que aumenta la tasa. Este pais tiene una economia mucho mayor
que la chilena y por lo tanto, mayor posicion dominante en la atraccidn de inversiones.
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Precio de la gasolina: Limite a las Alzas Bruscas

Salvador Valdés Prieto?,

* Todos los sistemas implementados hasta ahora en Chile (FEPP, FEPC y SIPCO)
funcionan en base a bandas de precio. Esta caracteristica comun los hace
compartir la misma limitacidon: no logran cubrir aquellas alzas bruscas que se
inician en la mitad inferior de la banda.

* Se propone un nuevo sistema, llamado “Limite a las Alzas Bruscas”, que si cubre
aquellas alzas. Este nuevo sistema no usa bandas de precio, sino que otorgaria un
subsidio para limitar el aumento en el precio, entre una semana y la siguiente,
cuando dicho aumento exceda un umbral fijado por ley.

* Para cubrir el costo fiscal de este subsidio, también limitaria las bajas bruscas, por
medio de un impuesto transitorio que captaria parte de las bajas bruscas.

* El sistema propuesto suaviza mejor los precios. De haberse aplicado en los ultimos
tres anos, el Limite a las Alzas Bruscas habria reducido la volatilidad de precios en
mas del triple que lo logrado por el SIPCO en el mismo periodo, y en mas de ocho
veces lo logrado por el FEPC durante su periodo de funcionamiento.

* También habria tenido un costo fiscal neto cercano a 43% del que tuvo SIPCO en el
mismo periodo, y a un 7% del costo fiscal que tuvo FEPC durante su periodo de
funcionamiento, ambos para gasolina.

* A diferencia de las bandas, el Limite a las Alzas Bruscas es una regla fija (no
discrecional), y por ello no presenta riesgo de ser abusada.

* El sistema propuesto incluye un seguro cambiario, pues también protege de
aquellas alzas bruscas originadas en devaluaciones bruscas del peso chileno.

* El Limite a las Alzas Bruscas es mas simple y mas trasparente que las bandas de
precio. Por ello, puede reducir la desconfianza de la ciudadania.

! Agradezco el importante aporte de José Tomas Valente S. Esta version incluye algunos ajustes finales.
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1. Resumen Ejecutivo

Muchos paises han adoptado politicas publicas con el fin de suavizar las consecuencias
domésticas de las alzas bruscas en los precios internacionales de los combustibles de uso
vehicular (Federico et al, 2001).2 Desde 1986, Chile adoptd sucesivamente 4 politicas
publicas con ese objetivo. EI Congreso aprobd la dltima de ellas a inicios de 2011, al crear
SIPCO®.

El 12 de septiembre de 2012 se introdujeron cambios que fortalecieron el SIPCO. Es util
revisar qué se ha aprendido sobre las opciones de politica publica para limitar las alzas
bruscas de estos precios.

El principal objetivo de este trabajo es presentar un nuevo mecanismo ideado mientras se
estudiaba cdmo mejorar el Seguro de Proteccién al Contribuyente (SEPCO). Este nuevo
mecanismo fue publicado en la pagina web del Ministerio de Hacienda en febrero de 2014,
pero luego fue retirado de esa pagina. *

El documento se inicia presentando los principios econdmicos y las consideraciones politicas
gue debe tomar en cuenta cualquier politica publica que aspire a limitar las alzas bruscas de
los precios de algunos combustibles vehiculares de manera sustentable a través del ciclo
politico. Luego se muestra que las “bandas de precios” tienen una debilidad fundamental:
guedan inactivas en aquellos casos de alza donde el aumento de precios se inicia en un nivel
perteneciente a la mitad inferior de la banda.

Luego se propone el nuevo mecanismo, que sustituye las antiguas bandas para el nivel del
precio, por nuevas bandas, esta vez aplicadas a la variacidén de los precios en las semanas
recientes, no al nivel de los precios. En forma preliminar, el nuevo mecanismo se bautiza
como “Limite a las Alzas Bruscas”.

Otra ventaja del nuevo sistema propuesto es que, otorga proteccion ante alzas causadas por
subidas del precio del délar (en pesos). SIPCO y FEPC dan menos proteccion de ese tipo
porque su banda estd definida en ddlares. La seccidn 4 compara de modo cuantitativo tres
opciones basicas para la nueva fase que se inicia el 30 de junio de 2014:

(i) Hacer permanente el fortalecimiento del SIPCO que se aprobd en 2012, sin cambios;
(ii) Resucitar el antiguo FEPC (de 2006-2010);

(iii) Adoptar el nuevo mecanismo presentado aqui, el “Limite a las Alzas Bruscas”.

? Es clave distinguir entre los Impuestos Especificos a los Combustibles de uso vehicular, por una
parte, y las politicas publicas para suavizar las alzas bruscas en los precios domésticos de esos mismos
combustibles, por otra. Cada politica es gobernada por leyes diferentes. La justificacién del impuesto
especifico se presenta en el Anexo A. Sus tasas no han variado desde 1999.

* SIPCO es la sigla del “Sistema de Proteccion al Contribuyente ante variaciones en los Precios
Internacionales de los Combustibles”, que inicié su operacion el 17 de marzo de 2011. También se
describen los sistemas anteriores.

“El plan fue contratar los seguros SEPCO a partir de inicios del afio 2012, pero los estudios mostraron
mas complejidades que lo previsto en 2010. A fines de 2013 se ided el nuevo mecanismo presentado
aqui. Fue incorporado a los 2 borradores de decreto para implementar SEPCO (ver la “Estrategia de
Uso de Flexibilidades” en art. 6° del borrador de Decreto de Funcionamiento). A su vez ambos
borradores fueron publicados en www.hacienda.cl en febrero de 2014. Ver mas en el texto principal.
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¢Es una opcién adoptar el seguro SEPCO, aprobado por la ley 20.493? Tal como quedd
definido en los dos borradores de Decreto Supremo que legé el gobierno anterior al actual,
el seguro SEPCO seria una mezcla de las opciones (i) y (iii). Es decir, SEPCO es una banda de
precios combinada con un Limite a las Alzas Bruscas.

A ello se suma un elemento adicional: como compra los seguros en el exterior, SEPCO
reduce el riesgo macroecondémico de Chile, evita que el mecanismo de suavizacién cree
dificultades para cumplir la meta para el balance ciclicamente ajustado y es mas equitativo.

Respecto a la operatividad de SEPCO, con la asesoria del Banco Mundial se logré que diez
bancos de inversidon aprendieran a computar el seguro SEPCO, tanto en su versidn en pesos
como en su versidn en délares, y que ofrecieran o cotizaran precios al M. de Hacienda todas
las semanas a partir de diciembre de 2013. También se contratd la construccién de un
modelo interno para estimar el precio del seguro SEPCO de modo independiente. Con todo,
la contratacidn de los seguros SEPCO presenta una mayor dificultad de administracién, que
exige instalar cierta institucionalidad. Ella fue descrita con toda precisién en los dos
borradores de Decreto Supremo ya citados. Los 2 borradores de decreto también muestran
cémo implementar SEPCO en 6 meses, incluyendo el nuevo mecanismo aqui presentado.
Con todo, no se estimd conveniente instalar SEPCO durante los meses finales de un
gobierno, y se optd por legar los avances al gobierno sucesor.

Este documento compara las tres opciones bdsicas indicadas con criterios cuantitativos.
Primero, compara lo que interesa al consumidor, que es la reduccién en la volatilidad
semanal de la variacion de los precios domésticos, respecto de la volatilidad analoga de los
precios internacionales. De haberse aplicado en los ultimos tres afios, el nuevo Limite a las
Alzas Bruscas habria reducido la volatilidad de precios en mas del triple que lo logrado por el
SIPCO en el mismo periodo, y en mas de ocho veces lo logrado por el FEPC en su periodo.

Segundo, compara el costo fiscal neto de las opciones, por medio de una simulacion
histérica. Se encuentra que el nuevo Limite a las Alzas Bruscas habria tenido un costo fiscal
neto cercano a 43% del que tuvo SIPCO en el mismo periodo, e igual a un 7% del costo fiscal
qgue tuvo FEPC en su periodo, ambos para la gasolina.

En tercer lugar, compara la benevolencia del uso efectivo de las facultades discrecionales
para modificar parametros. Se asigna un indice cero a las reglas fijas, sin discrecionalidad. Se
encuentra que la administracion de SIPCO fue levemente mejor que una regla fija, y que la
administracién de FEPC fue un poco peor que una regla fija.

Se concluye que el nuevo mecanismo “Limite a las Alzas bruscas” merece una consideracion
a fondo por parte de la opinién publica informada.

Principios econdmicos y de gobernabilidad

Esta seccidon presenta los principios econdmicos y de gobernabilidad que debe tomar en
cuenta cualquier politica publica para limitar las alzas bruscas de estos precios. También
explica por qué la suavizacién de precios deberia limitarse a unos pocos combustibles de
uso vehicular. No menos importante, muestra cémo las debilidades de las “bandas de
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precios” han obligado a conceder discrecionalidad a las autoridades para modificar ciertos
parametros, con consecuencias complejas.

2.1 Justificacion de una politica publica de suavizacion de precios

Los productos refinados derivados del petrdleo no tienen sustitutos para sus usos en el
transporte vehicular. Por ello, ninguna economia puede acomodar en grado significativo las
sorpresas en el precio de combustibles para transporte, por medio de reducir la cantidad
consumida. Ante las sorpresas de precio, sélo es posible ajustar otros gastos o desahorrar,
lo cual explica su especial impacto en algunas actividades y en el nivel de vida de muchos
ciudadanos. De este impacto nacen dos justificaciones para una intervencién publica.

La primera enfatiza debilidades del mercado de capitales y de informacién. En caso de alzas,
para reducir los gastos en combustible es necesario realizar inversiones para cambiar
equipos que traen nuevas tecnologias. Para financiar esas inversiones se pueden utilizar
lineas de crédito, adquirir coberturas o seguros, o acumular previamente reservas liquidas.
Sin embargo, existen numerosos consumidores y empresas pequefias que no acceden a
créditos a tasa de interés moderada o no poseen reservas liquidas. Muchos ignoran qué
coberturas financieras adquirir, y aun de estar informados, sdlo podrian acceder a esas
coberturas pagando el costo de intermediacién, que por tener un componente fijo por
usuario, es alto para coberturas pequefias. Asi, la primera justificacion de las politicas
publicas de suavizacidn de precios es proteger a estos numerosos consumidores y pequefias
empresas.

La segunda justificacion es de economia politica o gobernabilidad. La experiencia
internacional indica que ciertos eventos que imponen cargas econdmicas imprevistas, como
las alzas bruscas en el precio doméstico de combustibles sin sustitutos, pueden llevar a que
un amplio niumero de afectados de el paso de participar en disturbios del orden publico, o
alternativamente en protestas pacificas masivas (Passarelli y Tabellini, 2013). Ello presenta
costos directos y riesgos.

Los disturbios y atropellos, los bloqueos del transito vial y la destruccién de bienes, crean
costos econdmicos directos. También generan costos indirectos, como son caidas en la
produccion de las empresas afectadas por el bloqueo del transito vial. Su reiteracidon
también aumenta la incertidumbre, lo cual desalienta la inversién privada que crea
empleos. No menos importante, los disturbios generan amedrentamiento a ciudadanos
inocentes que ejercen o planeaban ejercer su derecho a desplazarse por la red vial (calles y
caminos), lo que constituye otro dafio directo.

Hay dafio econdmico adicional cuando estos fendmenos inclinan la balanza del poder a
favor de aquellos lideres politicos de corte populista, y ello se traduce en la creacion de
subsidios permanentes a los precios de los combustibles. En efecto, esos subsidios
permanentes pueden enviar a la insolvencia a empresas publicas del sector energia y puede
quitar recursos significativos a los programas publicos de educacién y salud (Claessens y
Duncan 1993; Federico et al 2001). Las protestas pacificas masivas, aunque no generan

En Bolivia los grandes subsidios a los combustibles forzaron a las autoridades a financiar al fisco con
emisién monetaria durante 1983-84, lo cual condujo a una hiperinflacién, con grandes costos
humanitarios.
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dafios directos, también pueden inclinar la balanza del poder a favor de autoridades de
corte populista, con los mismos dafios ya indicados.

Las bajas bruscas en los precios domésticos, por el contrario, no requieren iniciar planes de
inversion para subsistir, ni generan disturbios. De este modo, existe una asimetria
fundamental entre alzas y bajas bruscas.

Estos dos argumentos justifican dar algin plazo prudente para que los consumidores
puedan ajustarse a las alzas permanentes en los precios internacionales de los
combustibles.®

No justifican postergar indefinidamente los ajustes del precio doméstico al precio
internacional. En paises importadores de crudo a refinados, una postergacién del ajuste que
exceda de unos pocos meses tiene un costo fiscal creciente y de magnitud potencial
suficiente para poner en riesgo la estabilidad fiscal. La postergacion indefinida del ajuste
también incentiva conductas ineficientes en la seleccidn de fuentes de energia por parte de
las empresas comerciales, poniendo en riesgo la sustentabilidad ambiental y la calidad de la
matriz energética.

Un tercer argumento para intervenir es que el impuesto al valor agregado (IVA) amplifica la
volatilidad de los precios internacionales, haciendo que la volatilidad de los precios
domésticos sea mayor que la volatilidad del precio internacional.” La magnitud de este
efecto es moderada, pues en caso de una hipotética eliminacién del IVA a los combustibles
la volatilidad del precio doméstico caeria en sélo 16%.% Con todo, el Estado deberia
neutralizar este efecto indeseable, con algun mecanismo de suavizamiento.

Es un hecho empirico que, desde hace décadas distintos paises han creado y ensayado
politicas publicas que intentan prevenir los dafios y costos identificados aqui, por medio de
suavizar y diferir transitoriamente en el tiempo las alzas bruscas de los precios internos de
los combustibles de uso vehicular. También es un hecho que hay un riesgo importante de
gue una intervencidn transitoria se transforme en permanente.9

Costos de las politicas de suavizamiento de precios

Costos por menor eficiencia energética. Dos atributos de los combustibles refinados son la
mayor volatilidad de su precio internacional y la mayor vulnerabilidad del abastecimiento
externo, en relacién a otras fuentes que participan en la matriz energética. Las empresas
deberian tomarlos en cuenta para aportar de modo eficiente a las decisiones de seleccién
de fuentes de energia. Por el contrario, una suavizacién excesiva de las alzas bruscas de
precio de los combustibles refinados, sofocaria la transmisiéon a las empresas de estos
atributos, bloqueando esas decisiones eficientes.

6 . .. . . . . . ,
La evidencia internacional muestra una alta prevalencia, entre autoridades de distintos paises, del

objetivo de “maximizar la estabilidad en el tiempo de los precios nominales domésticos” como lo
destacan Quiroz, J. y R. Soto (1993).

7 El impuesto especifico no afecta esa volatilidad, porque es una suma fija por litro (desde 1986).

8 La reduccién en la desviacién estandar del cambio de precio es (v/1+v)%, donde v es la tasa del IVA.
° Ver paises con suavizacion oficial de precios domésticos en Federico et al (2001) y Quiroz y Soto
(1993).
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Este costo puede disminuirse por medio de limitar al maximo o eliminar el suavizamiento de
las alzas bruscas de los precios domésticos para aquellas empresas que estan en condiciones
de elegir el energético que alimentard equipos con gran consumo de energia, es decir a las
grandes empresas. Por lo mismo, este costo desaparece cuando se focaliza la atenuacién de
las alzas bruscas hacia los consumidores que no eligen equipos con gran consumo de
energia. En suma, el costo de eficiencia energética puede ser minimizado por medio de
focalizar correctamente la politica de suavizamiento. Lograrlo fue uno de los objetivos del
redisefio que dio origen al SIPCO en 2010.

Costos del ambito fiscal. El precio socialmente eficiente de un combustible es la suma del
precio de paridad de importacion y un impuesto especifico de tamafio eficiente, analizado
en el Anexo del presente documento. Por otro lado, la Unica forma que tienen los paises
importadores de establecer un precio doméstico de los combustibles que sea inferior al
precio socialmente eficiente, es por medio de transferencias fiscales. Por eso, si una politica
de suavizamiento genera subsidios (en promedio en el tiempo), que llevan el precio
doméstico a un nivel inferior al precio socialmente eficiente (en promedio), empeoraria la
eficiencia de la economia, lo cual bajaria los salarios reales en el largo plazo.

Un eventual subsidio en promedio también quitaria recursos a los programas de educacién
y salud, u obligaria a subir las tasas de los impuestos generales, lo cual elevaria las
ineficiencias y la evasion.

Estos dafios fiscales pueden ser grandes, debido al gran tamafio de este mercado relativo al
presupuesto fiscal. En 2012, Chile en su conjunto pagd cerca de USD 11.600 millones (cerca
de 4,1% del ingreso nacional) al importar sus combustibles refinados.*

Por ultimo, un subsidio reiterado puede enviar a la quiebra a empresas publicas del sector
energia, si se pide a estas ultimas asumir el costo del subsidio. Una eventual quiebra puede
crear daifios a quienes se benefician de las demas labores que cumple esa empresa.

Los costos del dambito fiscal pueden ser minimizados por medio de usar subsidios
transitorios, y ojala automdaticamente transitorios, como se explica mas adelante.

Costos por subdesarrollo de mercados. Las politicas publicas de suavizamiento de precios
desincentivan el desarrollo de los mercados de coberturas financieras ante alzas bruscas.
Los clientes grandes pueden preferir el subsidio promedio que les entrega el fisco, por sobre
contratar coberturas por su cuenta, pues lo segundo significa asumir el costo integro de las
primas de seguro. Asi, los subsidios (en promedio) pueden inducir un subdesarrollo de
segmentos del mercado de capitales.

Este costo puede ser minimizado por medio de focalizar estos subsidios hacia consumidores
gue de todas formas habrian enfrentado altos costos de transaccién en la compra de estos
seguros en el mercado. Lograrlo fue otro de los objetivos del redisefio que dio origen al
SIPCO en 2010.

Costos de equidad. Puede ocurrir también que la suavizacion sea ofrecida solamente a
sectores de ingresos altos y medio-altos, por medio de focalizarla en aquellos combustibles
gue esos sectores usan mas intensivamente. Si se dejara a los sectores de bajos ingresos
expuestos a alzas bruscas, la equidad disminuiria.

"%Esta cifra suma los refinados importados directamente con los elaborados por la Empresa Nacional
del Petrdleo (ENAP) a partir de crudo importado.
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Este costo puede disminuirse focalizando el mecanismo de suavizacién en el transporte
publico (En Chile, la ley del Transantiago cre6 un mecanismo de este tipo). Sin embargo, esa
focalizacion enfrenta limites claros, pues debe tenerse en cuenta que la presion politica por
atenuar la alzas bruscas proviene de los sectores de consumidores mas activos, que son los
que acceden a las redes sociales nuevas, los taxistas y otros similares. Estos consumidores
pueden pertenecer a la mitad de mayores ingresos en la poblacién.

De la presencia de estos cuatro costos se concluye que es importante evaluar el aporte neto
a la sociedad de cualquier politica de suavizamiento de precios, ya que podria darse el caso
gue una politica tuviera mas costos que beneficios. De hecho, la seccion 4 de este
documento revela que ciertas politicas de suavizamiento pueden tener un costo fiscal cinco
o diez veces superior a otras, entregando servicios similares de suavizacion. Los detalles de
estos sistemas son determinantes para justificar su continuidad.

2.2 Los sistemas de suavizacion de alzas bruscas que ha tenido Chile

En los ultimos 25 afios, el Estado chileno ha creado y operado cuatro esquemas distintos
gue comparten el objetivo de suavizar y diferir en el tiempo las alzas de los precios internos
de los combustibles, frente a alzas bruscas en los precios internacionales. Ellos han sido:

1. A partir de abril de 1986 y hasta 1988, rigid el primer “componente variable” en el
Impuesto Especifico a los Combustibles (IEC, que existe desde 1947 y se describe en el
Anexo). Ese componente variable del IEC compensaba parte de la diferencia entre el
precio internacional de cada combustible y un nivel prefijado en la ley (en USD).

2. En enero de 1991 se creod el Fondo de Estabilizacién de Precios del Petrdleo (FEPP). Su
objetivo fue “atenuar las variaciones de los precios de venta internos de los
combustibles derivados del petrdleo, motivadas por fluctuaciones de las cotizaciones
internacionales...”.™ El FEPP tuvo dos férmulas o regimenes muy diferentes, una hasta
junio de 2000 y otra que rigié desde 2000 y hasta abril de 2006."

3. A partir de abril del afno 2006 rigié el “Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles Derivados del Petréleo” (FEPC), que sustituyé al FEPP. La ley que cred el
FEPC lo establecié como transitorio, posiblemente con el fin de facilitar su término si era
evaluado negativamente. Si bien fue renovado en dos ocasiones, los legisladores
tampoco lo hicieron permanente. Asi, expird el 30 de junio de 2010.

4, Desde marzo de 2011 operd el “Sistema de Proteccidn al Contribuyente ante variaciones
en los precios internacionales” (SIPCO), creado por la ley 20.493 y descrito mas
adelante. Esa ley también cred las bases para un sistema de seguros llamado SEPCO, que
también se basa en una banda de precios. En el periodo 2010-14 se realizaron los
estudios y los decretos requeridos para operar el SEPCO, que resultaron mas complejos
gue lo previsto. A fines de 2013 se ided el nuevo mecanismo presentado aqui, y por eso
fue incorporado a los borradores de decreto para implementar SEPCO (verlo en la

"Ley 19.030 de 1991, art. 1°.

“Ver Piedrabuena (2006). El FEPP fue disefiado en 1991 con un sesgo permanente hacia el subsidio:
su ley (19.030) definié que cuando el precio de paridad de importacidn superara al precio “techo” de
la banda de precios, el subsidio seria un 100% de la diferencia; pero cuando el precio de paridad de
importacion estuviera por debajo del precio “piso” de la banda de precios, el impuesto era sélo un
60% de la diferencia. Este sesgo fue eliminado en la reforma de 2000 (ley 19.681, del 19 de julio).
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“Estrategia de Uso de Flexibilidades” en art. 6° del Decreto de Funcionamiento,
Borrador). A su vez ellos fueron publicados en www.hacienda.cl en febrero de 2014,
dejando todo listo para implementar SEPCO en 6 meses, incluyendo el nuevo
mecanismo aqui presentado. Con todo, no se estimd conveniente instalar SEPCO
durante los meses finales de un gobierno, y se opté por legar los estudios y avances al
gobierno sucesor.”

Estos 4 sistemas han tenido coberturas diferentes. EI FEPP y el FEPC usaron subsidios e
impuestos aplicados a todos los consumidores residentes en Chile. Por ejemplo, entre 1991
hasta 2006 el FEPP se aplicd a 5 combustibles distintos, incluyendo el usado en el transporte
maritimo (petréleo combustible o “bunker”). Como en promedio otorgaron subsidios, el
FEPP y el FEPC subsidiaron a grandes empresas mineras, eléctricas y algunas industriales,
que representan una fraccidon importante del consumo chileno de combustibles refinados, a
pesar de que tienen capacidad y conocimiento para cubrirse por si mismas de los efectos de
alzas bruscas de precios, por ejemplo contratando seguros o coberturas en los mercados
financieros internacionales, sin subsidios.

En cambio, los sistemas que han usado un “componente variable” para el Impuesto
Especifico a los Combustibles (el sistema inicial de 1986-88 y SIPCO) sélo han cubierto a los
combustibles de uso vehicular vial, es decir a la gasolina y al diesel vehicular (entendido
como el diesel sin derecho a recuperacion)'. Esta menor cobertura logra la focalizacion
requerida para reducir los costos de la suavizacion en términos de eficiencia energética, de
desarrollo de mercados y de equidad. En efecto, al operar a través de alzas y rebajas
semanales a los impuestos especificos a los combustibles (IEC), se logra excluir de los
subsidios promedio a aquellas entidades que no pagan IEC, o que recuperan el IECy no lo
pagan en definitiva. Esta focalizacidn se logra gracias a la fuerte correlacidn empirica entre
el tamafio del consumidor de combustibles y el hecho de usar el combustible para fines
vehiculares, en vez de para otros fines.

La creacién del “componente variable del impuesto especifico” también atiende a la
demanda ciudadana por reducir el impuesto especifico, ante alzas bruscas. El componente
“base” del IEC permanece, y en el caso del SIPCO preservé los valores fijados en 1999.

Con el fin de cuidar también la equidad, desde marzo de 2011 la ley 20.493 restringid el
FEPP para que rigiera sélo para el kerosene de uso doméstico, lo cual requirié dotarlo de un
fondo de USD 5 millones.

Otro atributo que comparten los 4 sistemas mencionados, es no otorgar proteccién alguna
frente a alzas bruscas causadas por la devaluacidon del peso chileno. Esto se debe a que

B gobierno anterior también publicé los informes realizados para SEPCO: un informe del Banco
Mundial, dos estudios técnico-financieros y borradores para dos decretos supremos que permitirian a
cualquier gobierno instalar el sistema SEPCO en un plazo de sélo 6 meses. Las nuevas autoridades de
Hacienda retiraron estos estudios de su pagina, pero muchos ya habian bajado los informes.

Y EI SIPCO también cubre a los dos gases de uso vehicular, gas licuado de petrdleo (GLP) y gas natural
comprimido (GNC). Su uso es todavia incipiente.

> con el fin de que la focalizacién de la proteccion del SIPCO no perjudicara a las industrias de menor
tamafio que no usan diesel con fines vehiculares, sino para generar calor, la ley 20.493 establecié una
excepcién en su favor, en su articulo 1°, de modo de permitirles acceder a la suavizacién de las alzas
bruscas del diesel, a pesar de recuperar todo el IEC y no pagarlo en definitiva. Por eso, sélo estan
excluidos del SIPCO las industrias medianas y grandes en la parte de uso no vehicular.
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todas sus formulas se computan en ddlares, no en pesos. Esta debilidad es importante, en
vista de que arriesga incumplir los objetivos expuestos en la seccién 2.1.

2.3 Diagndstico sobre la eficacia de las bandas y de los fondos

Beneficios de las bandas de precio

Uno de los costos mas importantes del suavizamiento es del ambito fiscal. Para este efecto,
conviene comparar los subsidios que son “automaticamente transitorios”, con subsidios
permanentes y también con fijaciones permanentes de precios domésticos por debajo del
precio eficiente. Estas Ultimas dos medidas pueden enviar a la quiebra a empresas publicas
del sector energia y, debido a sus grandes costos fiscales, pueden quitar recursos
significativos a los programas del gobierno en areas como la educacidn y salud.

En cambio, cuando un subsidio posee “transitoriedad automatica”, hace que los niveles de
los precios domésticos se ajusten hacia valores eficientes y fiscalmente sustentables dentro
de un periodo de duracién finita. Por eso, desde la perspectiva del costo fiscal del
suavizamiento, los subsidios que son “automaticamente transitorios” son superiores a los
subsidios permanentes y a las fijaciones permanentes de precios domésticos.

Las bandas de precios son un medio para lograr la transitoriedad automatica de los
subsidios. Las bandas de precio operan por medio de otorgar créditos tributarios (subsidios)
cuando el precio de paridad de importacion (precio internacional puesto en Chile) se eleva
por sobre el “precio techo” de la banda. También cobra impuestos cuando el precio cae por
debajo del “precio piso” de la banda. Los graficos explicativos en Cerda y Valdés (2014)
pueden ser utiles. El secreto de las bandas es que los precios techo y piso de la banda se
calculan por medio de un promedio movil de los ultimos N precios semanales, donde N es
un numero finito (desde el ano 2000 no ha superado 52 semanas). Esta finitud asegura que
la magnitud del subsidio decrezca automaticamente en el tiempo si los precios
internacionales dejan de cambiar.

El SIPCO utiliza también una banda de precios en ddlares, cuyos precios techo y precio piso
se construyen a partir del promedio historico de un nimero finito de los Ultimos precios
internacionales. Por eso, al igual que sus antecesores, otorga subsidios que decrecen
automaticamente en el tiempo.

Conviene mencionar también otras diferencias entre el SIPCO y su predecesor FEPC: (a)
SIPCO supera la asimetria respecto del IVA que sufria el FEPC'®; (b) SIPCO creé una pequefia
proteccién cambiaria’” ; y (c) SIPCO redujo el rango de varios parametros discrecionales (ver
detalles Cerda y Valdés, 2014).

Las bandas de precio también tienen debilidades, que se identifican en la seccién 2.3.

% En caso de subsidios, éstos se restaban de la base del IVA, mientras que en caso de impuestos, éstos
no se sumaban a la base del IVA. En cambio, en SIPCO hay simetria respecto de la base del IVA.

Y se introdujo un pequefio grado de proteccion ante las alzas bruscas causadas por la devaluacién del
peso chileno, por medio de ampliar el plazo de promediacién del tipo de cambio, desde un dia (en FEPC)
hasta 5 dias (en SIPCO).
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El ancho aparente y el ancho efectivo de una banda

El ancho aparente de las bandas ha variado histéricamente entre el +/-12,5% del FEPP y de
la primera fase del SIPCO, el +/-10% de la actual fase del SIPCO, y el +/-5% del FEPC. Sin
embargo, el ancho efectivo ha variado mucho mds.

Como explica el Anexo B, una banda tiene amplitud efectiva mayor que la aparente cuando
la féormula que determina los precios techo y piso de la banda otorga una ponderacién
positiva a los precios a futuro. Esto se debe a que los precios a futuro siguen estrechamente
las variaciones del precio contado, que son frecuentes y bruscas. El resultado es que el
precio techo sube justamente cuando sube el precio contado, en la misma semana, lo cual
impide que el techo cumpla cabalmente su rol suavizador. La proporcién en que los precios
techo y piso de la banda siguen al precio contado esta dada por el ponderador de los precios
a futuro (o en el caso del FEPP, por el ponderador de la proyeccién de precios futuros).

Iﬂ

Por eso, conviene definir el “ancho efectivo de la banda” como aquél ancho que indica
cuanto tiene que subir el precio contado para alcanzar al precio techo, tomando en cuenta
la influencia de los precios a futuro. Se demuestra en el Anexo B que este ancho efectivo es
infinito o casi, cuando dicho ponderador supera 90%. Entre 1991 y 2010, la autoridad conto
con discrecionalidad para elegir el ponderador de los precios a futuro en un rango de O a
100%. En SIPCO el tope legal para ese rango fue reducido a 50%, reduciendo el rango de
esta discrecionalidad.

Como explica el Anexo B, una banda de +/-10% tiene idéntica amplitud efectiva que una
banda de +/-5%, cuando ésta Ultima se utiliza en conjunto con un “ponderador para los
precios a futuro” igual a 48%, en la formula que determina los precios techo y piso de la
banda. El uso efectivo de esta discrecionalidad en el periodo 2006-2009 significé que el
ancho efectivo de la banda del FEPC (de +/-5% en apariencia) fue mayor que la del SIPCO,
porque durante largos subperiodos de 2006-2009 el ponderador que usé el FEPC fue 50%.
En cambio, en SIPCO el ponderador de los precios a futuros estuvo cerca de su valor minimo
(cero) la mayor parte del tiempo.

Efectos de reducir el ancho efectivo de una banda

Podria creerse que la suavizacién mejora si la ley reduce el ancho efectivo de la banda (para
ello la ley tendria que fijar en cero el ponderador de los precios futuros y elegir un ancho
pequefio). Sin embargo, si la banda fuera estrechada, el precio piso subiria. Ese mayor piso
aplicaria impuestos suplementarios con una frecuencia mayor, y con una magnitud mayor.
Ello impediria muchas bajas de precio. Estos impuestos ocurririan cuando el nivel del precio
estuviera relativamente alto y los consumidores esperan con ansias el traspaso de la rebaja.

Es decir, una banda mas estrecha desconoce la asimetria fundamental entre alzas y bajas
bruscas: Las bajas bruscas en los precios domésticos no generan disturbios.

En cambio, una banda estrecha podria incentivar disturbios o protestas pacificas masivas,
qgue obligarian al gobierno a proponer con apuro una ley que reduzca o elimine el impuesto
asociado al piso de una banda percibida como demasiado estrecha. En otras palabras, las
bandas estrechas tienen escasa sustentabilidad politica.

Esto se comprobd a partir de octubre de 2008, cuando la caida en el precio internacional de
los refinados los llevd a niveles muy bajos. Pudiendo haber aplicado el piso de -5% del FEPC,
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la autoridad de la época prefirid elevar el ponderador de los precios a futuro con el fin de
ampliar el ancho efectivo de esa banda hacia abajo, para no impedir la baja de precio que
pedian los consumidores.

Sélo las bandas relativamente anchas son politicamente sustentables.

Eficacia de los “fondos”

Las bandas de precios son independientes de los “fondos”. El sentido de un “fondo” radica
en que la ley prohibe al fisco seguir gastando en suavizar alzas bruscas cuando su saldo llega
a cero. Un “fondo” es en realidad un limite legal al gasto acumulativo que pueda tener el
mecanismo de suavizamiento, pues se supone que el fondo no puede ser negativo.

Cuando se creo el primer fondo, en 1991, estaba subyacente la hipdtesis de que este limite
legal seria capaz de limitar el costo fiscal del suavizamiento. Pero ello no fue asi. Los fondos
también presentaron los siguientes problemas:

a)

b)

d)

Los fondos se agotaron con frecuencia, contradiciendo la creencia de que podrian
compensar lo gastado en subsidios durante las fases de alza, con los recursos recibidos
por los impuestos aplicados en las fases de baja. La creencia subyacente era que los
precios internacionales “fluctian”, es decir se desvian y luego revierten a su valor de
largo plazo. Si ello fuera efectivo, un fondo con precios techo y piso podria “estabilizar”
los precios domésticos. Sin embargo, esa creencia era errdnea, pues el grueso de los
cambios en los precios internacionales tiene cardcter permanente. La literatura
especializada ha demostrado que ante cambios permanentes en los precios, los fondos
no son mecanismos Optimos para el ajuste a las nuevas condiciones de precios, y
tienden a agotarse con frecuencia.

Cada vez que se agotan los fondos, es inminente un alza brusca e inmediata en los
precios domésticos. Lo interesante es que en cada ocasién en que eso ocurrio, las
autoridades optaron por tomar diversas medidas urgentes con el fin de aportar mas
recursos al fondo de una u otra manera, bajo la presién del tiempo. Tomando en cuenta
gue en esto las coaliciones de gobierno y de oposiciéon actuaron con amplios grados de
consenso, este hecho debe ser tratado como una regularidad del equilibrio politico, al
menos para el periodo 1991-2010. Sin embargo, esta actuacién significaba no aplicar la
parte de la ley que prohibia al fisco seguir gastando en suavizar alzas, cuando el saldo
del fondo respectivo llegara a cero. Es decir, la evidencia empirico rechaza la hipdtesis
original de que el tamafio del fondo pondria un tope al costo fiscal de los subsidios
otorgados por los fondos.

Las medidas urgentes tenian costos que se acumulaban en el tiempo. Por ejemplo, con
frecuencia se recurrid a instruir a a ENAP a no cobrar los subsidios que el FEPC le debia
por ley, como se muestra mds adelante. Esta instruccidon era ocultada a la opinién
publica, y ademas creaba problemas adicionales en la administracién de esa empresa
publica.

Ademds, en muchas de las ocasiones en que el agotamiento de un fondo obligd a
legislar, ello ocurrid a la carrera, permitiendo a los lideres de corte mas populista incluir
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subsidios de mediano plazo o derechamente permanentes, los que como ya se
argumento son ineficientes y extremadamente costosos.

¢Cual es la alternativa a tener un fondo? Otorgar los subsidios e impuestos suavizadores por
medio de reducir o aumentar algun ingreso tributario regular. Es el caso de los sistemas que
operan dotando al IEC de un componente variable. Como estas reducciones de ingreso fiscal
no tienen un limite acumulativo explicitado en la ley, se podria decir, metaféricamente, que
SIPCO opera con un fondo de tamaio infinito. Sin embargo, en atencién a lo indicado en el
parrafo anterior, la real diferencia obtenida por la ausencia de fondo, es que la ocasion de
legislar deja de ser exdgena (la fecha de agotamiento) y pasa a ser elegida por el Poder
Ejecutivo. Eso da al Ejecutivo el tiempo necesario para preparar legislacion de mejor calidad.

2.4 Debilidades de las bandas

La debilidad esencial de toda banda de precio es que no brinda proteccidon al interior de si
misma. Una banda no puede proveer proteccion respecto de aquellas alzas bruscas en el
precio contado de paridad de importacidn, que no alcanzan aun el techo de la banda. Esto
es especialmente notorio y lamentable respecto de aquellas alzas bruscas de precios de
paridad que se inician en la regidn inferior de la banda de precios.

Por lo tanto, si las bandas de precio tuvieran parametros fijos por ley, libres de toda
discrecidn, quedaria un cierto subconjunto de alzas bruscas sin suavizar.

Ya se explicd en la seccidén 2.3 que la importancia de este subconjunto no puede acotarse
por medio de reducir el ancho de la banda, porque ello hace subir el precio piso. Ello crearia
impuestos que impedirian muchas bajas de precio, incluso cuando el nivel del precio
estuviera relativamente alto y los consumidores esperaran con ansia el traspaso de la baja.

Un segundo problema de una banda estrecha con pardmetros fijos por ley, es que otorga
subsidios aunque las alzas recientes no sean bruscas, sino modestas. En efecto, un techo
bajo otorga subsidios para alzas moderadas, por el solo hecho de estar el precio inicial muy
cerca del techo. Este subsidio no es valorado por los consumidores, pero eleva
significativamente el costo fiscal, pues se otorgan subsidios con mas frecuencia y mayor
magnitud promedio.

Discrecionalidad como respuesta a la debilidad de las bandas

Las leyes del FEPP, FEPC y SIPCO otorgan al Ejecutivo la facultad de modificar
discrecionalmente unos 5 parametros utilizados por las férmulas que fijan los precios techo
y piso de las bandas, y otro parametro que fija el precio contado de paridad de importacion
(ver detalles en Cerda y Valdés, 2014).

El rol de esta facultad de modificar parametros es aliviar estas debilidades de las bandas. En
efecto, un ajuste de esos parametros permite a la autoridad bajar el nivel de la banda
completa, es decir bajar simultdaneamente el centro, piso y techo de la banda. Al caer el
precio techo hacia un precio de paridad que todavia estd al interior de la banda, el sistema
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logra brindar alguna proteccién en regiones que anteriormente estaban en el interior de la
banda, donde no hay proteccioén.

Con todo, la discrecionalidad reglada no repara todo el problema, y crea problemas nuevos:

a) Puede ser utilizada con fines no benevolentes. Por ejemplo, una autoridad podria usar la
discrecionalidad cuando el precio de paridad estd sobre el precio techo, a pesar de que
en esa regidn no es necesaria porque el techo ya estd suavizando los precios. Si esa
autoridad modificara pardmetros para bajar el techo de la banda, en esa situacién el
efecto seria bajar el nivel del precio doméstico de un modo adicional a lo requerido para
suavizar las alzas bruscas. También puede bajar el techo cuando el precio de paridad
esta levemente por debajo del precio techo y estable, sin movimientos bruscos. No
menos importante, ante bajas bruscas en el precio internacional, la autoridad puede
bajar el piso de la banda, con el fin de evitar el impuesto que corresponderia. El costo
fiscal de este uso sesgado de la discrecidn puede ser sustancial.

A su vez, esa reduccidn extra de precios domésticos puede tener diversos objetivos. Por
ejemplo, podria aplicarse en un periodo de campafia electoral. Eso distorsionaria la
competencia democrdtica, y reduciria la confianza de la opinién publica en las
instituciones publicas.™®

El uso de esta facultad con fines no benevolentes puede ser frenado por medio de
aumentar la transparencia de las férmulas y revelando las modificaciones a los
parametros. Ello permite un debate oportuno en los medios de comunicacién. Por ello,
la transparencia tiene un rol valioso.

A partir de enero del afio 2014, el Ministerio de Hacienda realizé un esfuerzo inédito de
transparencia, por medio de publicar en su pagina web un conjunto de documentos que
habia encargado y elaborada. También proveyd antecedentes estadisticos, que actualizé
semanalmente.'” Este esfuerzo fue acompafiado de desayunos explicativos al que
asistieron expertos del sistema financiero y de centros de estudios. El objetivo de ese
esfuerzo fue facilitar a la opinidn publica especializada el seguimiento y evaluacién de la
forma en que las autoridades ejercen las facultades que la ley les ha dado para modificar
parametros, y aumentar el nimero de expertos informados sobre las opciones de
politica publica para suavizar las alzas bruscas en los precios internos de combustibles
vehiculares.

También han existido modos menos eficientes para frenar el abuso de la discrecién. Por
ejemplo, desde julio de 2000 los parlamentarios sumaron a la ley “vigencias minimas” a
los parametros. Una consecuencia indeseada fue reducir la capacidad de esta facultad
para brindar proteccién frente a alzas bruscas que se inician en la mitad inferior de la
banda, en perjuicio de los consumidores.

'® Estd documentado un episodio de este tipo durante la campafia presidencial de 1999 en Chile.
Cuando los precios internacionales subieron a comienzos de agosto de 1999, desde valores del orden
de USS 12 por barril hasta valores superiores a los USS$ 20 por barril, la autoridad decidié bajar el
precio de referencia para efectos domésticos, desde niveles desde US$ 17 — USS 18 por barril hasta
valores del orden de USS 12 — USS 13 por barril. Ver Larrain y Quiroz (2000) p. 4-5.

¥ Quedaron agrupados bajo un nuevo “Botdn SIPCO”, en la parte superior izquierda.
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b)

c)

d)

Puede ser utilizada para fines fiscalistas. La autoridad podria dar prioridad a objetivos
fiscalistas cuando lo estime necesario. Por ejemplo, si las autoridades de Hacienda ven
que el cumplimiento de su compromiso de balance ciclicamente ajustado estd en
peligro, podrian recurrir al ajuste de parametros en las bandas de precio para elevar la
recaudacion del IEC, subiendo el piso y el techo. Esta posibilidad demuestra que la
discrecionalidad también es riesgosa para los consumidores.

Inseguridad en sus beneficios. La flexibilidad que concede la discrecidon para ajustar
parametros es de magnitud aleatoria, y por tanto poco confiable y poco segura. En
efecto, el nimero de pesos ($/litro) en que un ajuste de parametros logra bajar el precio
techo de la banda depende fuertemente de los valores recientes de la senda de precios.
Con frecuencia se ha encontrado que la senda de precios reciente presenta valores
numéricos tales, que es imposible suavizar un alza brusca con un ajuste de parametros
dentro del rango permitido. En cambio, en otros casos la senda de precios recientes
permite una suavizacién sustancial, incluso excesiva. Como la senda de precios recientes
es aleatoria, vista desde el momento en que se disefia la facultad, la flexibilidad que
entrega la facultad de modificar parametros tiene beneficios poco seguros.

Inefectividad en los casos mds agudos. Cuando el alza brusca se inicia cerca del piso de la
banda, rara vez existe un ajuste de parametros capaz de suavizarla, a pesar de la
discrecionalidad concedida por la ley. Esta limitacién que presenta el mecanismo impide
al sistema cumplir el objetivo para el que fue creado, que es la suavizacién del precio de
los combustibles de uso vehicular, justamente cuando las alzas son mas agudas vy
mayores porqgue se inician desde niveles mas bajos.

En resumen, toda banda de precio necesita de mecanismos adicionales para atenuar alzas

bruscas que se inician en su interior, suficientemente por debajo del precio techo.

Llamémoslo “segundo mecanismo”. Las modalidades para el “segundo mecanismo”,

utilizadas en Chile y en otros paises en el pasado, han sido las siguientes:

Cambiar parametros para “bajar” la banda, método ya analizado. Esta discrecion sélo
seria transparente si la autoridad publicara los parametros de modo regular.

Subsidios explicitos y publicos provenientes de una empresa publica de refinacidon (por
pocas semanas, como ENAP para el evento Katrina; o por un periodo extendido, como
Petrobras en Brasil 2006-2012). Sin embargo, estos subsidios tienen el defecto de
empeorar la gobernanza de la empresa publica.

Subsidios ocultos provenientes de una empresa publica de refinacion. Destaco en el
pasado la instruccién (verbal) a la empresa estatal ENAP de postergar el cobro de
subsidios que le correspondian por ley, contra los fondos FEPP y FEPC, con el fin de que
éstos no registraran el verdadero costo fiscal que se estaba incurriendo. Por ejemplo, en
el periodo 2006-2008, el gobierno obligd a ENAP a conceder USD 510,5 millones en
postergaciones (préstamos) secretas al fondo de estabilizacién del FEPC. En ese periodo
la Direccion de Presupuestos reportd un saldo positivo para el fondo, lo cual escondid
ante la opinién publica el fuerte pasivo con ENAP y que el fondo tuviera un patrimonio
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negativo durante mucho tiempo (se habia agotado hacia tiempo). Recién en diciembre

de 2008 y enero de 2009, estos préstamos fueron pagados a ENAP con transferencias

especiales. %%

d. Recurrir al Congreso y legislar abiertamente para reducir el IEC por algin periodo. Un
ejemplo es la ley que redujo la magnitud del IEC-gasolina entre el 24 de marzo de 2008 y
el 24 de marzo de 2010, desde 6,0 hasta 3,5 UTM/mt3 en su punto mas alto. Sin
embargo, la férmula para esa reduccién resulté demasiado rigida, pues prolongé los
subsidios en demasia, imponiendo un costo fiscal innecesario. Esto era en buena parte
predecible, lo que indica un disefio de pobre calidad técnica. Cabe comentar que este
método estd sujeto a las restricciones que imponen los parlamentarios, que van desde
el rechazo, pasan por un largo tiempo de tramitacidn con acusaciones por los medios
masivos, y terminan en la exigencia de ceder otras medidas que ayudan a grupos de

presidn que apoyan a algunos parlamentarios.

3. Un nuevo mecanismo, superior a las bandas de precio

El principal desafio para cualquier mecanismo de suavizacidn de precios es hacerse cargo de
las falencias de las bandas de precio, y cumplir a la vez el objetivo principal de atenuar alzas
bruscas en los precios de los combustibles, por medio de subsidios automaticamente
transitorios.

Ya que el objetivo es minimizar los cambios bruscos en los precios, es de toda légica que el
mecanismo ataque directamente las variaciones de estos precios. Y ello es compatible con la
transitoriedad de los subsidios.

La regla mas simple tomaria la variacién del precio internacional (de paridad de
importacién, PPI) en la dltima semana, y compensaria automaticamente una cierta fraccion
“c” de esa variacidn, sea hacia arriba o hacia abajo, con un ajuste al impuesto especifico:

IEC}ot® = JECP@se¢ — ¢ - (PPI, — PPI,_;) donde c es alguna fraccién positiva.

Se observa que en esta regla simple, el IEC variaria todas las semanas en respuesta a las
variaciones de precios internacionales, bajando cuando el precio de paridad de importacién
sube, y viceversa. Si el precio internacional sube a un nuevo nivel y se queda alli, esta
intervencidn seria transitoria.

Si bien esta regla simple reduce la volatilidad de las variaciones de los precios domésticos, la
magnitud de la maxima reduccién alcanzable es modesta. El mecanismo que se propone a
continuacién logra una potencia mucho mayor.

2% yer Decreto N° 1463 de la Direccién de Presupuestos, con fecha 14 de noviembre de 2008.
*! Este episodio revela que la reforma del afio 2000 al FEPP, que modificé su férmula para hacerla
depender de la magnitud del fondo, es vulnerable a estas instrucciones secretas a ENAP.
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3.1 Mecanismo Propuesto

La idea tras el nuevo “Limite a las Alzas Bruscas” es comparar el alza en el precio proyectado
para la semana, respecto a precios efectivos de semanas anteriores, con un umbral de
brusquedad predefinido, y otorgar un subsidio por el 100% del monto que exceda ese
umbral. Si el alza es inferior al umbral, no se otorga subsidio.

Mas precisamente, se define que un alza es “brusca” cuando el alza en el precio mayorista
de ENAP, proyectado por el Ministerio de Hacienda, respecto a precios pasados efectivos,
supera un cierto umbral prefijado, expresado en pesos por litro ($/litro) e indexado a la
UTM?Z2. Luego, el “exceso de alza” se define como la diferencia entre el alza brusca y el
umbral prefijado. Por ultimo, el subsidio se define como 100% del exceso de alza.

Esta férmula para determinar la magnitud del subsidio recoge el principio de “mitigar alzas
pero no revertirlas”. Este principio logra que los subsidios sean transitorios de modo
automatico, lo cual a su vez es esencial para la sustentabilidad fiscal del mecanismo y para
evitar que los precios domésticos se desvien de modo permanente y significativo de los
precios eficientes.

Para una mayor potencia, este mecanismo considera varios umbrales a la vez, a varias
semanas de horizonte. Para ello, se generaliza el concepto expuesto del siguiente modo:

“, n

* Un alza acumulada en las dltimas “n” semanas recientes se define como “brusca”,
cuando el alza supera el umbral prefijado para alzas acumuladas de “n” semanas, en
S/litro. Los valores de “n” son 1,2,... hasta N, donde N es el nUmero maximo de semanas
gue el mecanismo considera.

* (Cada exceso de alza considerado se define como la diferencia entre el alza acumulada

proyectada para “n” semanas, y el umbral para “n” semanas.
* Elsubsidio es el 100% del mayor entre los N excesos de alza considerados.

Como primera aproximacion y con fines ilustrativos, el Cuadro N° 1 muestra un caso con
N=5y los siguientes valores de umbrales para las variaciones proyectadas de precio®:

Cuadro N° 1: Valores de los umbrales en un caso del sistema “Limite a las Alzas Bruscas”

Para la variacion reciente Propuesta ilustrativa Valor del umbral ilustrativo para
numerada como Para el valor del umbral Uy junio de 2014
1 0,2 UTM /mt3 8,4 Pesos/litro
2 0,3 UTM /mt’ 12,6 Pesos/litro
3 0,4 UTM /mt’ 16,8 Pesos/litro
4 0,5 UTM /mt3 21,0 Pesos/litro
5 0,6 UTM /mt3 25,2 Pesos/litro

22 .. . R
El umbral corresponde a un valor fijado previamente por una ley, que es publica y transparente.

2 gl computo se hizo con la UTM de junio 2014, que vale 42.052 pesos.



Los valores para los umbrales fueron elegidos de modo que el monto del umbral promedio
por semana sea decreciente a medida que aumenta el nimero de semanas. Esta propiedad
contribuye a que el impacto del nuevo mecanismo sea transitorio.

Conviene destacar que el nimero de semanas que el mecanismo considera no esta
realmente limitado a 5. En efecto, los “excesos de alza” de definen como diferencia con los
precios pasados efectivos, los que a su vez fueron influenciados por el mismo mecanismo.
Esta definicion genera una recursion, que incorpora con ponderaciones decrecientes, a
todos los precios ocurridos desde la ultima semana en que el mecanismo no concedid
subsidio.

Con el objeto de precisar mds el mecanismo propuesto, se lo expresa también de modo
matematico. Se define:

P; = El precio en pesos pronosticado por el Ministerio de Hacienda para el préximo anuncio
semanal de precios por parte de ENAP. Es el precio al por mayor en el punto de entrega a
distribuidores mayoristas, incluyendo IVA y IEC total, y excluyendo los eventuales subsidios
0 impuestos originados en este mecanismo.

P;_,, = Precio al por mayor en pesos en punto de entrega a distribuidores mayoristas,
efectivamente anunciado en el pasado por ENAP en la fecha ubicada “n” semanas antes del
préximo anuncio, para el mismo combustible. Este precio incluye los efectos pasados de los
subsidios e impuestos originados en el mecanismo.

Entonces, la expresion matematica que determina el subsidio es la siguiente:
Subsidio; = max,{0; max[0; Py — P;_,]| — U,} donde n=1aN.

En cuadro N° 1 propone valores para los umbrales U,, y fija N = 5.

3.2 Financiamiento: Un Impuesto a las bajas bruscas

De la misma manera que se definié el mecanismo para las alzas bruscas, se define un
mecanismo para las bajas bruscas, que aplique impuestos con el fin de compartir la rebaja
con el fisco. El objetivo es financiar el costo fiscal del subsidio para las alzas bruscas.

También deberia reconocerse la asimetria fundamental entre alzas y bajas bruscas: Las bajas
bruscas en los precios domésticos no generan disturbios.

De esta manera, se define que una baja es “brusca” cuando su valor absoluto supera un
umbral prefijado, en S/litro, indexado a la UTM. Cuando exista una baja brusca en el precio
proyectado se cobra un impuesto adicional, cuya magnitud estard limitada por el principio
de “mitigar bajas pero no revertirlas”. Es decir, se propone impedir impuestos que excedan
lo estrictamente necesario para acotar la baja a aquella prevista por el umbral prefijado.

Ampliando el concepto a las N bajas mas recientes, se define:

88



“, n

* Una baja acumulada en las ultimas “n” semanas recientes se define como “brusca”,

“, n

cuando el valor absoluto de la baja supera el umbral prefijado para “n” semanas, en
S/litro.
* (Cada exceso de baja considerado se define como la diferencia entre el valor absoluto de
“w_ . n

la baja acumulada proyectada para “n” semanas, y el umbral para “n” semanas.
* Elimpuesto aplicado es 100% del mayor entre los N excesos de baja considerados.

Con el fin de reconocer la asimetria fundamental entre alzas y bajas bruscas, agregamos un
techo al impuesto. Si los precios internacionales caen en 150 $/litro, seria dificil defender
ante la opinidn publica una baja gradual, que recaudaria cientos de millones de délares a
costa de consumidores que pueden organizar disturbios.

Por eso, establecemos un techo al impuesto de las bajas bruscas. Es decir, cuando la baja
brusca es superior a dicho techo, el exceso de la baja brusca debe ser traspasado
integramente a los consumidores y el impuesto es cero en el margen. Se define:

TIBB =techo al impuesto aplicado en las bajas bruscas, fijado en la ley. Un valor posible
para TIBB es 2,4 UTM/mt?, equivalente a unos 100 $/litro.

Al expresar matemdticamente lo anterior, tenemos:
Impuesto; = min (TIBB; max,{0; |min[0; P, — P;_,]| —U,}) donde n=1aN

Respecto a los valores de los umbrales, es posible definir valores mas amplios que los U,, de
las alzas bruscas, con el fin de recoger la asimetria sefialada en el corto pazo. Pero como ya
se introdujo el techo TIBB, es mas simple mantener los mismos valores de U,, utilizados en
el mecanismo para las alzas bruscas..

3.3 Prediccion precisa del precio anunciado por ENAP

En el mecanismo ”Limite a las Alzas Bruscas”, juega un rol clave el precio P;, que es el precio
pronosticado por el Ministerio de Hacienda (con la ayuda del Ministerio de Energia) para el
préoximo anuncio semanal de precios por parte de ENAP. Este prondstico determina la
magnitud del subsidio o impuesto que aplicaria el mecanismo.

Los errores de prediccion pueden ser involuntarios o voluntarios. Dentro de los voluntarios,
algunos son voluntad del Ministerio de Hacienda y otros son voluntad de ENAP.

Errores de prediccion del Ministerio de Hacienda

Si el Gobierno “proyecta” un precio ENAP mayor que el que indicaria una proyeccién exacta,
el error permite al Gobierno otorgar un subsidio mayor que lo establecido por el sistema de
Limite a las Alzas bruscas.



Ejemplo: Supongamos que N=1 y que Uy = 8,4 S/litro. Supongamos que el Ministerio
proyecta alza de 21 S/litro, pero la realidad es que ENAP anuncia un alza de 11 S/litro. Una
proyeccion exacta habria entregado un subsidio de 2,6 S/litro (= 11-8,4). La proyeccién
errénea entrega un subsidio de 12,6 S/litro (= 21-8,4), que es mucho mayor.

Estos errores de proyeccidon seran detectado por los medios de comunicacién cuando
ocurran. La ausencia de una correccién automatica pude generar conflictos innecesarios, o
inducir al Ejecutivo a ocultar el error por medio de cambios en los pardmetros de ENAP.

Esto puede ser evitado estableciendo en la ley que los errores de proyeccién que ocurran en
cada semana deban ser compensados durante las siguientes cinco semanas, sumando o
restando al subsidio o impuesto que se determine para cada una de ellas, un quinto del
error de proyeccion registrado en la semana en que hubo error.

Esto distribuye entre varias semanas el dafio causado por los errores involuntarios de
proyeccion. También desincentiva los errores planeados.

ENAP retiene informacion sobre su préoximo precio, sea de modo involuntario o planeado

Ya en 1985, el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia instruyé a ENAP, la Unica
empresa refinadora localizada en Chile y proveedora de casi toda la gasolina y buena parte
del diesel consumido en Chile, a informar periédicamente a la opinién publica cada cambio
qgue apligue a sus principales precios al por mayor, que regiran para los contratos de
abastecimiento con los distribuidores mayoristas y otros clientes que tenga.”*

Desde hace mas de 10 aifilos ENAP emite semanalmente un “Informe Semanal de Precios” a
los medios masivos, en el cual divulga los precios mayoristas que corresponderan para la
semana siguiente, segun lo establecido en los contratos libremente acordados con sus
principales distribuidores mayoristas. Los medios de comunicacién masivos difunden este
anuncio a toda la poblacién, incluyendo a los administradores de estaciones de servicio
donde se expende al publico en general. Si bien cada uno de ellos decide sus propios
precios, los taxistas y los demas clientes finales también conocen la variacién del precio
ENAP, gracias a la difusidén que realizan los medios masivos.

Es clave apreciar que ENAP vy sus distribuidores mayoristas han acordado en sus contratos
férmulas de precio contado basadas en el concepto de paridad de importacién, que no
coinciden exactamente con las férmulas analogas de la Comisién Nacional de Energia (CNE),
entidad que también publica sus propios precios de paridad de importacién. La CNE no
participa en el mercado y a veces queda atrasada, pero no tiene fines comerciales. Lo
importante es que las formulas CNE y ENAP difieren. Ademas, algunos aspectos de la
formula de precios que usa ENAP conceden a ésta un margen de discrecidn, que es tolerado
por los distribuidores mayoristas en la medida que todos ellos reciban igual trato.

Debido a esto, ENAP tiene alguna capacidad para introducir sorpresas (de magnitud
acotada) en los precios que anuncia cada semana, en comparacién a los que anuncia CNE.

2% Ver Dictamen N° 509 de la Comisién Preventiva Central (antecesora de la TDLC), 29 de noviembre 1985.
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Si ENAP conociera primero el decreto semanal que expresa la accion de los Ministerios de
Hacienda y Energia, y conservara la libertad de fijar después el propio precio a anunciar,
entonces ENAP podria transferir recursos hacia si misma, sea captando parte del subsidio
semanal, o evitando parte del impuesto semanal, segun el caso.

Ejemplo de ese escenario:

Hacienda proyecta un precio ENAP de 850 S/litro sin mecanismo, y el dia martes suscribe
(con Energia) el decreto que fija un subsidio semanal de 10 S/litro, con el fin de que ENAP
anuncie un precio de 840 S/litro. Sin embargo, al dia siguiente (miércoles), ENAP modifica
uno de los elementos discrecionales que conforman su precio (por ejemplo, modifica la
“prima por riesgo precio producto”) y anuncia un precio de 845 S/litro. El resultado es que
el consumidor paga 5 S/litro mds que lo planeado por Hacienda y Energia, y que ENAP
transfiere a si misma 55/litro mds de lo que se proyecté que recibiria.

Las facultades necesarias para evitar este escenario fueron identificadas en la propuesta de
Decreto de Funcionamiento para el seguro SEPCO, que se publicé en la pagina web del
Ministerio de Hacienda en febrero de 2014. Generalizando las ideas alli contenidas, las
facultades que requiere obtener Hacienda por ley son las siguientes:

a) Toda empresa obligada por el TDLC o sus organismos predecesores a informar
periddicamente a la opinidn publica cada cambio que aplique a sus principales precios al
por mayor, debera informar semanalmente al Ministerio de Hacienda, los valores de
todos los parametros que determinan aquellos precios que anuncia publicamente,
conforme a los contratos que tenga vigentes con sus distribuidores mayoristas, con una
anticipacién al anuncio que sea suficiente para permitir al Ministerio de Hacienda
elaborar oportunamente el acto administrativo que establece el valor del subsidio o
impuesto aplicable a esa misma semana.

b) Cuando una empresa obligada por el TDLC o sus organismos predecesores a informar
periddicamente a la opinidn publica cada cambio que aplique a sus principales precios al
por mayor, tenga conocimiento de cambios en el modo de determinar dichos precios,
incluyendo aquellos cambios originados en modificaciones a los contratos al por mayor
con sus distribuidores mayoristas, dicha empresa, debera informar también al Ministerio
de Hacienda, en forma previa a su ejecucion o determinacion, respectivamente.

3.4 llustracion de operacion prdctica del Limite a las Alzas Bruscas

Para ilustrar el funcionamiento del mecanismo propuesto utilizamos los valores histdricos
del precio al por mayor puesto en Maipu de la gasolina vehicular de 93 octanos en pesos por
litro, y verificamos cédmo habria funcionado el sistema en caso de que se hubiese
implementado. Los valores tomados van desde febrero del 2011, fecha que inicia su
operacién SIPCO, hasta agosto del 2013. En este periodo nunca habria operado el techo al
impuesto a las bajas bruscas.
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GraficoN° 1

Mecanismo Propuesto en la Practica: Gasolina 93
($/litro, al por mayor puesto en Maipu)
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—o—Precio sin sistema de estabilizacién ——Precio con Nuevo Mecanismo

Como se aprecia en el grafico N° 1, el mecanismo propuesto hace un excelente trabajo
suavizando tanto las alzas como las bajas bruscas. Una consecuencia es que disminuye la
volatilidad del cambio en el precio doméstico de las gasolinas, beneficiando a los
consumidores que no adquieren coberturas o seguros por su cuenta.

Un ejemplo de ello es el alza ocurrida entre febrero y mayo del 2011. En esos meses el
precio con mecanismo va por debajo del precio sin mecanismo. Ambas convergen a un
mismo valor en el mes de mayo, comprobando que el subsidio entregado es transitorio. Al
mismo tiempo, el mecanismo propuesto habria evitado toda alza brusca en ese periodo. Las
alzas existen, pero son pausadas, no bruscas.

Frente a una baja brusca como la observada entre abril y julio del 2012, el precio “con
mecanismo” va por sobre el precio “sin mecanismo”, ya que el mecanismo cobra un
impuesto. Su objetivo es ayudar a cubrir el costo fiscal de los subsidios entregados en las
fases de alzas bruscas. Es importante reiterar que la magnitud del impuesto esta limitada
por el principio de “mitigar bajas pero no revertirlas”. Por este motivo, los consumidores
siempre acceden a precios menores durante las fases de disminucion del precio contado de
paridad de importacion, aunque la disminucion es mas pausada que en ausencia del
mecanismo.
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3.5 Aspectos adicionales del Limite a las Alzas Bruscas

Una debilidad de los sistemas de proteccion de precios de combustibles que ha tenido Chile
desde 1986, es que son demasiado complejos para ser explicados en televisidn abierta. De
aqui nace la sospecha popular de que los politicos estdn manejando todos los precios de los
combustibles, por lo cual seria responsable de todas las alzas de los mismos. Ello ha
alentado la desconfianza en las instituciones del estado.

A pesar de que el Limite a las Alzas Bruscas puede ser modificado para dotarlo de discrecion,
se recomienda la regla de siempre elegir el subsidio/impuesto maximo. Una regla permite
proteger a la ciudadania de eventuales abusos de la discrecionalidad.”

Esta establecido empiricamente que en Chile el impuesto especifico a la gasolina recae en
60% sobre el quintil de mayores ingresos de la poblacién. Este quintil consume mas litros de
gasolina por hogar porque (i) posee mas automoviles por hogar, (ii) tiene automoviles de
mayor cilindrada que el promedio, vy (iii) usa cada automovil para manejar mas kildmetros al
ano en promedio. Por lo tanto, cualquier mecanismo que disminuya la recaudaciéon del
impuesto especifico a la gasolina sufre el riesgo de ser regresivo, es decir tener un impacto
negativo sobre la equidad tributaria.?® Por este motivo, al usar los mismos umbrales para
alzas y bajas, se logra evitar que el mecanismo sea regresivo en el caso de las gasolinas.

El Limite a las Alzas Bruscas que se propone expresa las “alzas recientes” y los umbrales en
términos absolutos (en S$/litro), por oposicidon a un porcentaje del precio (% del precio
anterior), con el fin de reconocer que el impacto de un alza de precios sobre el presupuesto
familiar es proporcional al alza absoluta, no al alza porcentual. A su vez, el impacto en el
presupuesto familiar es el componente econédmico de la motivacidn del sistema, presentada
en la seccion 2.1.

Otra consecuencia de definir los umbrales en términos absolutos es que, si subiera el nivel
permanente de los precios internacionales de un combustible, y frente a iguales variaciones
porcentuales en los precios, las alzas o bajas seran catalogadas de “bruscas” con mayor
frecuencia. Esto es conveniente, porque es mas probable que un alza brusca de 5% en un
precio alto (como USD 110 por barril de crudo en 2011), provoque mucha mas incomodidad
entre los consumidores que un alza de 5% en un precio internacional bajo (como USD 15 por
barril de crudo del afio 2001).

El Limite a las Alzas Bruscas puede ser superpuesto a un mecanismo de bandas de precio. El
“Seguro de Proteccion al Contribuyente ante Variaciones en los precios Internacionales”
(SEPCO) se presta especialmente para esta superposicion, como se comprueba en los
borradores de decretos para su implementacién que publicé el Ministerio de Hacienda en

% En caso de quedar abierto para la discrecionalidad, la simplicidad del Limite a las Alzas Bruscas,
unida a las normas constitucionales de transparencia, harian dificil a cualquier gobierno resistir
demandas por usar esa eventual discrecionalidad para maximizar subsidios y minimizar impuestos. Se
propone asumir esa realidad y proteger a las instituciones optando por una regla.

% En cambio, respecto al diesel de uso vehicular, la evidencia empirica disponible para Chile sugiere
que el impuesto especifico que lo afecta es neutral, en el sentido de que todos los quintiles de
ingreso destinan una proporcion similar de su ingreso al pago de este impuesto. Por ello el paso a un
sistema que disminuya el costo fiscal como el propuesto no tendria mayor impacto en la equidad.
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febrero de 2014. Se recomienda ver esto en la “Estrategia de Uso de Flexibilidades” en art.
6° del Decreto de Funcionamiento (cuyo borrador fue publicado en www.hacienda.cl en
febrero de 2014).

Con todo, se estimd mas util presentar el Limite a las Alzas Bruscas como mecanismo unico,
porque logra una mayor simplicidad, mayor trasparencia y menor discrecionalidad.

Para resumir, precisamos las ventajas del Limite a las Alzas Bruscas, por sobre las bandas de
precio en general:

a. Permite suavizar de modo confiable todas las alzas bruscas, cualquiera sea el nivel inicial
de precios, y no sélo cuando el precio inicial estd cerca del techo de la banda. Por ello,
cumple mejor los objetivos de los sistemas de suavizamiento. Ademas, por ser confiable,
este nuevo mecanismo no requiere un “segundo mecanismo” discrecional, como los que
necesitan las bandas de precio (ver seccion 2.4).

b. Por tener una regla clara, no discrecional y transparente, el sistema propuesto fortalece
la institucionalidad.

c. En relacion a las bandas de precio, el Limite a las Alzas Bruscas es sencillo. Esta
simplicidad puede ayudar a que la ciudadania recupere en algo la confianza en las
instituciones.

d. El mecanismo propuesto contiene un seguro de cambio, porque evalla las variaciones
de precios medidas en pesos chilenos. Eso le permite dar proteccion a los consumidores
durante episodios de incremento del precio del dodlar. Ejemplos fueron aquellos
experimentados a principios del 2011 y del 2014.

4. Comparacion cuantitativa de las opciones de politica

Esta seccidn cuantifica los efectos de las tres principales opciones de politica publica para la
nueva fase que se inicia el 30 de junio de 2014, que son las siguientes:

(i) Hacer permanente el fortalecimiento del SIPCO que el Congreso aplicé en
septiembre de 2012, sin mds cambios. Esta es la opcion de continuidad;

(ii) Resucitar los antiguos fondos de “estabilizacion”, que tienen problemas de
transparencia y obligan a proponer legislaciéon nueva cada vez que se agota el fondo;

(iii) Adoptar el nuevo mecanismo descrito en la seccidén anterior, que sélo limitaria el
aumento en el precio entre una semanay la siguiente;

Las tres opciones mencionadas se compararan utilizando 3 criterios: Primero, lo que
interesa al consumidor, que es la reduccion en la volatilidad semanal de los precios
domésticos, respecto a la volatilidad de los precios internacionales. Segundo, se compara el
costo fiscal por medio de una simulacion histérica. En tercer lugar, se compara el tamafio de
la discrecionalidad que se requiere conceder a la autoridad de turno, para lograr efectividad
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cuando el alza brusca de precio se inicia en la mitad inferior de la banda. En este punto
también se compara la benevolencia que tuvo el uso histérico de las facultades para
modificar pardmetros, cuando ello es posible.

4.1 Calidad del sistema: Impacto sobre la volatilidad de precios

La suavizacion del precio de los combustibles de uso vehicular, como ya se ha mencionado
varias veces a lo largo del documento, es el objetivo principal de los distintos sistemas
propuestos. Por esto es necesario comparar las distintas opciones en esta dimension.

La comparacion se realiza a través del cdlculo del aporte de cada sistema a la reduccién de
la volatilidad del cambio semanal en los precios domésticos. Esta volatilidad se define como
la desviacién estdndar de la variacién del precio en un plazo de tiempo semanal. Conviene
advertir que no se debe confundir una reduccién de volatilidad con el tamafio del subsidio
promedio: una reduccién pequeia de la volatilidad es compatible con un subsidio promedio
varias veces mayor, y viceversa.

Para que la comparacion entregue cifras comparables, esta cuantificacion omite las
variaciones en la base del IVA en el FEPC y en la tasa base del IEC-gasolina en el FEPC, y
también las variaciones en el margen que aplica ENAP. De este modo, el calculo de
volatilidad de precios se hace con los precios al por mayor que determina la CNE, para medir
solamente el impacto del sistema de suavizamiento (Cerda y Valdés, 2014).

El Cuadro N° 2 revela que en el periodo en que operd el SIPCO, que va desde marzo de 2011
a enero de 2014, el sistema de “Limite a las Alzas Bruscas” habria reducido la volatilidad del
precio de la gasolina mas de tres veces mas que el SIPCO (6,6 $/litro versus 1,7 $/litro) y mas
de ocho veces més que el FEPC (6,6 $/litro versus 0,8 $/litro).?’

Cuadro N° 2: Reduccién de la volatilidad del precio doméstico de la gasolina

Nuevo Limite a SIPCO FEPC

Volatilidad las Alzas Bruscas (marzo 2011 (julio 2006 a

semanal (marzo 2011 a enero 2014) | aenero 2014) junio 2010)

CLP/litro CLP/litro CLP/litro
Sistema de Sin 11,6 11,6 12,5
suavizamiento Con 5.0 9,9 11,7
Diferencia: Reduccion en la

volatilidad semanal del precio 6,6 1,7 0,8

Nota: Las volatilidades del Nuevo Mecanismo y del SIPCO fueron calculadas sobre la base del precio mayorista
ENAP puesto en Maipu para la gasolina de 93 octanos, con los impuestos y subsidios que corresponden a la
respectiva fila. La fila “con” suma todos los impuestos y subsidios; mientras que la fila “sin” excluye aquellos del
sistema de suavizamiento. La columna FEPC no fue computada aqui, sino se obtiene de Cerda y Valdés (2014)
que usa una metodologia levemente diferente.

" En este periodo no habria operado el techo al impuesto a las bajas bruscas.
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Otra leccién del Cuadro N° 2 es que el SIPCO fue mas efectivo en reducir la volatilidad que el
FEPC. Ello podria sorprender considerando que el SIPCO usé una banda aparente mas ancha
que la del FEPC, la comparacion entre. Sin embargo, como explica la seccidn 2.3 y el Anexo
B, ello puede entenderse porque en las semanas criticas el ancho efectivo del SIPCO fue
levemente inferior al ancho efectivo de la banda del FEPC.?

El desempefio superior del mecanismo propuesto también puede ser observado en el
Grafico N° 2, que se presenta a continuacién, que compara con el SIPCO.

El Cuadro N° 2 también permite determinar si la reduccién de volatilidad lograda por cada
sistema alcanza o no a compensar el incremento de volatilidad doméstica, respecto a la
volatilidad internacional, causado por el IVA (ver seccion 2.1, tercera justificacion). La parte
de la volatilidad del periodo marzo 2011 a enero 2014 (11,6 $/litro) originada en el IVA fue
1,85 S/litro. Comparando, se ve que el SIPCO apenas compensa el incremento de volatilidad
causado por el IVA, y que el Limite a las alzas bruscas lo compensa tres veces. En el caso del
FEPC, la parte de la volatilidad del periodo junio 2006 a junio 2010 (12,5 S/litro) originada en
el IVA fue 2,0 $/litro. Se ve que el FEPC no compensd ni la mitad del incremento de
volatilidad causado por el IVA.

Grafico N° 2

Mecanismo Propuesto v/s SIPCO: Gasolina 93
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28 . . .
Los anchos efectivos de las bandas dependen de los valores asignados al “ponderador de los precios a
futuro” por las autoridades que administraron el respectivo sistema. Ver Anexo B.
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4.2 Costo fiscal del Limite a las Alzas Bruscas en el periodo SIPCO

Cabe la hipdtesis de que el mayor grado de suavizacion logrado por el nuevo sistema
propuesto se deba a que incurre en mayores costos fiscales netos que los sistemas
predecesores. Con el fin de dilucidar esta interrogante se presenta el costo fiscal del Limite a
las Alzas Bruscas para la gasolina, obtenido de simulaciones histdricas para el mismo
periodo en que operd el SIPCO.*

Se toma la serie de valores histéricos del precio al por mayor puesto en Maipu de la gasolina
vehicular de 93 octanos en pesos por litro, y se resta el efecto que tuvo el SIPCO para
determinar los precios sin suavizacion. Luego se aplica tanto la regla propuesta para las alzas
bruscas como para las bajas bruscas para determinar el subsidio o impuesto por litro, y
finalmente se multiplica por los volumenes de consumo de gasolinas de todos los octanajes
que reporta CNE.

El resultado es que el nuevo mecanismo propuesto habria utilizado recursos fiscales por un
total neto aproximado de USD 56,6 millones en el periodo en que operé el SIPCO, para
gasolinas. Anualizando (sobre una base de 52 semanas), el costo fiscal neto del nuevo Limite
a las Alzas Bruscas en ese periodo habria sido USD 19,5 millones por afio. Si se considera en
vez el periodo que va desde marzo del 2011 hasta marzo de 2014, el costo anual neto habria
alcanzado a USD 21,7 millones por afio.*

Ahora comparamos con los costos fiscales de los mecanismos (i) y (ii). Comparando con el
costo fiscal que tuvo SIPCO en sus primeras 151 semanas transcurridas desde su inicio en
marzo de 2011, que fue un total aproximado de USD 45,3 millones segun Cerda y Valdés
(2014), el costo fiscal del Limite a las Alzas Bruscas fue menos de la mitad: sdlo 43%.

El origen de esta diferencia es que la regla propuesta habria cobrado impuestos para
compartir parte de las bajas bruscas.*’ El SIPCO sélo podria hacer algo similar si las
autoridades modificaran los pardmetros con ese objetivo y aln asi no lo habrian logrado en
aquellos casos donde la baja brusca se origina en la mitad superior de la banda.

Ademads, el tamano promedio del subsidio concedido por el Limite a las Alzas Bruscas en
aquellas semanas con subsidio habria sido 19,7 S/litro, con el maximo subsidio siendo 64
S/litro. Del mismo modo, el tamafio promedio del impuesto a las bajas bruscas que se
habria aplicado en las semanas con impuesto habria sido 18,5 $/litro, con el méximo
impuesto siendo 41 S/litro.

29 , , . .

En ese periodo nunca habria operado el techo al impuesto a las bajas bruscas.

30 . . . . . . . .

Esta pendiente hacer simulaciones hacia adelante, prospectivas, que consideren las miles de sendas de
precio posibles, y que las seleccione con una distribucién de frecuencias que se adapte bien a los datos
histéricos sobre el precio internacional de la gasolina. Ello es posible con el modelo estimado por Casassus e
Higueras (2013).

31 , , . .
En este periodo nunca habria operado el techo al impuesto a las bajas bruscas.
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4.3 Costo fiscal del Limite a las Alzas Bruscas en el periodo FEPC

La otra opcion de politica es el FEPC. Los resultados de esta opcidn fueron revisados en
2010, encontrandose que los desembolsos fiscales del FEPC se descomponen del siguiente
modo (Fuente: Ministro de Hacienda, 2010):

a) Diferencia entre el fondo FEPC al inicio del periodo y el fondo al término del periodo,
mds aportes explicitos desde el Tesoro Publico. De esta suma, aproximadamente un
tercio fue para las gasolinas y dos tercios para diesel, pues el FEPC suavizaba precios
para las empresas grandes del sector minero e industrial que recuperan el 100% del IEC-
diesel. Por eso, se acredita sélo el tercio para gasolinas;

b) Reembolso a ENAP de los subsidios inicialmente ocultos que se le instruyd otorgar al
FEPC, por medio de postergar su derecho a cobrar “créditos fiscales”. Los dos principales
pagos a ENAP alcanzaron a 472,2 y 38,3 millones de ddlares, en 2007 y 2008. De esta
suma, se estima que un tercio fue destinado a las gasolinas;

c) Eldisefio del FEPC reducia la recaudacion de IVA. Esto ocurrid por dos vias: (1) debido a
qgue los impuestos fueron inferiores a los créditos, y (2) por disefio, los créditos eran
parte de la base del IVA, pero los impuestos no. Esto redujo la recaudacién de IVA en
USS 230 millones. De esta suma, se estima que aproximadamente un tercio fue para las
gasolinas; y

d) Eldisefio del FEPC se combind con la rigidez del IEC, que no contaba con un componente
variable, de modo de facilitar el reclamo popular y politico. Ello en definitiva obligo al
Ejecutivo a allanarse a reducir el nivel base del IEC de la gasolina, por un tiempo
transitorio pero extenso. El costo fiscal de la reduccién transitoria del IEC a la gasolina
entre abril de 2008 y marzo de 2010 fue de USS 850 millones. De esta suma, el 100% del
costo fue por las gasolinas. En la medida de que esto sea evitable por un mejor disefio
qgue considere la flexibilizacion del IEC, este costo debe anotarse a cuenta del FEPC.

El Cuadro N° 3 revela que el costo fiscal del FEPC en el periodo de 2006 — 2009 (y de la
parte del FEPP que se aplicd en esos afios) para las gasolinas alcanzé a USD 1.204 millones,
con un costo promedio de USD 301 millones por afo.

A continuacidn simulamos el costo fiscal del Limite a las Alzas bruscas en el periodo 2006-
2009. En este periodo habria operado con gran fuerza el techo al impuesto a las bajas
bruscas (T/BB).

El grafico siguiente muestra cual habria sido la trayectoria del precio doméstico sin
mecanismo, y comparando con la trayectoria con mecanismo. A partir de la violenta baja de
precios en octubre de 2008, opera el techo al impuesto a las bajas bruscas, logrando una
transmision adecuada de esa caida, aunque sin dejar de recaudar algo.

El resultado es que el sistema de Limite a las Alzas Bruscas habria tenido un costo fiscal neto
de 108,3 USD millones, en el total del periodo que va entre julio del 2006 y diciembre del
2009 (USD 30,9 millones al afio). Esto es apenas 9% del costo fiscal que tuvo el FEPC.
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Cuadro N° 3: Costo Fiscal del FEPP y del FEPC en 2000-2009

Gasolinas + Diésel FEPC
Millones de USD 2000-2005 | 2006-2009 Gasolinas en
(FEPP) (FEPC) 2006-2009
Aportes del Tesoro Publico a los
., 313,5
fondos y disminucidn de saldo
- . 353 275
Aportes via ENAP, inicialmente
510,5
ocultos
Menor recaudacién de IVA 81 236 79
Menor Recaudaciéon por
disminucion de IEC entre abril de - 850 850
2008 y marzo de 2010
Total 434 1.910 1.204

Fuentes: primeras dos columnas, de la presentacion a la Comisién de Hacienda de la Cdmara de Diputados, por
Ministro de Hacienda (2010) y de Decretos que transfirieron recursos a ENAP en compensacion. Para la tercera
columna, se usan los volimenes fisicos de gasolina y diésel reportados por CNE (1/3 gasolina y 2/3 diésel), y el
hecho de que FEPC cubria a todos los consumos de diésel aunque tuvieran derecho a recuperacién. Eso
permite asignar los primeros items de costo de la columna central entre las gasolinas y el diésel, para generar

la tercera columna.

Grafico N° 3

Mecanismo Propuesto en la Practica: Periodo 2006-2009
($/litro, gasolina 93 al por mayor puesta en Maipu)
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4.4 Calidad del uso de la facultad de modificar pardmetros

Esta seccion compara la benevolencia que tuvo el uso histérico de las facultades para
modificar pardmetros, que la ley concedié a las autoridades. Seguimos en esto la
metodologia propuesta en Cerda y Valdés (2014). Las preguntas relevantes al evaluar la
benevolencia son las siguientes: ¢{CoOmo se ha usado la facultad de modificar parametros en
los distintos sistemas? ¢En qué porcentaje de las semanas los ajustes de los parametros
tuvieron un efecto benevolente?

Para definir “benevolencia”, el cuadro N° 4 identifica seis posibles situaciones, y clasifica el
impacto de la intervencidn en tres categorias: deseable, neutro e indeseable.

Cuadro N’ 4: Clasificacion de posibles impactos de un sistema de suavizamiento

L Variacion en precio de paridad de importacién
Situacién/ sin suavizacion (PPl de Enap) en la semana
Deseabilidad : P = =
Aumento en Precios Reduccion de Precios
Subsidio 1, deseable 2, indeseable
Sistema de :
i i Sin efecto 3, neutral 4, neutral
Suavizamiento (interior banda) ) )
aplica un: i
Impuesto 5, indeseable 6, deseable

Fuente: Cerda y Valdés (2014)

En la situacidn 1, el subsidio mitiga o compensa el alza en los precios domésticos que habria
habido en ausencia de sistema de suavizamiento. Ello es deseable, porque para eso fue
creado el sistema. En la situacién 6, habria habido una reduccion en los precios domésticos
en ausencia de sistema de suavizamiento, pero éste aplica un impuesto. Este impuesto no
impide que los consumidores obtengan parte de la rebaja, y también permite financiar los
subsidios, por todo lo cual se califica como deseable.

En la situacién 2, el subsidio es innecesario, pues en su ausencia, habria habido una
reduccién en los precios domésticos. Se trata de un subsidio “populista” e indeseable. En la
situacién 5, el impuesto agudiza el alza de los precios domésticos en ausencia de
intervenciéon. Aqui prima el objetivo de recaudar mas, por medio de elevar el precio cobrado
a los consumidores, configurando un exceso de celo fiscalista, indeseable.

Es una definicion precisa de “benevolencia” también se debe tomar en cuenta que el
impacto del sistema de suavizamiento combina el efecto de la banda de precio, que es una
regla si los parametros no cambian, y el efecto de la facultad de cambiar parametros. Para
evaluar cdmo se ejerce esa facultad, se debe aislar el efecto que tiene la banda por si
misma, operando sin cambios en sus parametros.
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Con ese fin, se comparan dos escenarios: uno donde la banda opera con pardmetros fijos en
el tiempo, es decir como una regla pura, y otro con la historia efectiva, que incluye el
impacto de la modificacién de los parametros.*

Por Ultimo, Cerda y Valdés (2014) definen un “indice de Benevolencia” asi:
Indice Benevolencia =

[(% semanas sit.1y 6)param. efectivos — (% semanas sit. 1y 6)param. fijos]

- [ (% semanas sit.2 y 5)param. efectivos — (% semanas sit.2y 5)param. fijos ]

Este indice revela con qué frecuencia la facultad de cambiar discrecionalmente los
pardmetros aumenta la frecuencia de las situaciones deseables (la 1 y la 6), y resta aquellos
casos en que esa discrecionalidad se usa para elevar la frecuencia de las situaciones
indeseables (la2 y la 5).

Para entender este indice, conviene aplicarlo al caso de cualquier regla. Si los parametros
estuvieran fijos en el tiempo (por efecto de la regla, cualquiera sea ella), entonces cada uno
de los paréntesis cuadrados tomaria el valor cero. Y por ello, el valor del indice de
benevolencia seria cero, para el periodo en su conjunto.

Por lo tanto, este indice toma un valor positivo cuando la discrecién es usada para lograr
resultados mejores que lo que lograrian las reglas. Y el indice toma un valor negativo cuando
la discrecién se usa para imponer resultados peores que lo que lograrian las reglas. La
situacion central o de indiferencia estd dada por las reglas, cualquiera sea ella.

Como el nuevo sistema propuesto es una regla, su indice de benevolencia es
necesariamente cero. No abre espacio para que la discrecidn logre resultados mejores, pero
también evita que imponga resultados peores. El Cuadro N° 5 muestra el resultado para
SIPCO y FEPC, obtenido de Cerda y Valdés (2014).

Debemos agregar que en 23% de las semanas del periodo analizado el nuevo Limite a las
Alzas Bruscas habria estado en la zona neutral (no habria concedido subsidio ni cobrado un
impuesto), que habria concedido un subsidio en el 46% de las semanas, y que habria
cobrado un impuesto en 31% de las semanas.

Bajo SIPCO, la facultad de modificar parametros fue utilizada de modo benevolente en
promedio, pues mejord los resultados por encima de lo que habria logrado una regla (una
banda con parametros fijos). Con todo, las mejoras netas fueron moderadas, pues sélo
ocurrieron en el 11,2% de las semanas. Este resultado global se descompone en un 13,2%
de semanas en que la facultad fue usada para otorgar subsidio cuando el precio

*2 En el escenario con parametros fijos en el tiempo, Cerda y Valdés (2014) eligieron que éstos
tomaran los siguientes valores: t = 2 semanas, n = 30 semanas, s = 30 semanas, m = 6 meses, y
ponderador de precios futuros = 50%. Estos valores siempre han estado dentro de los rangos
permitidos por las leyes que han regido desde 2006 en adelante. Los resultados del cuadro no
cambian cualitativamente cuando la banda fija tiene un ponderador de los precios a futuro fijo en
cero.
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internacional estaba subiendo. A esa cifra se resta un 3,3% de las semanas en que la
facultad fue usada para evitar el impuesto del piso de la banda, con el fin de traspasar al
consumidor mas rebajas de las que hubiera traspasado una banda con pardmetros fijos. En
general, hubo intervencidn en una fracciéon pequena de las semanas

Cuadro N° 5: Benevolencia en el uso de la facultad de modificar parametros

Diferencia entre escenario con parametros Mecanismo
Para las semanasen | ... . .. .
la situacion fijos en el tiempo (banda fija) y escenario | propuesto es
o Efectivo (interviniendo para modificarlos) una regla fija:
respectiva(% de . .
FEPC SIPCO diferencia en
semanas) . . -
(abril 2006-junio 2010) (marzo 2011-dic. 2013) resultado es 0
1, deseable -26,0% 13,2% 0%
2, indeseable 0,0% -0,7% 0%
3, neutral 1,4% -9,3% 0%
4, neutral 5,3% 0,7% 0%
5, indeseable -1,9% -0,7% 0%
6, deseable 21,2% -3,3% 0%
Suma 6 situaciones 0,0% 0,0% 0%
indice de
Benevolencia 0
(diferencia de -2,9% 11,2% (por ser una
escen.arios 1 + 6, menos re Ia)
diferencia de escenarios &
2 +de 5)

El resultado de la ultima columna del cuadro 5 es cero, por tratarse de una regla fija, sin
discrecidn.

En el periodo FEPC, el uso de la facultad de modificar pardmetros tuvo un saldo global
levemente negativo, aunque cercano a la indiferencia propia de una regla. Sin embargo, en
el caso del FEPC el Cuadro N° 5 revela que ese saldo global esconde un comportamiento
mucho mds interventor: en 26% de las semanas se intervino para evitar subsidios que
correspondia dar, ya que el precio internacional estaba subiendo. Esto sugiere un exceso de
celo fiscalista. Y en 21,2% de las semanas se intervino para crear un impuesto que mitigd o
compensé la reduccidon en los precios domésticos que habria ocurrido en ausencia de
sistema de suavizamiento. Esto permite financiar los subsidios, asi que es catalogado como
deseable. Sumando, en el 47,2% de las semanas del periodo FEPC hubo intervencién para
gue el fisco mejorara su posicidon
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5. Conclusiones

Este estudio presenta y analiza tres opciones de politica publica:

(i) Hacer permanente el fortalecimiento del SIPCO que el Congreso aplicd en
septiembre de 2012, sin mds cambios. Esta es la opcion de continuidad;

(ii) Resucitar el antiguo fondo de “estabilizacion” FEPC;

(iii) Adoptar el nuevo “Limite a las Alzas y Bajas Bruscas”, que limitaria los aumentos en
el precio entre una semana y la siguiente;

La comparacion cuantitativa indica que el nuevo “Limite a las Alzas Bruscas” (opcidn iii)
supera al SIPCO (opcidén i) en lo que interesa al consumidor, que es la reduccién en la
volatilidad semanal de los precios domésticos, en el periodo en que operd el SIPCO.

El nuevo “Limite a las Alzas Bruscas” también es superior en cuanto al costo fiscal neto, en
dos escenarios diferentes: 2011-2013 (donde supera al SIPCO) y 2006-2009 (donde supera al
FEPC pues habria costado sélo el 9% de lo que costo el FEPC).

Sélo resulté un poco inferior en cuanto al uso benevolente de las facultades discrecionales
gue lograron las autoridades que administraron el SIPCO en 2011-13, pues el Limite a las
Alzas Bruscas es una regla sin discrecidn para la autoridad.

Una cuarta politica publica seria una superposicidon de una banda para el nivel de los precios
(como en SIPCO), con un Limite a las Alzas Bruscas. Los resultados de este estudio no
recomiendan ese sistema combinado o hibrido, pues el Limite a las Alzas Bruscas es
dominante en los dos primeros criterios (reduccién de volatilidad semanal en los precios
domésticos y costo fiscal). Respecto del tercer criterio (uso benevolente de las facultades
discrecionales propias de las bandas), existe un serio riesgo de que el sistema hibrido
permita una mala utilizacién de la discrecionalidad, sobre todo en campanfias electorales.

Se concluye que el nuevo “Limite a las Alzas bruscas” por si mismo, sin mezclas hibridas,
merece una consideracién seria por parte de la opinidn publica experta y las autoridades de
distintos paises.

Los pardmetros del nuevo sistema son el nimero N de semanas hacia atrds que se
consideran de modo directo, los valores de los umbrales U, el grado de compensacién
aplicado al exceso de variacion de precio por sobre el umbral, y el Tope al Impuesto a las
Bajas Bruscas (T/BB). Se recomienda optimizarlos utilizando un modelo de simulacién de
sendas futuras de precio, similar al elaborado por Casassus y Higueras (2013) para el
Ministerio de Hacienda®®, y luego fijarlos por ley.

3 Ver informe de esos autores, publicado en www.hacienda.cl en febrero de 2014.
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Anexo A: JUSTIFICACION DEL IMPUESTO ESPECIFICO A LOS
COMBUSTIBLES*

Este impuesto se aplica a la importacién (en los puertos o en la frontera) o en el caso de
aquellos combustibles que fueron refinados (producidos) domésticamente, a la primera
venta en el territorio nacional. Este tributo existe en Chile desde 1947, cuando el gobierno
de Gabriel Gonzdlez Videla promulgd una ley que establecidé un impuesto especial de 0,16
pesos (de la época) por litro de gasolina que se expendiera en el pais (Ley N° 8.918, art. 26).
En esos aifos, numerosos paises impusieron impuestos similares, y contindan aplicandolos
hasta la actualidad.

En Chile, la recaudaciéon del IEC adquiere una magnitud significativa a partir de 1957, a raiz
de que la mision Klein-Saks propuso elevarlo significativamente. El IEC fue objeto de
importantes reformas en los afios 70 y 80. Desde 1986 este impuesto estd definido como un
impuesto de suma fija por unidad fisica. Asi, desde ese afio su base es el nimero de litros
fisicos (importados o vendidos por primera vez en Chile). La tasa del impuesto esta
expresada en UTM por cada mil litros, y por tanto se actualiza mensualmente por la
variacién del indice de Precios al Consumidor. Los objetivos de este antiguo impuesto son:

1. Recuperar el costo fiscal de aquella infraestructura vial publica que esta libre de peajes o
cuyos peajes son insuficientes para recuperar ese costo (caminos secundarios, calles
urbanas, carreteras con peajes parciales, etc.). Se trata de un disefio cuidadoso, pues:

* Para este objetivo, un aumento de impuestos generales (como el IVA) es menos
eficiente, y en este caso menos equitativo ademas, que un impuesto especifico al
uso o al usuario, siempre que ambos impuestos tengan similar costo administrativo.

* Ventaja de eficiencia: el impuesto especifico transmite al usuario de infraestructura
vial, el costo de incrementar la capacidad de dicha infraestructura, induciéndolo a
tomar decisiones de uso que reflejan el costo social de esa infraestructura vial;
mientras que un incremento de IVA no logra ese incentivo benéfico.

* Ventaja de equidad: Existen grupos importantes de la poblacién que utilizan menos
esa infraestructura vial (menos kildmetros recorridos al afio) que otros grupos. Y en
general, los grupos de la poblacidn que menos usan la infraestructura vial son los de
menores ingresos (a continuacién veremos el caso de los buses). Esto hace que el
impuesto especifico sea mas progresivo que un incremento de IVA.

* El costo administrativo del IVA es mayor que el de administrar el IEC.

* Sobre la base de lo anterior, el IEC grava un indicador aproximado del uso de la
infraestructura vial. El indicador es el consumo fisico de combustibles por parte de
los vehiculos que utilizan esa infraestructura vial.

2. Mitigar efectos regresivos en la distribucion del ingreso, ajustando la tasa cuando
distintos combustibles tienen efectos de distinto signo y magnitud sobre Ia
progresividad. Esta consideracion explica por qué histdricamente — desde 1957 — Chile
ha aplicado una tasa de IEC menor a aquél combustible utilizado por el transporte
publico (buses, microbuses), es decir al diésel, que al combustible utilizado por

** Este anexo resume los conceptos pertinentes contenidos en Cerda y Valdés (2014).
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automoviles particulares, es decir la gasolina. > Con todo, la creacién reciente de un
subsidio fiscal separado para el transporte publico urbano (Transantiago y los sistemas
de transporte de regiones subsidiados por los fondos espejo), abre la oportunidad de
mitigar el efecto regresivo del IEC diésel por medio de este nuevo subsidio, permitiendo
a la vez elevar la tasa del IEC aplicada a los demds usuarios de diésel.

3. Internalizar las externalidades negativas del transporte vial, como son los accidentes de
trafico (en su mayoria, en perjuicio de peatones), a lo cual se suma, en las ultimas
décadas, mitigar las externalidades negativas de la congestion vial y de la contaminacion
del aire local. Por supuesto, el IEC adquiere un rol después de que se hayan optimizado
otras politicas publicas que aminoran estas externalidades.

Recuperacion del Impuesto Especifico

En Chile, el consumo de combustibles con fines “no vehiculares” estad exento del impuesto
especifico, por medio de uno o mas sistemas de recuperacién. Esta es una practica
internacional, justificada por lo siguiente: seria ineficiente cargar de modo especial a los
usos no vehiculares con el peso de financiar las calles y los caminos secundarios sin peajes,
siendo que otras actividades también podrian contribuir. Y si el objetivo fuera cargar a
terceros no usuarios, los impuestos generales serian superiores a un impuesto especial al
uso de un determinado insumo (como es el diesel para usos “no vehiculares”). Consistente
con este principio general de finanzas publicas, desde 1958 Chile exime de este impuesto a
todos los combustibles usados por ferrocarriles, naves maritimas y naves areas, al igual que
muchos otros paises.

Con todo, el caso de los usuarios no vehiculares ubicados en zonas cuyo aire esta
contaminado, que no usan combustibles con fines vehiculares sino para generar calor
(calderas) o movimiento (motores para maquinas), presenta una diferencia que merece
atencién. Esos usuarios si generan contaminacién local dafiina. Por otra parte, si el usuario
no vehicular se localiza en una zona rural con amplia ventilacién y circulacién del aire, no
hay contaminacién daiiina. Esta diferencia parece requerir, por su propia légica, gravar el
uso del insumo “combustible” a tasas distintas segun la localidad de que se trate.

Sin embargo, ese andlisis es incompleto. También es posible que la externalidad negativa
esté siendo tratada con regulaciones alternativas, por ejemplo con una cuota a la
contaminacién del aire para esa fuente fija en particular.

En Chile, desde hace muchos afios existen “Planes de Descontaminacion Atmosférica”
(PDA), que ponen limites cuantitativos a las emisiones contaminantes de cada fuente fija en
todas las zonas (la mayoria son ciudades) designadas como contaminadas. Cumplir esos
limites exige a las industrias invertir en equipos especiales de mitigacién, o de gastar otros
modos (adquiriendo permisos de emisidon a terceros que reducen sus propias emisiones bajo
la norma). Seria ineficiente y excesivo gravar los usos no vehiculares de combustibles con el
IEC, cuando el usuario acredita que esta cumpliendo una cuota de contaminacién, es decir
gue cumple con el PDA que le corresponde, pues en ese caso estd gravado por la exigencia
de la inversion o gasto extra.

*Este importante aspecto no fue reconocido ni enfrentado por el estudio de lan Parry y John Strand
(2011), “Fuel Taxes in Chile”, encargado por el BID en 2009 para uso del Ministerio de Hacienda de
Chile. En efecto, ese estudio propuso elevar el IEC al diésel sin atender a su impacto regresivo. Sélo
menciona los efectos distributivos del IEC-gasolina, donde no esta el problema.
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Por este motivo, los paises con politica ambiental mds avanzada, que aplican instrumentos
regulatorios equivalentes a los PDA, eximen del IEC a los usuarios no vehiculares, aunque
dichos usuarios contaminen dentro de lo permitido por su PDA.

Anexo B: ANCHO DE BANDA Y EL PONDERADOR DE PRECIOS A FUTURO™

Tanto el FEPC como SIPCO utilizan precios a futuro en su formula para determinar el “precio
de referencia” (el centro de la banda, y por ende el techo). También el FEPP uso6 su
equivalente por medio las “proyecciones de corto y mediano plazo.

Es sabido que para cualquier mercancia transada en una bolsa de futuros, el nivel de los
precios a futuro sigue de inmediato casi el 100% de los cambios en el nivel del precio
contado (y del precio futuro de mas proxima expiracion). Por lo tanto, la insercion del
promedio de los precios a futuro en la férmula que determina el centro de la banda (precio
de referencia), con alguna ponderacion positiva, implica que el centro de la banda sigue en
parte al precio de paridad o precio contado, con gran rapidez.

Esto dificulta que la banda proporcione proteccién a los consumidores, pues la proteccion
depende de que la banda varie mas lentamente que el precio contado o de paridad. En el
caso extremo donde la ponderacion a de los precios a futuro, en la determinacién del
centro de la banda, fuera 100%, la banda no proporcionaria proteccién alguna, porque
variaria en la misma magnitud y simultdneamente con las variaciones del precio contado o
de paridad.

Dicho de otra forma, con . = 100% el precio de paridad nunca podria alcanzar al techo de la
banda, porque es la banda la que esta siguiendo al precio de paridad, en vez de al contrario.

Una tercera forma de expresar esto es decir que un valor positivo de o amplia el “ancho
efectivo” de la banda de precios, entendido como aquél ancho de banda que subsiste una
vez tomado en cuenta el hecho de que los precios a futuro siguen al precio contado.

Un analisis algebraico para aquél caso simple donde el diferencial de refinacién es constante
en el tiempo, determina que el ancho efectivo de la banda hacia el techo, que
denominaremos “b™, es bT = a/[1 —a- (1 + a)].”’

Esta férmula revela que una banda de ancho aparente de +/-5% (a = 0,05), tiene un ancho
efectivo hacia el techo de +/-10% (bT = 0,10) si se elige a = 47,6%. El ancho efectivo b es
mayor aun si la autoridad elige un o mayor que ese.

Por lo anterior, el rango que la ley permita para el ponderador a de los precios a futuro,
determina muy significativamente el espacio de decisién con que cuenta la autoridad para
ampliar y contraer el ancho efectivo de la banda. Es sencillo demostrar que el ancho
efectivo de la banda hacia el techo se hace infinito cuando el valor para o iguala o excede la
expresion 1/(1+ a), donde “a” es el ancho de banda aparente.

Bajo el antiguo FEPC, el rango permitido para el pardmetro o incluia el valor 1/(1+ a), lo cual
permitia a la autoridad variar el ancho efectivo de la banda sin restricciones entre cero e
infinito. Es decir, la autoridad podia eliminar la banda cuando lo estimara conveniente.*®

36 . . 7
Este anexo resume los conceptos pertinentes contenidos en Cerda y Valdés (2014).

37 YT . . . . P .y
No es idéntico al ancho efectivo de la banda hacia el piso, valor que denominaremos “b'”. La expresion

para el ancho efectivo hacia el piso es b” = a/[1—a- (1 — a)].Se observa que b* < b".
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En cambio en SIPCO, el rango permitido para el pardmetro a es [0; 0,50]. Para un ancho
aparente de 10% (a = 0,10), este valor maximo de o pone un tope al ancho efectivo hacia el
techo, que resulta ser BT maximo = 0,10/[1 — 0,50 - (1 + 0,10)] = 0,22. Es decir, el techo
de 0,50 para el valor del parametro o impide a la autoridad eliminar la banda, como ocurria
en FEPC, aunque le permite ampliar su ancho efectivo hasta 22%. Se concluye que el dmbito
de la discrecidn bajo el antiguo FEPC era mucho mayor que en SIPCO.

Por ultimo, dos bandas con anchos aparentes diferentes pueden tener el mismo ancho
efectivo, si usan ponderadores diferentes para los precios a futuro. Por ejemplo, si la banda
del FEPC tiene ancho aparente de +/-5% y la banda del SIPCO tiene ancho aparente de +/-
10%, entonces el ancho efectivo hacia el techo del FEPC es mayor si:

aFEPC > 04762 + 0,5238 - aSIPCO,

8 Porque 1/(1 + 0,05) = 0,9524 < 1 = valor maximo del rango para a en FEPC.
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Resumen

Este documento pone en contexto la propuesta de gratuidad
en el sistema de educacion superior chileno. El texto presenta
una estimacion de los costos de la propuesta bajo distintos
escenarios, y discute algunos de los problemas practicos
asociados a su implementaciéon. Concluimos que asegurar
gratuidad en el sistema de educacidon superior no es
prioritario en el contexto de los desafios actuales que
enfrenta el pais. Chile debe avanzar hacia un sistema de
financiamiento moderno vy eficiente para la educacién
superior, que fomente el esfuerzo y asegure calidad, lo cual
no es sindnimo de gratuidad.
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1. Introduccién

El sistema de educacion superior chileno ha sufrido transformaciones significativas durante
las ultimas décadas. En 1970, la tasa de matricula en educacién superior era cercana al
10%. La reforma al sector llevada a cabo a principios de la década de los 80s, junto con
crear las figuras de “Centro de Formacion Técnica” (CFT) e “Institutos Profesionales” (IP),
generd la base para dinamizar el sistema, particularmente a partir de la posibilidad de
entrada de actores privados al sector. Sin embargo, durante los primeros afios posteriores
a la reforma se observaron cambios mas bien lentos, y no fue hasta fines de los 80s que se
produjeron aumentos sustanciales en la oferta académica y en la cobertura. En el afio 1990
existian cerca de 300 instituciones de educacion superior (IES) y la tasa de matricula
superaba el 20%. Esta situacion continud durante la década siguiente: el afio 2000 la tasa
de matricula se habia duplicado nuevamente, alcanzando el 40%. Dicha tendencia se vio
acrecentada con la puesta en marcha de nuevos sistemas de financiamiento (e.g., Crédito
con Aval del Estado), iniciativas que permitieron aumentos significativos de matricula,
sobre todo en instituciones privadas no tradicionales.

A mas de treinta afios de la génesis del sistema actual, éste parece entrar nuevamente en
un proceso de transformacion (ver Gonzalez, 2014). Las demandas estudiantiles,
inicialmente motivadas por el aseguramiento de una mayor calidad, han dado paso a una
voragine de propuestas para reformar estructuralmente el sistema de educacién superior,
las que incluyen la idea de gratuidad universal como un pilar fundamental de un nuevo
modelo. Los fundamentos para esta propuesta, sin embargo, no son obvias y omiten
importantes elementos técnicos. Quienes promueven la idea de gratuidad, se basan en los
modelos implementados en algunos paises ndrdicos, sin reparar, por ejemplo, que Chile ha
logrado avanzar rapidamente en cobertura precisamente porque evitd seguir aquellos
modelos.

Este documento busca contribuir al debate a partir de un analisis técnico del sistema de
educacion superior. En primer lugar documentamos los significativos avances realizados
por Chile en cuanto a cobertura, los que han sido gatillados por un aumento de la oferta vy,
ultimamente, por un mayor acceso a créditos. Estos avances, como veremos, permitieron
al pais alcanzar niveles de cobertura comparables a los de naciones desarrolladas. En
segundo lugar, presentamos evidencia de que el gasto en educacién terciaria (como
porcentaje del producto) en Chile es comparativamente alto, incluso en el contexto de los
paises mas avanzados del planeta. Mostramos ademas que un alto porcentaje del gasto es
financiado por los hogares. Lo anterior tiene implicancias importantes, toda vez que
discutimos que el alto costo de las carreras se debe a un atrasado y poco competitivo
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sistema de financiamiento universitario. Finalmente, analizamos la problematica y los altos
costos asociados a la idea de proveer gratuidad universal en el sistema de educacién
superior. Bajo distintos escenarios mostramos que incluso bajo supuestos conservadores,
la idea de gratuidad universal significaria un gran costo para el Estado de Chile.

Con lo anterior no queremos plantear que no es necesario mejorar el sistema de
financiamiento de la educacion superior. Nuestro punto, sin embargo, es que a la luz de la
evidencia y del diagndstico, la propuesta de gratuidad aparece como la respuesta
equivocada al problema de fondo: una oferta educativa heterogénea en cuanto a calidad.
En este sentido, gratuidad no es un instrumento que busque mejorar la calidad del sistema
en general, sino que mas bien parece ser la via para paliar el costo financiero de estudiar
en un sistema con falencias (dudoso valor agregado) y satisfacer demandas inmediatas de
ciertos grupos.

El documento esta organizado como sigue. En la siguiente seccién analizamos la situacion
en el contexto internacional. La seccidon tres presenta nuestros resultados para las
estimaciones de costo. La seccidn cuatro concluye.

2. ¢Donde estamos en el contexto internacional?

En el contexto latinoamericano, Chile es actualmente lider indiscutido en cuanto a
cobertura en educacion superior. De acuerdo a las cifras del Banco Mundial, por ejemplo,
ya en el 2012 el pais contaba con una tasa de cobertura de un 74%, muy por encima del
promedio de los paises latinoamericanos, estimado en un 43% para ese mismo afio’. De
hecho, incluso en el contexto mundial el pais emerge dentro de la lista de naciones con
altos niveles de cobertura. La Figura 1 ilustra este punto. Esta presenta, para el afio 2011, la
relacion entre el producto (PIB per cépita corregido por paridad de poder de compra) y la
tasa de matricula para un conjunto de paises.

® El indicador de Tasa de Cobertura Bruta, que se obtuvo de la base de datos de Estadisticas Educativas del Banco Mundial
(EdStats), mide el porcentaje de alumnos matriculados en la educacion superior con respecto al total de la poblacidn que,
independientemente de su edad, se encuentran en los cinco afios posteriores a la finalizacion tedrica del ciclo de
educacion secundaria. Por esta razoén, seria factible una tasa de matricula superior al 100%.
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Figura 1: Ingreso per capita y matricula en educacién post-secundaria
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Fuente: Elaboracion propia con base en estadisticas educativas del Banco Mundial —EdStats. La
tasa de cobertura se define como la matricula total expresada como porcentaje del total de la
poblacién que, independientemente de su edad, se encuentran en los cinco afios posteriores a
la finalizacidn del ciclo de educacion superior

La principal conclusién de esta figura es que, dado su nivel de ingreso, Chile se ubica por
sobre la tendencia internacional en cuanto a la tasa de matricula, alcanzando incluso
niveles de cobertura comparables con los de Austria, Holanda, Irlanda, Suecia y Noruega.
Es decir, para nuestro nivel de desarrollo, el tamafio del alumnado es comparativamente
alto.

Sin embargo, a diferencia de lo que ha ocurrido en las naciones mas avanzadas, el
posicionamiento de Chile en esta materia ha sido el resultado de un proceso vertiginoso.
En particular, mientras que en naciones como Suecia y Noruega, el aumento en cobertura
fue pausado, siendo el resultado de avances en un periodo de casi cincuenta afios, Chile
realizéd los mismos progresos en poco mas de dos décadas. Asi lo demuestra la Figura 2,
gue presenta la evolucion del PIB per cépita respecto de la tasa de matricula en educacion
superior para el periodo 1970-2012, en comparacion con las de Noruega, Francia y Suecia.
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Figura 2: Evolucion tasa de matricula en educacion terciara y PIB per cdpita
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Fuente: Elaboracidon propia con base en estadisticas educativas del Banco Mundial —EdStats.

La Figura 2 permite analizar la evolucidén y situacidon actual del sistema de educacion
superior chileno desde un punto de vista histérico y en un contexto internacional. Llama
particularmente la atencién la velocidad con que aumentd la tasa de matricula, en especial
desde el afio 2000. Si comparamos Chile y Noruega, por ejemplo, podemos ver que Chile
paso de una tasa de matricula de 30% a una cercana al 75 % en los ultimos 15 afos,
mientras que en Noruega este cambio se produjo en un lapso de 30. Algo similar ocurre en
el caso de Suecia. Otro punto interesante que se puede derivar a partir de la Figura 2, es
qgue Chile cuenta con niveles de cobertura muy superiores a los de Francia, un pais
reconocido por contar con un sistema de educacién superior de calidad y con un ingreso
per capita significativamente superior al nacional.
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Lo anterior demuestra las diferencias fundamentales entre los modelos de desarrollo de los
sistemas de educacion superior entre Chile y otros paises desarrollados. Esto es
particularmente importante, dadas las voces que llaman a implementar politicas
educacionales similares a aquellas de naciones como Suecia o Noruega (gratuidad). Muchas
de estas ideas no solamente son ajenas a nuestro modelo de educacion superior, sino que
ademds no reconocen las reales necesidades y problematicas del mismo. Volveremos a
este punto en la siguiente seccién.

2.1 Gasto en educacion superior

* Como porcentaje del producto. Un analisis comparado del gasto en educacion superior
en el mundo sugiere que Chile tiene niveles relativamente altos, incluso respecto al resto a
muchos paises miembros de la OCDE. En particular, mientras en Chile el gasto alcanza
cerca de 2,4% del PIB, el promedio de los paises miembros de la organizacién bordea el
1,7 %. De hecho, tal como lo demuestra la Figura 3, sdlo tres paises en la OCDE gastan mas
que Chile en educacién superior (como porcentaje del producto).

Figura 3: Gasto en Educacion Terciara como porcentaje del Producto
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Fuente: Education at Glance 2012, OCDE.
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Por otro lado, analizando la composicion del gasto en educacidon superior, las cifras
muestran que una elevada fraccion de aquel es financiada con fondos privados, mientras
gue el aporte publico es comparativamente bajo si se compara con los paises miembros de
la OCDE (ver Figura 3). En particular, en este ambito podemos comparar a Chile con paises
como Corea del Sur o Estados Unidos.

* Gasto per cdpita. También es interesante analizar comparativamente el gasto en
educacion, pero en términos per capita. Tal como lo presenta la Figura 4, en Chile el gasto
en educacion terciaria representa cerca del 40% del PIB per capita, cifra inferior a la de
paises como Canadd o Estados Unidos, cuyo gasto asciende al 55% del PIB (pp), pero
superior a lo observado en Australia, Austria, Bélgica, Irlanda y Corea del Sur. Asi, Chile no
se caracteriza por estar en ninguno de los extremos del ranking de gasto per capita de los
paises comparados por la OCDE.

Sin embargo, si descomponemos el gasto per capita distinguiendo entre gasto en
Investigacion y Desarrollo (14+D) del resto de las actividades docentes, podemos ver que
Chile esta desalineado respecto de la mayoria de los paises. En particular, casi la totalidad
del gasto en educacion terciaria esta asociado a actividades no ligadas a 1+D, tal como lo
muestra la misma Figura 4.
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De hecho, en la Figura 5, podemos ver que, si excluimos el gasto en I+D, Chile es el cuarto

pais que mas gasta en actividades docentes, siendo sélo superado por Estados Unidos y

México.
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Figura 5: ;Cuanto se gasta por alumno en educacion terciaria excluyendo [+D?
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Fuente: Education at Glance 2012, OCDE.

Ante lo expuesto en la figura anterior, cabe preguntarse por qué los gastos por estudiantes
alcanzan niveles tan altos en Chile. Si bien la respuesta no es obvia, creemos que parte
importante de este fendmeno se explica por la estructura del sistema de financiamiento de
las instituciones de educacion superior y por la falta de competencia por calidad.

Por el lado del financiamiento, los aranceles imperantes en muchos programas en el
mercado no reflejan el retorno privado para los alumnos (Urzua, 2012). Por otro lado, dada
la estructura interna de las universidades y la forma en que se imputan ingresos y gastos
asociados las diversas actividades universitarias, los aranceles no reflejan solamente los
costos (marginales o medios) asociados a la labor de formacion y docencia que reciben. En
la practica, con estos ingresos, las universidades financian actividades que muchas veces
son ajenas a la docencia. De hecho, y dado que la principal fuente de financiamiento de las
instituciones proviene precisamente del cobro de aranceles y matriculas, los estudiantes
terminan pagando parte importante de los costos totales (mas los margenes de operacion)
de las instituciones®. Este fendmeno crea una presién significativa sobre los aranceles, que
se transforman en un medio de financiamiento rapido y accesible para las instituciones,
pero que como planteamos, no refleja necesariamente el costo del servicio académico
prestado. La situacion ademas se ve acentuada por la poca accion del Estado en cuanto a

* Esto se observa incluso en universidades del Consejo de Rectores, que reciben Aporte Fiscal Directo, el que
en la mayoria de los casos no significa mas del 25% del total de los ingresos.
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financiar iniciativas cuyos beneficios no son necesariamente internalizados por las
instituciones, como son las inversiones en investigacion e infraestructura.

Por otra parte, la poca competencia en el sector, sustentada por las asimetrias de
informacién y ausencia de reputacion, tampoco ha permitido el natural ajuste de los
precios en funcion de los costos y la calidad de educacion que reciben los estudiantes. Esto
ha sido particularmente cierto en el caso de las instituciones focalizadas en docencia y que
son, muchas veces, de dudosa calidad. Al comparar los costos por estudiante en éstas
respecto de aquellas instituciones “complejas” (las que realizan actividades de
investigacion y extensidn), no se observan diferencias significativas, aun cuando es posible
inferir que sus estructuras de costos son muy diferentes. éPor qué? En primer lugar, estas
instituciones siguen creciendo, demandando recursos adicionales para invertir en
infraestructura (principalmente salas de clases), lo que ha ejercido una presion sobre los
aranceles. Pero probablemente mas importante aun, dados los problemas de informacion
en el sistema, ninguna de estas instituciones tiene incentivos para sincerar sus costos
reales (ni calidad), toda vez que un bajo arancel puede ser interpretado como una senal de
baja calidad.

En el contexto de los altos gastos en educacién superior totales y por alumno (excluyendo
I+D), es necesario analizar como se distribuyen dichos gastos en la poblacién de
estudiantes. Para dichos efectos, analizamos el gasto total de la cohorte de individuos que
ingreso al sistema de educacion superior el afio 2013. La Figura 6 muestra la distribucidn
este gasto en funcidon del puntaje en la prueba de Seleccién Universitaria de estos
estudiantes.
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Figura 6: Distribucion del gasto en educacion superior en funcion de la PSU
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Fuente: Calculos propios en base a informacion del SIES.

El costo total (area bajo la distribucidn) es de 1.184 millones de ddlares. En otras palabras,
este es el costo anual por concepto de aranceles y matriculas, sélo de la cohorte de
estudiantes que ingresan al sistema de educacion en el 2013. Se observa que en un
contexto de gratuidad universal, el Estado estaria financiando proporcionalmente mas
estudiantes con bajos puntajes en la PSU. En particular, vemos como el grueso del gasto
por concepto de aranceles recae sobre alumnos con puntajes inferiores a los 450 puntos.
Esta informacion es clave para entender sobre qué grupos el Estado estaria “invirtiendo”
relativamente mas, en el evento de avanzar hacia la gratuidad.

Lo anterior también tiene implicancias sobre la distribucidn de los gastos totales en funcién
del tipo de instituciéon de educacién superior. La Figura 7 muestra el gasto total para el
2013 por concepto de aranceles en el sistema de educacidén superior, es decir de la
totalidad de los estudiantes, distinguiendo a las instituciones en funcién de si estan o no
acreditadas y por su tipo (CFT, IP y Universidades). El gasto total anual es de 4.800 millones
de ddlares. Este seria el monto que el Estado debiese desembolsar hoy para financiar la
totalidad de aranceles y matriculas.
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Figura 7: Distribucidn gasto total por tipo de institucion
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Fuente: Calculos propios en base a informacion del SIES.

Los resultados muestran que en términos agregados, son las universidades las que reciben
un mayor porcentaje de los pagos por concepto de aranceles. Combinando los resultados
de las dos ultimas figuras, podemos concluir que en el evento de asegurar gratuidad
universal, el Estado estaria gastando proporcionalmente mas recursos en universidades
poco selectivas.

* Chile, una excepcion. Tal como demostramos anteriormente, Chile ha realizado
avances notables en cuanto a aumentar el acceso y cobertura de la educacién superior.
Esto ha venido de la mano (sino producidos) por esfuerzos importantes en cuanto a gastos,
particularmente de los privados. En este proceso, el Estado ha tenido un rol clave,
generando y promoviendo el concepto de “educacion superior para todos” como un
mantra en la lucha contra la pobreza y la desigualdad. Por eso no sorprende el interés que
genera la situacion actual del sistema de educaciéon superior en el debate publico. Sin
embargo, cabe preguntarse si este énfasis es consistente con lo que se observa en otras
latitudes. ¢Todos los paises han priorizado tanto el sistema de educacion superior como lo
ha hecho Chile, o somos una excepciéon?

La Figura 8 busca responder esta pregunta, comparando el gasto en educacién superior
respecto del destinado a los otros niveles educacionales. En particular, la figura presenta
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una comparacion de los ratios de gasto en educacidén primaria y secundaria respecto de
superior para un conjunto de paises.

Figura 8: Gasto Educacion Basica y Media respecto de Superior
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Fuente: Education at Glance 2012, OCDE

De acuerdo a las cifras, Chile esta entre los paises con el menor ratio de gasto en educacion
primaria y secundaria relativa a superior, superando sélo a Rusia. Especificamente, por
cada peso gastado en educacion superior, Chile gasta solamente 1,4 pesos en educacion
basica y media, mientras que para el promedio de la OCDE las cifras sugieren que por cada
peso invertido en educacidn superior se invierten 2,4 en los niveles basicos y medio. Esta
asimetria es aun mas evidente si nos comparamos con paises de similar nivel de desarrollo.
Esto es lo que precisamente demuestra la

Figura 9, que compara el mismo ratio examinado en la Figura &, pero ahora para un
conjunto de paises segun su PIB per capita. Chile es claramente una excepcion (outlier)
tanto a nivel absoluto como comparandose con paises de similar PIB per capita.

La evidencia sugiere un desequilibrio importante de Chile respecto del resto de los paises
en cuanto a la distribucién del gasto entre los niveles educacionales. Esta situacion deberia
generar mayor atencion de las politicas publicas. Alinear al pais respecto de las tendencias
observadas en el mundo, donde se brinda mayor atencion presupuestaria a los primeros

122



niveles del proceso de formacidn, deberia ser una prioridad. Sin embargo, por lo menos en
términos presupuestarios, se ha puesto mayor atencidon a los cambios en la educacion
terciaria, particularmente a la propuesta de gratuidad.

Figura 9: Chile tiene baja inversion en los primeros 18 afios relativo a educacion superior
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Fuente: Education at Glance 2012, OCDE

3. éCuanto cuesta la gratuidad?

En esta seccidn presentamos nuestras estimaciones del costo de implementar gratuidad en
educacion superior. Tal como documentamos anteriormente, en Chile cerca de un 70% del
gasto en educacion superior es privado y el restante 30% publico. Migrar a un sistema de
educacion superior que sea gratuito para los estudiantes implicaria, como minimo, un
traspaso de dicho gasto privado a publico. A continuacion cuantificamos la magnitud de
este cambio, analizando la composicion del gasto actual en términos de aranceles y becas.
Nuestro analisis considera distintos escenarios, que contemplan, segun sea el caso,
multiples proyecciones de matricula y aumento de calidad. Para cada uno de estos casos,
estimamos el costo diferencial total para el Estado, esto es, el costo total de la propuesta,
descontando el gasto publico actual.
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Para el ejercicio de cuantificar el costo de contar con un sistema de educacion superior
gratuito, utilizamos datos disponibles de diversas fuentes. Primero, utilizamos los datos
publicados en la Ley de Presupuesto del sector publico afio 2013, de donde extraemos el
total del gasto estatal en educacién superior. Segundo, para efectos de matricula y
aranceles utilizamos datos proporcionados por el Consejo Nacional de Educacion, a través
de su “sistema de captura de datos” INDICES; el portal del Ministerio de Educacidn
mifuturo.cl y el sistema SIES’. Finalmente, la informacién acerca del estado de acreditacién
institucional de las diversas instituciones de educacion superior es extraida del portal de la
Comision Nacional de Acreditacion (CNA).

3.1 Gasto publico actual

Para cuantificar la carga fiscal incremental asociada a la implementacidén de un sistema de
educacion superior gratuito, debemos en primer lugar identificar el gasto publico actual
dirigido a este objetivo.

La Ley de Presupuestos del afio 2013 contempla un gasto anual total en educacién superior
de 2.315 millones de délares®. De éstos, la partida mas importante corresponde a “Becas
Educacion Superior”, seguida de “Compra de Titulos y Valores” de activos financieros. La
Tabla 1 muestra un desglose de estos gastos’. Del total, cerca del 70% corresponde a
gastos relacionados a becas y créditos estudiantiles. Las cifras sugieren que actualmente
Chile dedica casi un 0,84% de su PIB a financiar el sistema de educacién superior,
porcentaje superior a lo reportado por la OCDE (2012) (ver figura 3).

Por otra parte, segiin datos de la Divisién de Educacién Superior®, en el afio 2013, entre
becas y créditos, se entregaron 713.576 beneficios a estudiantes de educacion superior, lo
gue representa un aumento de 13,5% respecto del afio 2012.

En la Tabla 2 mostramos un desglose de las becas y créditos entregados entre los afios
2009-2013. En este periodo, los montos totales involucrados por este concepto
aumentaron entorno al 200%. Sin embargo, destaca el aumento de mas de 1000% del
Crédito con Garantia Estatal, que tuvo como objeto financiar los costos arancelarios de los
distintos programas de educacion superior.

> Servicio de Informacion de Educacion Superior

® Calculados al valor medio del délar en el afio 2013.

" Excluimos todos aquellos partidas relacionados a Becas Chile y Conicyt, subsidio alaPSU y a la
“Asistencialidad Educacion Superior Chaitén”

¥ Para un completo anlisis del financiamiento estudiantil, ver Memoria Financiamiento Estudiantil (2013)
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Ahora bien, respecto de la distribucion de estas asignaciones por tipo de institucion

(elemento clave al momento de evaluar distintos escenarios de gratuidad), las cifras para el

ano 2013 muestran que la universidades privadas concentraron el 34,4% de los recursos,
las universidades del CRUCH un 45,6%, los IPs un 13,7%, los CFTs un 6,2% vy, finalmente, las
Fuerzas Armadas un 0,1%. Es decir, las universidades concentraron cerca del 80% del total

de los montos asignados. Finalmente destacamos que el 65,5% de los montos estuvieron

dirigidos a estudiantes del primer y segundo quintil.

Item

Miles de $ corrientes

Becas Educacion Superior S 332.620.005
Adquisicién de activos financieros S 304.450.114
Aporte Articulo 22 D.F.L. (Ed.) N2 4, de 1981 S 185.209.627
Becas de Mantencidn para Educaciéon Superior S 117.391.118
Aplicacion Letra a) Art. 71 bis de la Ley N2 18.591 S 93.072.332
Aporte Articulo 32 D.F.L. (Ed.) N2 4, de 1981 S 23.152.670
Basal por Desempefio Universidades Art. 12 D.F.L. (Ed.) N2 4 de 1981 S 14.098.152
Fondo Desarrollo Institucional Art 12 D.F.L. (Ed.) N2 4 de 1981 S 8.712.083
Aplicacion Ley N2 20.634 S 2.262.389
Universidad de Chile S 8.766.797
Servicio de la Deuda S 30.062.246
Basal por Desempefio Universidades Art. 12 D.F.L. (Ed.) N2 4 de 1981 S 6.073.570
Fondo Desarrollo Institucional-Infraestructura Art. 12 D.F.L. (Ed.) N2 4 de 1981 S 4.760.681
Operacién Educacién Superior S 6.544.253
Fondo de Desarrollo Institucional S 3.383.889
Educacion Superior Regional S 2.008.481
Fondo de Desarrollo Institucional - Infraestructura S 2.526.414
Pasantias Técnicos Nivel Superior S 2.197.867
Educacion Superior Regional S 1.763.148
Fortalecimiento Universidades art. 12 D.F.L. (Ed.) N2 4 de 1981 S 1.763.148
Apoyo Innovacién Educacion Superior S 2.157.000
Fortalecimiento Universidades art. 12 D.F.L. (Ed.) N2 4 de 1981 S 2.055.997
Aplicacion Ley N2 20.374 S 2.018.216
Apoyo Innovacién Educacion Superior S 1.586.718
Semestre en el Extranjero Beca Vocacion de Profesor S 21.594
CRUCH S 451.156
Total S 1.159.109.665
PIB Chile 2013 S 137.212.064.000
% PIB 2013 0,84%

Millones de USD

‘Total (valor medio 2013=500,5 pesos/USD)
Total (valor cierre 2013=525,8 pesos/USD)
Total (valor 12 Dic 2012=474,7 pesos/USD)

W

2.316
2.204
2.441




Tabla 1: Gasto Publico en Educacion Superior, afio 2013 (Miles de pesos corrientes)

Tabla 2: Evolucidon Becas y Créditos 2009-2013 (Millones de pesos corrientes)

Variacién
2009 2010 2011 2012 2013

2009-13
Beca Bicentenario S 65.951 S 84.867 S 95.800 S 148.086 $ 174.105 164%
Beca Nuevo Milenio S 24.284 S 35.657 S 39.764 S 55.446 S 72.661 199%
Beca Juan Gémez Millas S 2981 S 2615 S 1.99% S 10.763 S 28.626 860%
Beca Excelencia Académica S 10345 S 13516 S 16.045 $ 18.892 $§ 22531 118%
Beca Hijos de Profesionales
de la Educacion S 4276 S 5.079 S 5.543 S 5.310 S 5.513 29%
Beca Vocacién de Profesor S 835 $ 872 S 7.601 $ 12572 S 15.644 1774%
Beca Nivelacidn Académica - - - S 837 $ 1862 -
Beca Nivelacion Académica
UubM - - - - S 2.884 -
Beca Articulacion - - - - S 664 -
Beca de Reparacion S 11814 § 5667 S 6379 S 7872 S 7.884 -33%
Total Becas $ 120.486 S 148.273 $ 173.126 $ 259.778 $ 332.374 176%
Fondo Solidario de Crédito
Universitario $ 102.490 S 105.492 $ 115.342 S 96.330 S 93.072 -9%
Crédito con Garantia Estatal S 25.583 S 300.480 S 248.074 $ 275.926 S 304.450 1090%
Total Créditos $ 128.073 S 405.972 S 363.416 S 372.256 $ 397.522 210%
Total Becas y Créditos S 248559 S 554.245 $ 536.542 $ 632.034 S 729.896 194%

Fuente: Memoria Financiamiento Estudiantil 2013

A continuacion, procedemos a describir los elementos esenciales que sustentan nuestro
calculo del costo de proveer gratuidad. Primero describimos la cantidad de alumnos a
financiar (Q), luego el valor de los aranceles o precios (P), para concluir con el costo total
(PxQ).

3.2 La cantidad: Matricula

La entrada de nuevos actores al sistema de educacion superior luego de la reforma de
1981, permitio un répido y sostenido aumento de la matricula. En 1980, la matricula total
(la totalidad era universitaria) alcanzaba los 118 mil alumnos. Quince afnos mas tarde, en
1995, esta cifra alcanzaba los 340 mil alumnos, de los cuales un 68% estudiaba en
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universidades. Durante la década del 90, la tasa de crecimiento promedio anual de la
matricula fue de 5,9% y en la década siguiente de 7,5% (Rolando, Salamanca y Aliaga,
2010). Asi, en el ano 2013 |la matricula total de pregrado en las instituciones de educacion
superior chilenas era de 1.114.640 alumnos. La Tabla 3 muestra la composicion del
alumnado de pregrado segun el tipo de IES, utilizando 3 clasificaciones.

Tabla 3: Matricula segun tipo de Institucion (niveles) y Clasificacion

Clasificacién 1 Clasificacién 2 Clasificacién 3
Total CRUCH No-CRUCH Estatal Privada Acrel\tli(i)tada Acreditada
CFT 144.365 0 144.365 0 144.365 26.057 118.308
IP 324.920 0 324.920 0 324.920 48.829 276.091
Universidad 645.355 295.662 349.693 166.232 479.123 89.036 556.319
Total 1.114.640 295.662 818.978 166.232 948.408 163.922 950.718

Fuente: SIES

A partir de la primera columna podemos concluir que las universidades concentran el
57.9% de la matricula total de pregrado. Por otra parte, la segunda clasificacion muestra
que las instituciones privadas acogen a mas del 85% de los alumnos. Finalmente, la tercera
clasificacién muestra que la gran mayoria de los estudiantes (cerca de un 85%) estan
matriculados en instituciones acreditadas. Esta situacion se observa independientemente
del tipo de institucion considerada.

Para efectos de identificar el real costo de la gratuidad, es necesario tener en consideracion
los recientes cambios en el acceso y en la permanencia en el sistema. En particular, los
importantes aumentos en el numero de estudiantes hacen necesario evaluar los costos en
funcién de las dinamicas de los cohortes de estudiantes mds recientes. Del total de
alumnos matriculados en alguna IES en 2013, un 30,8% corresponde a alumnos que
ingresan al primer afio de sus respectivas carreras. El restante 68,2% corresponde alumnos
matriculados en cursos superiores. El hecho de que casi un tercio de los estudiantes del
sistema de educacién terciario se encuentre cursando primer afio, implica que
necesariamente las tasas de desercion son altas. Por ejemplo, en el caso de las
universidades, la tasa de retencion promedio es de 77% y 65 % a primer y segundo afio
(Informe para la toma de decisiones sobre Duracién de las carreras de pregrado en el
CRUCH, 2012). Los supuestos que haremos respecto de la desercion estudiantil, para
efectos de estimar el costo de la reforma se encuentran detallados en la seccion de
metodologia.
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Ahora bien, contrario a lo que uno puede pensar, este 30,8% de alumnos matriculados
como alumnos de primer afio no estd mayoritariamente compuesto por estudiantes recién
egresados de la educacién media. De hecho, la edad promedio de la cohorte 2013 es de
22,8 aios, esto es, excluyendo a alumnos en cursos superiores. A partir de esta cifra
podemos concluir que en promedio, casi 5 afios después de haber egresado de ensefianza
medio, un alumno estd recién cursando primer ano. Este promedio, estd sin duda
influenciado por la poblacidon que opta por programas vespertinos o semi-presenciales de
carreras profesionales y técnicas, la que en principio también podrian verse beneficiadas
por la gratuidad. La Tabla 4 muestra el detalle de las edades promedio de los alumnos de la
cohorte 2013 para los distintos tipos de IES y tipo de jornada. Entre paréntesis se detalla
la cantidad de alumnos en cada categoria.
Tabla 4: Edad promedio de la Cohorte 2013

Tipo de Jornada
Diurno Vespertino . A . Seml-_ Otro Total
distancia presencial
CFT 21,9 25,9 32,9 36 27,5 23,7
(35209) (28912) (113) (181) (307) (64722)
IP 21,5 25,7 33,1 30,1 38 23,8
(63883) (58573) (2397) (1959) (40) (126852)
Universidad 20,1 27,9 34 35,5 28,6 21,6
(123553) (26264) (619) (295) (1299) (152030)
Total 20,8 26,2 33,3 31,2 28,6 22,8
(222645) (113749) (3129) (2435) (1646) (343604)

Fuente: SIES. Cantidad de alumnos en cada categoria entre paréntesis

Los numeros en la tabla muestran que la edad media de entrada a universidades es cerca
de dos afios menor que la de Institutos Profesionales y Técnicos. Es importante destacar
gue no podemos descartar que un determinado alumno de primer afio haya estado
matriculado previamente en otro programa, y que en el afio 2013 haya querido cambiarse
del que cursaba o bien iniciar uno nuevo.

Con todo, este analisis es particularmente importante para nuestros cdlculos, pues nos

permite identificar la poblacidon que eventualmente podria responder a la propuesta de
gratuidad con un aumento en la demanda por educacion superior. Dejarla fuera de las
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estimaciones puede significar una importante subestimacion de los costos fiscales de la
propuesta de gratuidad.

3.3 Los precios: Aranceles’

Una vez analizada la cantidad de personas en el sistema de educacidon superior, es
necesario examinar los precios o aranceles que pagan. Este es el segundo componente
para la estimacion del costo fiscal asociado a la propuesta de gratuidad.

* Evolucion reciente. El valor de los aranceles en Chile ha aumentado de manera
significativa en los Ultimos afios, en especial si lo comparamos con el aumento de precios
en otros sectores de la economia. En el periodo 2005-2013, el indice de precios al
consumidor (IPC) tuvo un aumento de 31% mientras que en el mismo periodo, en muchas
instituciones los aranceles aumentaron en mas de un 80%. La Figura 10 da cuenta de la
evolucion del valor de los aranceles para distintas instituciones en comparacion con otros
precios, tomando como afio base el 2005. Mientras el precio promedio de los articulos de
vestir y calzados ha disminuido casi a la mitad, el arancel anual de universidad como la de
Chile o San Sebastian se han casi duplicado.

9 . . ., , .o
En lo que sigue, el arancel incluye también el costo de la matricula, en caso de existir.
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Figura 10: Evolucién Aranceles y otros precios
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Como se explicé anteriormente, el crecimiento del sistema de educacién superior vino de
la mano de la puesta en marcha de nuevos mecanismos de financiamiento de estudios
terciarios y del significativo aumento de recursos via becas por parte del Estado. Si bien no
ha sido estudiado en detalle, es posible que estas innovaciones hayan tenido un impacto
en el nivel de los aranceles. A modo de ejemplo, si la oferta hubiese reaccionado mas
tardiamente o en menor grado al aumento de la demanda (producto de una mayor
disponibilidad de becas y financiamiento) esperariamos un aumento en aranceles.

Para analizar esta hipodtesis, la Figura 11 muestra la evolucion del arancel anual promedio
en universidades clasificadas como de alto o bajo CAE. El primer grupo estd formado por la
24 universidades con mas alumnos que recibieron un Crédito con Aval del Estado (CAE) en
el periodo 2010-2013, y el segundo por el resto de las universidades. La figura muestra que
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el arancel promedio aumentd significativamente mas en universidades del primer tipo, lo

que sugiere que parte del aumento en el nivel de aranceles, puede estar asociado al

aumento de disponibilidad de créditos, que se traduce por la via de una mayor demanda.

Evidencia de este fendmeno ha sido encontrada en los Estados Unidos (Edwards and

McCluskey, 2009).

Figura 11: Aumento de Aranceles y CAE en Universidades
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2013

* Niveles de precios para el cdlculo de gratuidad. Mas alld de las dinamicas de los

aranceles o los efectos que sobre estas hayan tenido las politicas de financiamiento —

temas claves para entender que politicas publicas mal disefadas pueden tener efectos

inesperados y negativos -, lo fundamental para efectos de la estimacién del costo de

gratuidad es conocer los niveles actuales de los costos asociados a las distintas carreras

existentes en la educacién superior.

La Figura 12 muestra el arancel promedio para los

diferentes tipos de IES. Este corresponde a al arancel promedio, ponderado por la cantidad

de alumnos en cada tipo institucion, es decir, es el arancel que paga el

promedio en cada tipo de IES.

estudiante
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Figura 12: Arancel promedio por tipo de institucidn, afio 2013

$3.000.000
$2.500.000
$2.000.000
$1.500.000
$1.000.000

$500.000

SO
CFT IP Universidades

Fuente: SIES

La Tabla 5 detalla el arancel en cada tipo de institucidén, segun el tipo de carrera
(profesional o técnica) y segun el estado de acreditacién al afio 2013 de la institucion que
lo imparte. En la dltima columna se presenta el valor promedio por alumno para cada tipo
de institucion.

Tabla 5: Valores de Aranceles Anuales por tipo de carrera (pesos del 2013)

Pr()cfael;zzfzasles Carreras Técnicas Total
CFT - S 1.260.222 S 1.260.222
IP S 1.456.371 S 1.176.236 S 1.326.074
Universidades (Total) S 2.883.895 S 1.424.532 S 2.810.920
CRUCH S 2.782.170 S 1.362.828 S 2.693.331
No-CRUCH S 2.967.824 S 1.507.489 S 2.910.341
Estatales S 2.597.637 S 1.274.133 S 2.506.976
Privadas S 2.980.626 S 1.506.537 S 2.916.373
Total S  2.568.606 S 1.237.675 S 2.177.242

Fuente: SIES

Se observa una gran heterogeneidad en los valores siendo, en promedio, las carreras técnicas
en IPs las mas baratas, mientras que las carreras profesionales en universidades privadas
emergen como las mas caras. Esta heterogeneidad tiene el origen en la compleja estructura
del sistema, caracterizado por una gran oferta de carreras. El cuadro 1 describe esta situacion.
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Cuadro 1. La oferta de carreras y la fijacion de aranceles

El sistema de educacion de educacion superior chileno es caracterizado por una abundante oferta
de programas académicos. Entre el afio 2007 y 2013, el nimero total de programas de pregrado
aumentd en un 40%, pasando de 8.446 a casi 12.000 programas. La Figura CI muestra esta
dindmica.

Figura C1: Aumento en Numero de Programas
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Fuente: SIES

La oferta académica total en el afio 2013 fue de 11.779 programas (pregrado). En la Tabla CI se
detalla el nimero de programas, segun el tipo de carrera.

Tabla C1: Numero de Programas ario 2013

Carreras Carreras

Profesionales Técnicas
CFT 0 2254
IP 2177 2258
Universidades (Total) 4478 612
CRUCH 1587 319
No-CRUCH 2891 293
Estatales 980 218
Privadas 3498 394
Total 6655 5124

Fuente: SIES. Utilizamos la definicion de programa establecida por el Ministerio
de Educacion a través de su “Codigo Unico”.

Esta complejidad pone entredicho la factibilidad de implementacion de una reforma que apunte a
la fijacion de aranceles en el proceso de implementar la gratuidad.
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3.4 Costo de Gratuidad

Estimar el costo incremental para el Estado de implementar un sistema de educacion
terciaria gratuita, requiere calcular el nivel de gasto publico actual y el costo de financiar
los estudios superiores a la poblacién que elija estudiar. Habiendo cubierto el primer punto
en la seccion 3.1, en esta seccién nos hacemos cargo del segundo. Para dichos efectos
necesitamos, por un lado, hacer supuestos principalmente sobre la demanda y los costos
del sistema. Adicionalmente, para un analisis completo, presentamos estimaciones bajo
distintos escenarios, en los cuales se adoptaran distintos supuestos en las dimensiones
anteriormente senaladas. En particular, analizamos el impacto de un eventual aumento en
la calidad de la educacién, elemento esencial en las pretensiones de la reforma.

Todos los escenarios de costo se haran tomando como referencia un Escenario Base (EB).
En este proceso utilizamos como base los resultados obtenidos en las secciones 3.2 y 3.3.
Nuestros ejercicios se construyen en base a los siguientes supuestos:

Matricula: En el afio 2013, se matricularon 1.114.640 estudiantes en alguno de los 11.779
programas ofrecidos. El EB contempla que esta cifra se mantiene en el tiempo, es decir que
la cantidad de alumnos en el sistema de educacién superior es el mismo que en 2013. Por
al menos dos razones, este supuesto es bastante conservador. Primero, la matricula en
educacion superior ha crecido sistematicamente en los Ultimos afios y es probable que, aun
sin reforma, siga creciendo. Sélo entre 2007 y 2013 hubo un aumento de 51% en los
matriculados (de 735.480 a 1.114.640 alumnos). En segundo lugar, este escenario supone
que la elasticidad de la demanda es nula, debido a que no contempla aumentos en la
demanda producto de la gratuidad.

Tomando en cuenta estos dos factores, planteamos otros escenarios que suponen
aumentos de un 15% y 25% en la demanda.

Nuestra metodologia supone también que la distribucién de alumnos en los programas no
varia en el tiempo, es decir, la proporciéon de alumnos en cada programa respecto del total
no cambia en el futuro. Asimismo, suponemos que no existe un cambio en la oferta
académica.

Calidad y valor de Aranceles: Utilizamos los aranceles del afio 2012, disponibles a través de
SIES™. Estimamos los aranceles para el afio 2013 ajustando los del afio 2012 por el IPC para

' STES no publica los aranceles para el 15.4 % del total de la muestra. En aquellos casos imputamos el arancel
promedio de la institucion que ofrece el programa.
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cada una de las carreras. Estos son los costos o aranceles que considera el EB. Si bien no
definimos formalmente calidad, si asociamos calidad al costo de proveer los servicios
educacionales. En escenarios donde suponemos un aumento de calidad, imputamos como
arancel, el arancel promedio de instituciones reconocidas publicamente por su calidad;
Universidad de Chile y Universidad Catdlica para el caso de universidades' e INACAP para
CFTs e IPs. Asi, por ejemplo, suponemos que si el resto de las universidades quisiera
proveer un servicio de la calidad del que entrega la Universidad de Chile, los aranceles
seran equivalente a los de esta ultima institucion.

Duracion de los programas y desercion: Nuestra metodologia no realiza supuestos
especificos respecto de la duracién de las carreras y la tasa de desercién en el sistema®2. Al
tomar como escenario base el nivel de matricula del afio 2013, estamos suponiendo,
implicitamente, que tanto las tasas de desercidn de los alumnos y la duracién efectiva de
las carreras no varia con la implementacién de la reforma.

Elaboramos estimaciones de costo para 3 escenarios, ademas del base. El costo bruto del
EB asciende a 4.800 millones de ddlares, por lo que el costo incremental equivale a 2.484
millones de ddlares (el costo incremental de la reforma se calcula restando el gasto actual
del Estado del costo bruto, en cada escenario). Los distintos escenarios contemplan una
combinacion de variantes en las variables anteriormente senalas, es decir, demanda y
calidad. La Tabla 6 muestra estos resultados.

""Para el caso de universidades, imputamos el promedio de las Universidades Catolica y de Chile.

'2 L a duracion efectiva es, en promedio, un 30% mayor a la formal en universidades privadas y 38.5% en
universidades CRUCH, pudiendo llegar a mas de 70% en algunas carreras, segun el “Informe para la toma de
decisiones sobre Duracion de las carreras de pregrado en el CRUCH (2012)”. Asimismo, la tasa de retencion
promedio de primero afio en universidades , CFT e IP es de 74,5%, 65,7% y 63,5%, respectivamente
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Tabla 6: Resultado Estimaciones de Costo

Costo
] ) Costo Bruto
Escenario Matricula Costo/Calidad Incremental
(Millones USD) (Millones USD)

Base 2013 Actual US$ 4.800 US$ 2.484
Aranceles de Universidad de

1 2013 Chile/PUC e INACAP USS$ 6.444 US$ 4.128
Aumento de Aranceles de Universidad de

2 15% Chile/PUC e INACAP Us$7.410 US$ 5.094
Aumento de Aranceles de Universidad de

3 25% Chile/PUC e INACAP US$ 8.050 US$ 5.734

Nota: El cdlculo del costo incremental asume un costo actual de 2.316 millones de ddlares. Esta cifra se
obtiene de la Ley de Presupuesto y, tal como se describe en el texto, probablemente sobreestima el
verdadero costo del sistema debido a que muchos de los gastos financian actividades no relacionados
integramente a docencia (e.g. investigacidn). Esto implica que nuestro costo incremental puede ser una
estimacion conservadora del costo efectivo.

Los resultados demuestran el alto costo que significaria una propuesta de gratuidad
universal. Incluso nuestro resultado mds conservador implica un costo incremental en
torno a 2.500 millones de ddlares, es decir, sobre un punto del producto del pais.

4. Conclusiones y discusion

En este documento hemos presentado un analisis global de la situacién del sistema de
educacion superior chileno. Documentamos el impacto que ha significado el énfasis en el
nivel de educacién superior, tanto sobre cobertura como costos/gastos. Presentamos
estimaciones del costo de proveer educaciéon superior universal gratuita en Chile. Nuestros
resultados sugieren que esto puede significar obligaciones para el fisco superiores a un
punto del producto. Por lo demas, de no incrementar proporcionalmente el gasto en el
resto de los niveles educacionales, nos constituiriamos, por lejos, en la nacion que menos
gasta en educacion primaria y secundaria por cada ddlar gastado en educacion terciaria
(ratio de 0,7 a 1), quedando aun mas desalineados con respecto a la tendencia que se da
en paises desarrollados.

Nuestros resultados no deben ser interpretados como justificaciones para no modificar la

estructura del sistema de financiamiento de la educacién superior. Muy por el contrario,
creemos que es fundamental avanzar hacia un sistema en el cual exista una clara
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racionalidad econdmica tras los costos que enfrentan los estudiantes y en donde se
generen los incentivos para asegurar la calidad. Debemos avanzar hacia un sistema en que
los aranceles reflejen el real costo (y calidad) asociado a las actividades que recibe
directamente el estudiante. El Estado puede contribuir a este proceso a través del
financiamiento de iniciativas que generen beneficio a las partes, pero que no sean
facilmente internalizadas por las mismas (investigacion, innovacion e infraestructura). Para
dichos efectos, el Estado debe desarrollar procesos competitivos en donde todas las
instituciones puedan participar en igualdad de condiciones, con proyectos evaluados por su
mérito y no por las caracteristicas de quien los propone. Con todo, mayores recursos para
dichas actividades asignadas en base a un sistema objetivo, no discriminatorio y
transparente en su asignacion, y mayor competencia en el sistema, terminaria no
solamente reduciendo los costos asociados a los aranceles y matriculas sino que también
incentivaria la calidad. Por el contrario, la propuesta actual de gratuidad - solo en
instituciones que opten por participar del sistema bajo las reglas impuestas por el Estado
(aquellas que firmen los convenios)-, terminard promoviendo la segregacién, con
instituciones privadas operando al maximo de su eficiencia para asegurar acceso a recursos
privados (bancos, donaciones, aranceles) y un sistema “publico” plagado de burocracia,
pero sustentado por los aportes del Estado.
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Derogacion del DL 600 y su impacto
en la inversidn extranjera

Hernan de Solminihac Tamper y Francisco Moreno G.

8 de julio de 2014

El proyecto de ley de Reforma Tributaria presentado por el gobierno de la Presidenta
Bachelet' contiene una norma que establece la derogacién integra — a partir del 1° de
enero de 2016 — del Decreto Ley N° 600 de 1974, instrumento juridico conocido como el
Estatuto de Inversion Extranjera.

AUn cuando la existencia de normas legales que han promovido la inversion extranjera es
de larga data en nuestro pais —el primer cuerpo legal entré en vigencia en 1953 con Carlos
Ibafiez del Campo- el DL 600 ha permanecido durante los Ultimos 40 afios como la Unica
herramienta juridica que establece un régimen de inversidn extranjero que involucra un
contrato de inversion entre el Estado de Chile y los inversionistas extranjeros, el cual
establece derechos y obligaciones para ambas partes con la finalidad de proteger los
capitales que ingresan al pais.

La inversion extranjera directa (IED) ha tenido un impacto positivo y significativo en el
crecimiento economico del pais y, al mismo tiempo, en las variables de formacion bruta
de capital fijo, productividad total de factores, crecimiento de las exportaciones y
generacion de nuevos empleos'.

Chile ha mostrado una tendencia creciente en la captacion de IED — especialmente
durante los Ultimos afios - ubicandose en el undécimo lugar de los paises con mayor
recepcion de inversion extranjera durante el ano 2012 (ver Grafico N° 1). En dicho afio, se
alcanzé una cifra récord de USs$ 30.323 millones. Con esta cifra, la IED ingresada a Chile
entre 2010 y 2012 sumoé US$68.627 millones, cifra superior en un 42% a los US$48.403
millones anotados entre 2006 y 2009.

En funcion de estos resultados, la ubicacion de Chile en las mediciones que involucren IED
en los Ultimos afios ha sido sobresaliente. Basta observar los datos del Banco Mundial”
para concluir que nuestro pais se ubicd en el 2012 en el quinto lugar de un ranking de 200
paises que mide el porcentaje que representa en su Producto Interno Bruto (PIB) el monto
de la IED. Solo Luxemburgo, Hong Kong, Singapur e Irlanda superaron a Chile en dicho
ano.
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GraficoN°1

20 Principales receptores de Inversion (2012)
(US$ Miles de millones)

Regién/Pais i 2012
Estados Unidos 167.620 1
China 121.080 2
Hong Kong, China 74.584 &
Brasil 65.272 4
Islas Virgenes Britanicas 64.896 5
Reino Unido de Gran Bretafia 62.351 6
Australia 56.959 7
Singapur 56.651 8
Federacion Rusa 51.416 9
Canada 45.375 10
Chile 30.323 1
Irlanda 29.318 12
Luxemburgo 27.878 13
Espafa 27.750 14
India 25.543 15
Francia 25.093 16
Indonesia 19.853 17
Colombia 15.823 18
Kazajastan 14.022 19
Suecia 13.711 20

Fuente: UNCTAD, FDI/TNC database

A pesar del éxito que significan estas cifras y que el crecimiento en la IED explica mas de
un 18% del incremento de la tasa de expansion del PIB de la economia chilena entre el
2010 y el 2012" - y que cerca de un 15% del mayor nUmero de ocupados en la economia
nacional a partir del afio 2010 fue gracias a los aumentos de los flujos de IED" - nos
encontramos con la propuesta legislativa por parte del actual gobierno que busca su
derogacion integra, la cual no se sustenta en una fundamentacion econdmica ni legal y
que por lo mismo ha generado un transversal rechazo por parte de los inversionistas y
asociaciones gremiales.Vi

Analisis de los argumentos esgrimidos por el Ejecutivo previos a la Reforma Tributaria

El programa de gobierno de la candidata electa en el balotaje de fines de 2013, incluy? la
derogacion del DL 600 para los nuevos proyectos de inversion extranjera a partir de enero
de 2016 justificando la medida con el argumento de que “dicho estatuto en la actualidad
no se usa™". A continuacion, el programa le otorga a la mencionada derogacién un
marcado significado politico al indicar que “eliminarlo significa ratificar la estabilidad
institucional de Chile para las inversiones extranjeras""".

El argumento de la caida en desuso de este contrato ley no fue profundizado ni en el

Programa Presidencial ni en el Mensaje del proyecto de ley sobre Reforma Tributaria, sin
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embargo, la evidencia obtenida nos hace discrepar de esta aseveracion al analizar los
datos sobre el numero de solicitudes de inversion y montos anuales de inversion
autorizada por el Comité de Inversiones Extranjeras (CIE) durante los Ultimos 10 afos (ver
Grafico N° 2). Solo en el afo 2013 se autorizaron 89 solicitudes de inversion extranjera a
través del DL 600 por un monto total de US$ 5.818 millones, sin considerar los US$ 15.454
millones que fueron autorizados por el CIE entre enero y marzo de 2014 los cuales
correspondian a presentaciones efectuadas durante el afio 2013. Los montos de inversion
efectivamente materializada de estas cifras autorizadas por el CIE alcanzaron sumas
especialmente altas. En 2012 llegaron a los US$ 9.900 millones mientras que en 2013
anotaron USs 7.700 de inversion que efectivamente llegd a nuestro pais. De esta manera,
la cifra de Estatutos de Inversion Extranjera celebrados si contabilizamos los Ultimos 10
anos llega alos 912. Una cantidad a todas luces relevante.

Por otra parte, al analizar la cuenta financiera de la balanza de pagos de Chile durante la
Ultima década™ — que corresponde a las transacciones de pasivos entre nuestra economia
y el resto del mundo — el resultado obtenido es que el DL 600 ha representado el vehiculo
de ingreso de un 53,9% de toda la IED efectuada en Chile en dicho lapso de tiempo, la cual
alcanza un monto total de USs$ 155 mil millones (ver Grafico N° 3). En este mismo
periodo, es posible ratificar la tendencia al aumento en la utilizacion del DL60oo por parte
de los inversionistas extranjeros (ver Grafico N° 4).

142



NUMERO DE SOLICITUDES E INVERSION AUTORIZADA POR EL COMITE DE INVERSIONES
EXTRANJERAS ANOS 2001 A 2013

Grafico N° 2

Total anual de inversion

Afio NUmero de solicitudes autorizada
autorizadas (millones de US$
nominales)
2001 191 8.018
2002 170 3.789
2003 84 3.821
2004 100 3.833
2005 81 1.702
2006 75 4.816
2007 97 2.959
2008 91 10.491
2009 78 6.285
2010 58 13.262
2011 88 13.790
2012 71 16.770
2013 89 5.818"
Enero-Marzo 2014 S/l 15.454

Para que la argumentacion del posible “desuso” del DL 600 fuese coherente, se requeriria
al menos de un aumento en la utilizacion del otro instrumento legal de recepcion de
inversion extranjera — denominado Capitulo XIV del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales del Banco Central de Chile — cuestion que en la practica no se ha
verificado. De los datos disponibles es posible identificar, incluso, un descenso en su
utilizacion en comparacion al instrumento que nos ocupa.

Tomando en consideracion los Ultimos diez afios, es posible concluir que por el Capitulo
XIV ingreso el 50% de la inversion extranjera entre 2003 y 2005; el 49% entre 2006 y 2009;
y el 44% entre 2010y 2013. Las cifras confirman la tendencia a la baja.

Tal como lo sefialaramos, el DL 600 es el Unico estatuto de inversion extranjera existente
en nuestro ordenamiento juridico, mientras que el Capitulo XIV del Compendio de
Normas del Banco Central es solo un sistema de control administrativo de remesas
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iguales o superiores a US$ 10.000, la cual opera a través de los bancos comerciales y que
no da lugar a la suscripcion de contrato alguno con el Estado.

CUENTA FINANCIERA BALANZA DE PAGOS 2003 —2013

ACTIVOS FLUJOS (MILLONES DE USs)

GraficoN° 3

2003 4334 .
2004 7.241 3.833
2004 7.097 1.702
2006 7.426 4.816
2007 12.572 2.959
2008 15.518 10.491
2009 12.887 6.285
2010 15.725 13.262
2011 23.444 13.790
2012 28.542 16.770
2013 20.258 5.818"

Fuente: Banco Central de Chiley C.I.E.

Dicho Capitulo XIV encuentra su justificacion en la normativa regulatoria del Banco
Central que da cumplimiento a su objeto de velar por la estabilidad de la moneda vy el
normal funcionamiento del sistema de pagos, debiendo registrar los créditos otorgados
desde el exterior, asi como con los depdsitos, inversiones y aportes de capital en moneda
extranjera efectuados por personas que no tengan residencia ni domicilio en el pais.

Esta norma de registro de divisas no contempla una autorizacion referente al ingreso de
capitales sujetandolos a ciertas condiciones especificas — cosa que si conlleva el DL 600 —
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sino que simplemente reglamenta el cumplimiento de la regulacion cambiaria establecida
en la ley organica del ente emisor.

Un ejemplo de lo anterior es que los capitales registrados en el Capitulo XIV pueden
quedar sujetos a las restricciones futuras que el Banco Central determine aplicar de
acuerdo a su normativa, esto es, la imposicion de un encaje, situacion especialmente
exceptuada para las inversiones ingresadas bajo el alero del DL 600.

De esta forma, no seria correcto concluir que el DL 600 se encuentra en retirada por la
sola comparacion de los montos registrados bajo este instrumento y los anotados bajo el
Capitulo XIV del Compendio de Normas de Cambios Internacionales del Banco Central. La
evidencia demuestra que se trata, precisamente, de lo contrario.

Llama la atencidn que la fuente permanentemente citada por el Ejecutivo para justificar
esta supuesta baja en la utilizacion del DL 600 sea un informe de la OECD del afio 2011 el
cual no contiene ni una sola mencion a cifras que ratifique lo anterior™.

Sobre el segundo argumento expuesto en el Programa Presidencial -el referido a la
estabilidad institucional- cabe recordar que la confianza que Chile ha alcanzado a nivel
internacional como un lugar seguro y confiable para hacer negocios ha sido consecuencia
de haber contado con instrumentos como el DL 600 y no a pesar de dicho Estatuto de
Inversion Extranjera. Los principios que inspiran a este Estatuto — refrendados por el
Congreso Nacional durante sus modificaciones legislativas durante los afios 1993, 2005 y
2010 — son la libertad econdmica, la no discriminacion, la no discrecionalidad de los
procedimientos y la sequridad juridica.

Asimismo, el World Economic Forum reconocié a Chile entre los 20 paises con mejor
xiii

ambiente macroecondmico en el indice de Competitividad Global 2013-2014*". De esta
forma, no parece correcto considerar que el DL 600 deba ser eliminado para ratificar o
fortalecer nuestra estabilidad institucional. De hecho, otros paises que pertenecen a la
OECD -y cuya estabilidad institucional no ha sido puesta en entredicho- cuentan con
mecanismos contractuales o sistemas legales de atraccion de IED similares al nuestro.
Estos paises son Portugal, Hungria y Corea del Sur. A nivel latinoamericano, Pery cuenta
con un sistema de invariabilidad tributaria de 15 afios para proyectos que alcancen un

minimo de inversion y produccion.

Desafortunadamente, este no es el Unico cambio que la actual administracion esta
efectuando a nivel legislativo que podria afectar la percepcion de los inversionistas
extranjeros: los cambios al sistema tributario pasando de una base devengada a una
atribuida — el cual no encuentra parangon similar sino en la Isla de Man, perteneciente a la
corona britanica y ubicado en el mar de Irlanda - asi como el proyecto de una nueva
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Constitucion Politica de la Republica mediante un mecanismo hasta la fecha incierto,
encierran un mensaje a los inversionistas extranjeros: las reglas del juego que permitieron

a Chile transformarse en uno de los paises con mejor captacion de inversion extranjera
estan cambiando.

COMPARACION DE UTILIZACION DEL DL 600 COMO PORCENTAVJE DE LA IED TOTAL POR
GOBIERNOS 2000 - 2013

GraficoN° 4

Inversion % de
Inversién Extranjera utilizacion
Directa de Directa del DL 600

Gobiernos Pasivos acogida al respecto
DL 600y del total
autorizada de IED
por el CIE
2000- 2006
Ricardo 18.672 9.356 50%
Lagos
Escobar
2006 — 2010
Michelle
48.404 51%
Bachelet 24-551
2010 — 2013
Sebastian 8 0
7.969 56%
Pifiera 49-640
Total 2000-
ez 155.044 83.547 53,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del C.1.E.

Analisis de los argumentos esgrimidos por el Ejecutivo durante la tramitacion de la
reforma tributaria

Ademas de las justificaciones entregadas por el Ejecutivo sobre su supuesto “desuso” que
ya analizaramos, un nuevo argumento se ha presentado por parte de la autoridad durante
la tramitacion legislativa del proyecto. En palabras del mismo ministro de Hacienda™,
solo una empresa extranjera se habria acogido a la invariabilidad tributaria contenida en
el DL 600™. Lo curioso de esta aseveracion es que se han omitido durante la discusion
legislativa las otras invariabilidades y derechos contenidos en el Estatuto de Inversion
Extranjera —que se entienden incorporados en el contrato sin estar sujetos a la eleccion
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del inversionista en la gran mayoria de ellos- y que le otorgan un especial valor para el
inversionista extranjero.

Los derechos omitidos en la discusidon y que se otorgan al inversionista extranjero que
celebra con el Estado de Chile un contrato de inversion son: (i) el derecho a transferir al
exterior el capital y las utilidades liquidas de su inversion; (ii) el derecho a acceder al
mercado cambiario formal tanto para liquidar moneda extranjera constitutiva del aporte
como para los efectos de remesas de capital y utilidades al tipo de cambio mas favorable;
(iii) el derecho a exencidn de toda contribucion, impuesto o gravamen sobre los recursos
netos obtenidos de la enajenacion de las acciones o derechos representativos de la
inversion extranjera, o por la enajenacion o liquidacidn de la empresa receptora, hasta por
el monto efectivamente internado en virtud del contrato; y (iv) el derecho a las
invariabilidades tributarias respecto a la ley del IVA y al régimen aduanero (para la
importacion de maquinas y equipos que no se produzcan en el pais por el periodo que
demore en realizar la inversion pactada), al impuesto especifico a la actividad minera
(establecido en el articulo 64 bis y 64 ter de la ley de la renta) y a las inversiones referidas
a megaproyectos industriales o extractivos (plazo aumentado de la invariabilidad del 42%
del impuesto a la renta, mas otros elementos como la invariabilidad del valor de las
patentes mineras establecido en el articulo 11 ter).

De esta forma se ha intentado reducir el contenido del DL 600 solo a la invariabilidad
tributaria referida exclusivamente al impuesto adicional, sin siquiera considerar las otras
concesiones efectuadas por el Estado en beneficio de la atraccion de la inversion foranea,
las que se encuentran contenidas en los 8.613 contratos leyes celebrados hasta la fecha.!

Por otra parte, lo habitual en una discusion legislativa de la envergadura de la actual
hubiese sido la inclusion de un texto alternativo al DL 600 que los parlamentarios
hubieran podido analizar al momento de votar por la derogacion del texto vigente.
Eliminar integramente un texto legal sin proponer una alternativa a cambio, es una
medida cuestionable desde el punto de vista de legislativo y de politica publica. El
Congreso Nacional deberd votar una norma dentro del paquete de la Reforma Tributaria
que elimina el DL 600 y que no propone alternativas de reemplazo ni explica en detalle las
razones que se consideraron para su eliminacion.

Finalmente, la técnica legislativa utilizada es imperfecta. La actual redaccion del articulo
6° de la Reforma Tributaria deroga, en su primer inciso, integramente el DL 600 a partir
de enero de 2016. Con ello se le pone fin al ente encargado de aceptar el ingreso de
capitales desde el exterior - ya que los capitulos Il y IV del mencionado decreto se
refieren a su composicion, funciones y atribuciones del Comité de Inversiones Extranjeras
-y, sin embargo, en el inciso final se faculta a que sea el mismo Comité el que continte
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sus funciones respecto a todos los contratos leyes otorgados con anterioridad a dicha
XVii

fecha™".

Decision que impactara la imagen de Chile

La derogacion del Estatuto de Inversion Extranjera no cumple con ninguno de los
objetivos que se propone la Reforma Tributaria. No se trata de una medida que vaya a
mejorar la recaudacion fiscal ni que mejore la distribucion del ingreso. Todo lo contrario.
La sola derogacion de este instrumento desconoce la posicidn pionera e histdrica de Chile
en la creacidon de una institucionalidad que actualmente se encuentra vigente en varios
paises del mundo.

Desconoce, ademas, decisiones que se tomaron hace pocos afos entre el Congreso vy el
Ejecutivo. Con motivo de la tramitacion en el Congreso Nacional del proyecto de ley
sobre Royalty Minero el 2011, se acordd entre los senadores de la Comision de
Hacienda™" y los ministros de Hacienda y Mineria de la época, la conformacion de una
Comision de Alto Nivel con el objeto de estudiar una modernizacion al Decreto Ley N°

600.

Durante once sesiones se reunio un grupo transversal de profesionales de reconocida
experiencia™™ quienes acordaron una serie de medidas de modernizacion basadas - tal
como sefiala el informe - en “la conviccion de la utilidad y necesidad de la existencia de un

1 XX

Estatuto de Inversion extranjera en nuestro pais"™.

Las propuestas de esta Comision sefialaron mejoras en variados campos tales como la
incorporacion de los codigos de buenas practicas anticorrupcion sugeridos por la OECD,
la precision de las modalidades de aportes que pueden ser realizados al amparo del DL
600, la duracion de los plazos dentro de los cuales los inversionistas deben materializar la
inversion, modificaciones a la invariabilidad de la tasa de 42% de modo de bajarla y asi
acercarla a la tasa actual vigente de un 35%, derogar su articulo 11 bis para las inversiones
de proyectos industriales o extractivos y mantener el articulo 11 ter para inversiones
mineras, entre otros.

AUn cuando existid un voto de minoria que proponia “solicitar a la OECD un informe que
contribuya a elaborar una politica de Estado de instrumentos de atraccion de inversion
extranjera que pueda reemplazar el rol que hasta ahora ha tenido el DL 600", en ningun
caso propuso su derogacion integra ni menos en forma previa a tener una propuesta
alternativa.
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Propuestas de modernizacion del DL 600

Sin perjuicio de que el debate legislativo de la reforma tributaria no ha generado el
espacio necesario para analizar el cambio mas radical de los Ultimos 60 afos en lo que a
tratamiento de inversion extranjera directa se refiere, como Centro Latinoamericano de
Politicas Econdmicas y Sociales de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile (CLAPES
UC) creemos que la actual tramitacion legislativa debiera ser la instancia para estudiar
medidas que vayan en la linea de modernizar o mejorar nuestro Estatuto de Inversion
Extranjera evitando su derogacion integra.

Las siguientes propuestas se generaron en el seno de la Comision Modernizadora del DL
600, la cual — como sefialaramos anteriormente sesion6 por mandato de la Comision de
Hacienda del Senado luego del acuerdo alcanzado durante la tramitacion de la ley N°
20.469 sobre tributacion de la actividad minera (royalty minero de 2011).

Los principios sobre los cuales se fundaron estas propuestas son los siguientes:

- Chile requiere una modernizacion de su Unico instrumento de atraccion de
inversidn extranjera directa que sea mas proactiva en su labor de atraer capitales
foraneos.

- Se debe mantener el DL 600 como marco juridico que otorga estabilidad a la
inversion a fin de no ponernos en desventaja en la competencia mundial de
atraccion de IED.

- Se debe mantener el articulo 11 ter ya que otorga a los inversionistas extranjeros
mineros el grado de seguridad juridica necesaria para desarrollar sus proyectos y
potenciar otros adicionales. Una nueva modificacion a este punto podria significar
una sefal de inestabilidad en el clima de negocios del pais.

Propuestas especificas:

1. Incluir una norma que permita el desarrollo de las empresas involucradas en
proyectos de exploracion minera (Argentina contempla en su legislacion un
incentivo tributario y de estabilidad que considera una doble deduccion de gastos
de exploracion);

2. La incorporacion en los Contratos de Inversion Extranjera de los codigos de
buenas practicas anticorrupcion sugeridas por la OCDE.

3. Ampliar los plazos dentro de los cuales los inversionistas extranjeros deben
materializar la inversion y analizar la posibilidad de establecer un plazo Unico
aplicable a todas las inversiones, sin que se efectue distinciones segun el sector.

4. Modificar la invariabilidad de la carga impositiva efectiva total contemplada en el
articulo 7° del DL 600. Se debiera bajar la tasa de invariabilidad tributaria actual de
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un 42% de manera de acercarla lo mas posible al 35% de impuesto adicional. Esta
modificacion permitiria ofrecer al inversionista extranjero el pago de una tasa
levemente mas alta por sobre aquella de régimen comun. Se debiera establecer
un plazo durante el cual el inversionista no podria renunciar a esta invariabilidad,
de modo de transformarlo en un precio de esta invariabilidad.

5. Suprimir la restriccion que limita el acceso al crédito interno por parte de los
inversionistas extranjeros. Hoy no se justifica esta discriminacion entre
inversionistas nacionales y extranjeros, ademas de limitar innecesariamente el
desarrollo del mercado de capitales chileno.

6. Derogar el articulo 11 bis del DL 600 el cual se refiere a inversiones iguales o
superiores a US$ 5o millones que tengan por objeto el desarrollo de proyectos
industriales o extractivos — incluyendo los mineros — en virtud de que contempla
invariabilidades legales, reglamentarias y administrativas que resultan complejas
de justificar actualmente y que, por la misma razon, el Banco Central de Chile dejo
en octubre de 2004 de emitir el informe favorable en vista del régimen cambiario
especial que contiene.

Consideraciones Finales

A pesar de las transversales criticas que ha generado la inclusion de la derogacion del
DL60o0 en la reforma tributaria que actualmente se tramita en el Congreso™, la Sala de la
Camara de Diputados ya aprobo por 69 votos contra 44 su eliminacion.

AUn cuando resta su posterior tramitacion en el Senado, no se han dado sefiales por parte
del Ejecutivo de una posible modificacion del articulo analizado. Tampoco se han dado a
conocer estudios, analisis u otros argumentos que justifiquen esta derogacion.

El rol constitucional de ambas camaras es concurrir a la formacion de la ley y no actuar
como un mero buzdn de las iniciativas legislativas del Ejecutivo. Esperamos que en este
segundo trdmite constitucional los senadores tanto de gobierno como de oposicidn
tengan la capacidad de proponer modificaciones al DL 600 sin derogarlo de forma
integra.

Por todos los puntos expuestos anteriormente, creemos que una eliminacion del Estatuto
de Inversion Extranjera redundard en una disminucion de la inversion foranea no
solamente por la eliminacion de este instrumento sino que también por todos los cambios
estructurales que se estan anunciando. Ello conllevara una menor actividad econdmica y,
por consiguiente, provocara una menor recaudacion de impuestos en comparacion a un
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escenario de fortalecimiento del instrumento. Justamente lo contrario a lo que se busca
con esta modificacion tributaria.

Es de esperar que las autoridades del Ministerio de Hacienda modifiquen esta iniciativa
legislativa en lo que a Inversidn Extrajera Directa se refiere y colaboren en la preservacion
y fortalecimiento de un Estatuto de Inversion Extranjera que mantenga su rol protagonico
en el crecimiento economico de nuestro pais.

'Boletin N° gog2-05. Ingresado a tramitacion el 2 de abril de 2014

"Villena M. y Ansoleaga A. (2012) “Medicidn del impacto de la Inversién Extranjera Directa en la economia
chilena: Enfoque Macroeconémico”. Documentos Académicos. Comité de Inversion Extranjera

" Ranking de elaboracion propia tomando en considracién la informacién contenida en World Develpoment
Indicators, Global Private Financial Flows de The World Bank.

" Comité de Inversiones Extranjeras. http://www.ciechile.gob.cl/es/porque-chile/

‘Villena M. y Ansoleaga A. (2012) “"Medicién del impacto de la Inversién Extranjera Directa en la economia
chilena: Enfoque Microeconémico”. Documentos Académicos. Comité de Inversion Extranjera

v https://www.df.cl/noticias/economia-y-politica/actualidad/gremios-de-la-mineria-reafirman-en-el-
congreso-criticas-a-eliminacion-del-dl-600/2014-06-10/205948.html

http://www.litoralpress.cl/design3/Ipi/pdf3hl/litoralpresspdf.aspx?id=29388543,29388545,29388551&idT=21
43&org=CCHC&carp=cchceconomiageneral&ve=0

http://www.elmostrador.cl/pais/2013/11/06/pdte-ejecutivo-de-antofagasta-minerals-eliminacion-del-dl-
600-podria-afectar-la-inversion-en-mineria/

v Programa de Gobierno Michelle Bachelet 2014-2018. Pag. 27.
" bid.
* Datos obtenidos de la pagina web del Banco Central de Chile.

“Notese que estos US$ 5.818 aprobados por el CIE no consideran los US$ 15.454 que dicho organismo
aprobo entre enero y marzo de 2014 y que en su mayoria correspondian a solicitudes presentadas durante
2013.

" Notese que estos US$ 5.818 aprobados por el CIE no consideran los US$ 15.454 que dicho organismo
aprobo entre enero y marzo de 2014 y que en su mayoria correspondian a solicitudes presentadas durante
2013.
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“"“Mejores politicas para el desarrollo. Perspectivas OCDE para Chile”. Capitulo 12 titulado “Cémo
aprovechar al maximo un régimen abierto de inversion extranjera”. OCDE 2011.

i http://www.uai.cl/images/noticias/2013/WEF%202013.pdf

¥ Sesion 72 especial de la Comisién de Hacienda de la Cdmara de Diputados. Miércoles 03 de abril de 2014.

“El articulo 7° del DL 600 establece el derecho de los inversionistas extranjeros a optar por la invariabilidad
tributaria con una tasa del 42% como carga impositiva efectiva total a la renta, por un periodo de 10 afios.

XVi

Informacion otorgada por el Comité de Inversiones Extranjeras. Abarca el periodo entre 1974 y 2013. El
ano con mayor cantidad de contratos leyes de inversion extranjera celebrados fue 1994 con 516 y el afio con
menos contratos celebrados fue 1974 con un total de 5.

xvii

Se debid haber usado una técnica legislativa similar a la utilizada en el articulo 5° de la Ley Unica de
Fondos (ley N° 20.712)

xviii

Concurrieron al acuerdo de formar una Comision de Alto Nivel para estudiar la modernizacion del DL
600 los senadores Camilo Escalona (PS), Eduardo Frei Ruiz-Tagle (PDC), José Garcia Ruminot (RN), Ricardo
Lagos Weber (PPD) y Evelyn Matthei (UDI) durante la sesion de la Comision de Hacienda del Senado de
fecha 06 de octubre de 2010.

™ Fueron nombrados en esta Comision: Mahmud Aleuy, José Pablo Arellano, Cristian Eyzaguirre, David
Gallagher (en calidad de Presidente), Roberto Guerrero, Fernando Larrain, Gonzalo Rivas, Guillermo
Vasquez y Rodrigo Vergara. Participd en calidad de secretario ejecutivo Matias Mori y como secretaria
ejecutiva adjunta Carolina Fuensalida.

*Informe Comisiéon Modernizacion DL 600.

XXi

http://www.latercera.com/noticia/opinion/editorial/2014/04/894-575201-9-termino-del-dl-600-errada-
senal-a-la-inversion-extranjera.shtml

http://www.economiaynegocios.cl/noticias/noticias.asp?id=113726

http://papeldigital.info/lt/2014/04/20/01/paginas/o31.pdf
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