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ACTIVIDAD
ECONOMICA

N

ELTIPO DE CAMBIO REAL EN
NIVELES MINIMOS

El debilitamiento del délar en el mundo, junto con la tendencia alcista del
precio del cobre, han presionado al peso chileno, que se ha apreciado en
forma significativa en el Gltimo par de meses. De hecho, nuestra moneda
es una de las que méas ha subido frente el délar en el mundo en ese lapso.
De esta forma, el tipo de cambio real durante el mes de enero seria similar
a los niveles que motivaron una intervencién cambiaria del Banco Central
en 2008, 2011 y una intervencion verbal en 2013. Aunque obviamente esto
no significa que esta vez ocurrird lo mismo, lo cierto es que este nivel de
la paridad peso/délar es preocupante en términos de mantener nuestra
competitividad externa. Llama también la atencion que en esta oportunidad
este nivel minimo para el tipo de cambio real se da con precios del cobre
inferiores a los niveles que se registraron en los puntos minimos anteriores,
como muestra el Grafico N°1. Las dltimas intervenciones se hicieron en
abril de 2008, en enero 2011y en abril de 2013 (intervencion verbal), con
precios del cobre de US$ 3,9/libra, US$ 4,3/libra y US$ 3,3/libra (en este
Gltimo caso el precio del cobre ya registraba una tendencia decreciente).

En ocasiones anteriores, de acuerdo a lo mostrado en el gréafico, las
intervenciones parecen haber sido efectivas para detener el proceso de

Gréfico N°1:ﬁpo de Cambio Real y Precio del Cobre
(Indice 1986 = 100, US$/libra)
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Fuente: Banco Central y estimaciones propias para diciembre y enero.
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apreciacion del peso. Sin embargo, esto no debe leerse como si efectivamente
el Banco Central tuviera la capacidad de afectar la trayectoria del tipo
de cambio real, ya que no la tiene, y las intervenciones cambiarias solo
pueden generar cambios de corto plazo.

iEntonces por qué se hacen? La respuesta tiene que ver con el rol del
instituto emisor en términos de sefales de precios que parecen mas
consistentes con los equilibrios macro de mediano plazo.

Sibien es cierto que esta fuerte caida del tipo de cambio serfa beneficiosa
para los consumidores en el corto plazo, dado el reducido crecimiento de las
exportaciones en los Gltimos afios, pareciera deseable un tipo de cambio
real mas alto que el actual. De hecho, si miramos esta variable desde
una perspectiva de largo plazo (30 afios), vemos que el nivel actual sigue
pareciendo bajo, pudiendo verse tamhién que estos niveles bajos suelen
no sostenerse en el tiempo (Grafico N°2). El nivel actual del tipo de cambio
real se encuentra un 8% por debajo del promedio histérico 1986-2018.

Grafico N°2: 'ijo de Cambio Real 1986-2018
(Indice 1986 = 100)
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Fuente: Banco Central.
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Hemos planteado que en pro de la competitividad de nuestra economia,
serfa deseable un tipo de cambio real més alto. El punto es cémo lograr
ese objetivo, ya que las intervenciones cambiarias sélo tendrian efectos
de corto plazo. La politica fiscal, en cambio, si puede lograr efectos mas
permanentes a través de mayor disciplina en el comportamiento del gasto
plblico. Sin embargo, en estos Ultimos cuatro afios hemos visto la tendencia
contraria, ya que mientras el PIB ha crecido a un ritmo promedio de 1,8%,
el gasto publico lo ha hecho a un 5,4% real promedio, aumentando el peso
del sector no transable en la economia. Es de esperar que esta tendencia
se revierta durante el gobierno que se inicia en marzo, lo que contribuiria
a frenar las presiones de apreciacion de nuestra moneda.

Una segunda forma de contrarrestar la pérdida de competitividad de una
moneda mas apreciada es actuar a través de los costos de produccion, es
decir, a través de las llamadas agendas de competitividad, que deberian
involucrar también aspectos de la legislacion laboral. Estos temas deberian
formar parte del set de politicas publicas del préximo gobierno si se aspira
a lograr un mayor crecimiento de tendencia.
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SENALES DE RALENTIZACION
DE BANCARIZACION: DESAFIOS
PENDIENTES EN INCLUSION
FINANCIERA

La inclusidn financiera es un concepto amplio, que comprende tanto el
acceso a productos y servicios financieros, como el habito de usarlos y
los conocimientos necesarios para hacerlo.

Hoy en dia, existe consenso en que un alto grado de bancarizacion de la
poblacién de un pafs puede contribuir a un mayor crecimiento econémico,
ya que un mayor acceso al financiamiento por parte de los agentes
econémicos se convierte en un mecanismo para aumentar sus capacidades
productivas y mejorar sus ingresos. De igual forma, un mayor acceso de
la poblacién de menor ingreso a los servicios financieros puede contribuir
a la disminucién de la pobreza, al permitirles realizar actividades para
mejorar sus ingresos y fomentar el ahorro.

Ademas, la bancarizacién envuelve mucho mas que el acceso al crédito. Por
ejemplo, en el caso de usuarios comerciales y microempresarios, permite
el acceso a las cadenas de pago, al corretaje de seguros, a instrumentos
de ahorro, a asesorfas financieras y a operaciones de leasing, que son
servicios tan importantes como el acceso al crédito.

Sibien durante el segundo semestre de 2017 hubo un importante aumento
en la cantidad de personas que utilizaron servicios financieros bancarios
através de internet (ver Gréfico N°3), durante el Gltimo afio también hubo
una disminucion en la tasa de crecimiento anual de la cantidad de cuentas
corrientes, pasando de un aumento 7,2% en enero, a un aumento en 12
meses de 6,2% en octubre’, lo que se traduce en un menor aumento en
torno a las 40 mil cuentas (ver Grafico N°4).
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Grafico N°3: Personas que ingresaron al
sitio web de su banco
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SBIF
Nota: Se considera en la medicion la cantidad de visitantes dnicos, independiente del
numero de visitas efectuadas durante el periodo.

Gréafico N°4: Evolucion de cantidad de cuentas corrientes
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Elaboracion propia a partir de datos de SBIF.

Al observar un periodo de tiempo més largo, se encuentra que el cambio porcentual entre octubre de 2013 y octubre de 2014 fue de un 7,4%, mientras que el cambio porcentual entre octubre

de 2014 y el mismo mes de 2015 fue de un 7,9%.
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Esta sefial de ralentizacion del proceso de bancarizacion no debe pasarse
por alto. Sobre todo en el caso de nuestro pais, en que si bien estamos sobre
los demds paises de América Latina en indicadores de inclusién financiera,
aln estamos muy por debajo de los pafses miembros de la OECD. Esto
se ve reflejado en los graficos presentados por Mario Marcel, presidente
del Banco Central, en la 3ra Conferencia SBIF “Desarrollo, Estabilidad, y
Sustentabilidad de la Banca”, que se presentan a continuacion:

Poblacién adulta con cuenta en una institucion financiera
(porcentaje, 2014)
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Fuente: Presentacion de Mario Marcel en 3ra Conferencia SBIF “Desarrollo, Estabilidad, y
Sustentabilidad de la Banca”.

Poblacion adulta con tarjeta de débito o crédito
(porcentaje, 2014)
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Fuente: Presentacion de Mario Marcel en 3ra Conferencia SBIF “Desarrollo, Estabilidad, y
Sustentabilidad de la Banca”.
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Las causas de esta posible ralentizacién del proceso de bancarizacion
pueden ser variadas. Podria deberse, por ejemplo, a la consolidacién de
los productos financieros de los usuarios ya bancarizados (pasar de usar
varias tarjetas de varios bancos, a utilizar solo un producto en un banco).
0 bien, puede estar ocurriendo que las personas que eran facilmente
bancarizables, ya estan inmersas en el sistema y ahora se debe llegar a
personas con distintas caracteristicas socioeconémicas.

En este caso el desafio es mayor ya que, en Chile, el nivel de educacién
financiera es atin muy bajo, sobre todo si se compara con paises desarrollados,
lo que se convierte en el principal obstaculo a la hora de aumentar la
inclusion financiera. Ademas, esto implica que intentar llegar a los no
bancarizados conlleva costos y riesgos distintos, debido a la posibilidad
de una utilizacién sub-6ptima de los servicios financieros y del acceso al
crédito (sobreendeudamiento, por ejemplo), debido a la menor educacion
financiera de éstos.

En conclusion, como postula el estudio difundido por la ABIF titulado
“Inclusion financiera: avances y desafios pendientes”, avanzar hacia un
sistema financiero mas inclusivo implica desafios importantes relacionados
no sélo con el mayor acceso a productos financieros, sino también con
mejorar la alfabetizacion financiera para que los hogares comprendan los
productos adquiridos y los usen habitualmente.
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AHORRO VO L,LJ NTARIO’ U N PI LAR Gréfico N°5: Ahorro en Cuentas de APV/ Activos de
BASTANTE DEBIL Fondos de Pensiones (%)
6,0

El objetivo central de un sistema de pensiones deberia ser evitar que los 50
trabajadores caigan en una situacién de pobreza una vez finalizada su 40
vida laboral activa. Esto se explicaria porque las personas suelen tener 30
una alta tasa de descuento intertemporal, lo que lleva a una preferencia 20
fuertemente sesgada hacia el consumo presente, por sobre el consumo futuro. 10
Dado que en la vejez se hace mas dificil mantener una vida laboralmente )
activa, es necesario obligar a las personas a ahorrar. Sin embargo, la g8388gs8382 2T 22l
existencia de un sistema de pensiones, sin la necesaria educacion a los EEEEEEEEEEEEEEE
trabajadores, puede generar un problema de free riding, en el sentido de
que las personas piensen que el financiamiento de su vida pasiva es un Fuente: Elaboracion propia en base a Superintendencia de Pensiones.
problema de terceros (del Estado que me obliga a ahorrar) y dejen de dar
importancia a la suficiencia del ahorro que estén haciendo en forma forzada. Sianalizamos en un periodo més corto lo que ha ocurrido con el crecimiento

en el nimero de cuentas de APV, se puede percibir una tendencia al alza
Sin duda, el problema anterior se da en nuestro pafs, siendo una de las en los dltimos dos afios, luego de un ritmo de crecimiento descendente
causas de las bajas pensiones que vemos actualmente, lo que refuerza la entre 2011y 2015 (Grafico N°6). Entre fines de 2015y septiembre de 2017
importancia del ahorro previsional voluntario, que es claramente insuficiente el namero de cuentas de APV paso de 1,58 millones a 1,86 millones. Sin
en Chile. A pesar de que la Ley N° 19.768 de Ahorro Previsional Voluntario embargo, no se podria concluir que el mejor comportamiento de estos
es de fines de 2001, es mas bien a partir de la reforma previsional de 2008 dos afios obedece a que las personas empiezan a percibir la importancia
que se le da mayor importancia comunicacional al tema, al hablarse de los del ahorro voluntario, ya que coincide también con la tendencia alcista
tres pilares que constituyen nuestro Sistema de Pensiones; el pilar solidario, de precios en el mercado financiero, y podria ser éste el incentivo a abrir
el pilar obligatorio, y el pilar voluntario. En este Gltimo, a diferencia del nuevas cuentas de APV.

pilar obligatorio, pueden participar como oferentes varios agentes del
sistema financiero; AFP’s, compafiias de seguros, bancos, fondos mutuos, . . .

) . P 9 ) . Gréfico N°6: Crecimiento en 12 meses del nimero de
fondos de inversion y corredores de Bolsa. Dada la fuerte discusion que se cuentas de APV (%)
ha dado en Chile sobre el problema de las pensiones, resulta interesante

analizar la evolucién que ha tenido este pilar clave de nuestro sistema. »
20

Los datos entregan una clara certeza de que aun falta bastante para que se 15

pueda decir que el ahorro voluntario es efectivamente un pilar del sistema,

considerando que en septiembre pasado el stock de ahorro voluntario 10

era algo menos de US$ 10.000 millones, representando sélo un 4,7% del 5

total de activos de los fondos de pensiones?. El Grafico N°5 muestra como )

ha variado la importancia de este pilar en relacién a los activos totales,
quedando en evidencia, no sélo su escasa relevancia, sino también el
que su importancia se ha tendido a estancar en los Gltimos cuatro afios.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Superintendencia de Pensiones.

ZEl total de activos de los fondos de pensiones incluye el APV administrado por las AFP's, no asi el APV invertido en otras instituciones financieras.
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Si analizamos la participacion de los distintos oferentes de APV en el
mercado, se puede ver que a pesar de no contar con una opinién publica
favorable, las AFP's siguen siendo dominantes, y su importancia se ha
mantenido en el tiempo. De los 1,86 millones de cuentas de APV existentes
en septiembre, un 68% son administradas por AFP's, participacién que
se ha mantenido practicamente constante desde el afio 2009. El segundo
agente en términos de importancia en el ndmero de cuentas administradas
son los fondos mutuos (16% del total), que superaron a las compaiiias de
seguros (10% del total) en el Gltimo afio.

Aunque un mismo trabajador puede tener mas de una cuenta, considerando
que los ocupados suman cerca de 8,4 millones, vemos que la inmensa
mayoria de los trabajadores no hace ahorro voluntario, lo que muestra la
necesidad de profundizar la educacion previsional.

Sin embargo, es efectivo que uno de los principales incentivos del APV
es el tributario, y dado que la gran mayoria de los trabajadores no paga
impuesto a la renta, es que se cred a partir de la reforma de 2008 el Ahorro
Previsional Voluntario Colectivo (APVC). El objetivo era dar incentivos a
trabajadores y empresas para hacer ahorro previsional. Sin embargo, la
evidencia es concluyente en mostrar que este sistema debe ser modificado.
A octubre pasado habia sélo 733 cuentas de APVC, con un saldo acumulado
de algo mas de US$ 2 millones, lo que significa que en la practica es un
sistema inexistente.

En resumen, el ahorro voluntario y las formas de profundizarlo deberian ser
parte de la agenda de perfeccionamiento de nuestro sistema previsional.
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VOLATILIDAD CAMBIARIAY
BURSATIL EN AMERICA LATINA

En general, la volatilidad se considera negativa y no deseable, ya que
indica la presencia de incertidumbre y riesgo en los mercados, lo que
generaria una disminucion de la confianza y la inversién en una economia.
Sin embargo, también es cierto que la volatilidad estimula el desarrollo de
los mercados financieros y el uso de instrumentos derivados lo que, como
vimos en el Tema de Andlisis del mes anterior, impacta positivamente en
el crecimiento y desarrollo econémico.

En esta misma linea, y de acuerdo a Machinea (2003), la evidencia empirica
no es concluyente respecto a los efectos negativos que la variabilidad del
tipo de cambio tiene sobre el comercio. Sin embargo, es necesario sefialar
que la mayorfa de los trabajos empiricos analizan el efecto de la variabilidad
cambiaria en los paises desarrollados, donde la existencia de instrumentos
financieros cada vez méas sofisticados permite la cobertura entre monedas y,
por lo tanto, reducen el efecto econémico de la incertidumbre cambiaria. En
los pafses en desarrollo, donde la volatilidad es més grande y el desarrollo
de instrumentos de cobertura es menor, es de esperar que la variabilidad
del tipo de cambio tenga un impacto negativo mayor. De hecho, eso es lo
que muestran las investigaciones que analizan el impacto de la volatilidad
cambiaria sobre el comercio de los paises en desarrollo (Devlin et al. 2001;
Estevadeordal et al. 2001; Giordano y Monteagudo 2002).

Durante las dltimas dos décadas, en América Latina han ocurrido varios
episodios de alta volatilidad cambiaria y bursatil. La mayoria de estos
episodios han sido ocasionados por crisis internacionales, cambios en los
precios de commodities, incertidumbre con respecto a la demanda de China
0 escandalos politicos a nivel local. En las Figuras N°1y N°2 se presentan
la evolucion de la volatilidad® cambiaria y bursatil, respectivamente, en
las principales economias de América Latina®.
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En el caso de Brasil, el Banco Central influye de manera indirecta en el
mercado cambiario utilizando derivados ligados al precio a futuro del
délar. No obstante, en términos generales su politica podria calificarse
de poco intervencionista al no mostrar preferencia por la incursion directa
a través de la compra o venta de délares. Esta decision, sumada a la
incertidumbre generada en los mercados por los casos de corrupcién
dados a conocer en la prensa internacional, hacen que la volatilidad del
real brasilero sea elevada.

Adicionalmente, a comienzos de 2017 hubo un aumento de la volatilidad
del real brasilefio debido a la incertidumbre generada por el descontento
social, luego de una huelga en protesta contra las iniciativas del gobierno
para reducir los beneficios de seguridad social, similar a los que estéa
ocurriendo en estos dias en Argentina.

Sobre Chile® y Perd, se debe mencionar que sus economias tienen en
comn su exposicion a los vaivenes de la demanda y los precios de las
materias primas y, muy especialmente, a las industrias extractivas. Por
esta razon, la volatilidad de sus divisas se podria deber, por ejemplo, a la
inestabilidad de las bolsas de comercio de China.

Por razones similares, el peso colombiano presentd fuertes variaciones
durante 2015y 2016. Esto debido a que el Banco de la Reptiblica de Colombia
no realizd intervenciones en el mercado cambiario, a pesar de contar con
mecanismos establecidos para ello. Esta politica de total flexibilidad en
el tipo de cambio convirtié durante ese perfodo al peso colombiano en
una de las monedas mas afectadas por la tendencia apreciatoria del délar
en América Latina.

En Chile, la incertidumbre generada por los resultados de la primera vuelta
de las elecciones presidenciales produjo una gran volatilidad en el peso
chileno y en el mercado burséatil durante el Gltimo trimestre del 2017.

3 Siguiendo la metodologia de los reportes financieros internacionales, la volatilidad de las divisas se visualiza graficando el cambio porcentual en el valor de la divisa
respecto al dia anterior. Los mismo se realiza con los indices bursatiles para observar la volatilidad de las bolsas de comercio.
“ En el caso de la evolucién de la volatilidad en el mercado bursétil, se presenta también el Dow Jones de EE.UU. con el fin de tener una comparacién entre los mercados emergentes de

Ameérica Latina y un mercado desarrollado como el norteamericano.

5En el gréfico correspondiente a la evolucion de la volatilidad cambiaria de Chile, se presenta una serie mas larga con el fin de poder observar de forma comparativa el periodo con intervencion
cambiaria (1990-2001) y el periodo con régimen cambiario flotante (2002-2017). En el caso del primer periodo, el promedio de variacion diaria, en términos absolutos fue de 0,18%, mientras
que el promedio de variacion diaria, también en términos absolutos, del segundo periodo fue de 0,33%.

N° 9 /ENERO 2018

CEF ANALISIS



MERCADO DE
CAPITALES

B

En el caso de Perd, donde las intervenciones del Banco Central son méas
frecuentes, respaldado en las reservas internacionales, se presenta una
mayor estabilidad cambiaria. El Banco Central de Reserva del Perti (BCRP)
es el que mayores intervenciones ha efectuado, sea a través ventas de
divisas (reservas) en el mercado “spot” o utilizando otros instrumentos para
aumentar la liquidez en délares. A pesar que el tipo de cambio se determina
por fuerzas del mercado, la intervencién del BCRP para frenar subidas o
caidas pronunciadas se ha venido dando casi de manera diaria, a fin de
hacer frente a la turbulencia en los mercados. Ha logrado asi mantener
al Nuevo Sol como una de las monedas menos volatiles de la region.

En México, la Comisién de Cambios dispuso la intervencién en el mercado
cambiario en varias ocasiones durante el 2015, subastando délares para
evitar cambios bruscos en el valor de la moneda. Sin embargo, en febrero
de 2016 cambid su politica, estableciendo que solo realizaria acciones en
el mercado a través de ventas discrecionales, desactivando su mecanismo
regular de intervencion.

Adicionalmente, la volatilidad del peso mexicano en los Gltimos dos
trimestres de 2017 se ha explicado en parte por el avance de la agenda
econémica de Trump, particularmente en la redefinicién del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (NAFTA), pacto comercial entre
EE.UU., Canadd y México, el cual Trump quiere modificar.

Por otro lado, entre los coeficientes de correlacion entre volatilidad
cambiaria y bursatil en América Latina y Estados Unidos®, destacan las
altas correlaciones negativas entre la volatilidad cambiaria y bursatil de
Brasil (-0,53), y entre la volatilidad cambiaria de México vy la volatilidad
del Dow Jones (-0,52).

También destacan las altas correlaciones positivas entre la volatilidad
bursatil de EE.UU. y las volatilidades bursatiles de Brasil (0,61) y México
(0,67), y entre la volatilidad bursatil de Brasil y las volatilidades burséatiles
de Argentina (0,54), Chile (0,51) y México (0,65). Esto Gltimo indicaria que
la actividad bursatil de Brasil funciona como un buen barémetro de la
actividad burséatil en nuestro pafs.
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Finalmente, podemos mencionar que la correlacion entre las volatilidades
de los mercados cambiarios y bursétiles de Chile, Colombia y Pert, y la
volatilidad del Dow Jones y de los mercados cambiario y bursatil brasilefios
resultan ser de similar magnitud.
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que el coeficiente de correlacion entre la variacién diaria del IPSA y el IGPA es de 0,97 por lo que también es posible utilizar cualquiera de los dos indices y obtener conclusiones similares.
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Volatilidad cambiaria Argentina (Pesos Arg./Délar)
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Figura N°1: Volatilidad cambiaria en América Latina
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Volatilidad cambiaria Brasil (Reales/Délar)
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Volatilidad cambiaria Colombia (Pesos Col./Délar)
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10%

K

& 5%

o

5 0% W’”“W’W

S

8

5-5%

>

-10%

15-12-2007

01-01-1997
28-09-1999
24-06-2002
20-03-2005
10-09-2010
06-06-2013
02-03-2016

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg.

Notas: 1. Para facilitar el andlisis visual, en el grdfico de Argentina se omiten dos episodios de variacion diaria superior a 10%: A comienzos del afio 2002 hubo un par de dias
con variaciones cercanas al 30% y el 17 de enero de 2015 hubo una variacidn de 36,1%.
2. Para facilitar el anélisis visual, en el gréfico de Brasil se omite un episodio de variacién diaria superior a 10%: el 9 de noviembre de 2016 hubo una variacion de 10,5%.
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Figura N°2: Volatilidad bursatil en América Latina y Estados Unidos

Volatilidad bursatil Argentina (MERVAL)
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Volatilidad bursatil Brasil (IVOBESPA)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg.
Nota: Para facilitar andlisis visual, en el grafico de Colombia se omite un episodio de variacion diaria superior a 15%: el 15 de junio de 2006 hubo una variacion de 19,9%.
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DESAFIOS DEL SISTEMA DE SALUD

Uno de los grandes temas de la reciente eleccion presidencial y parlamentaria, fue el sistema de salud. La poblacién envejece y los gastos médicos
aumentan con la edad. Consecuentemente aumenta el gasto, y ello sin que ocurran cambios notorios en la percepcion de calidad.

En el sistema publico se menciona que existen problemas de acceso y oportunidad, mientras en el privado se cuestiona su costo. En paralelo migrantes
utilizan servicios pablicos, haciendo que trabajadores locales se sientan desplazados. También se discute sobre el costo de medicamentos y si el mercado
esta realmente operando en este rubro. Los desafios son mdltiples y no existe una bala de plata que los solucione todos. Es necesario elaborar una serie
de medidas, aunque debe hacerse con una mirada integral, que mire el desaffo técnico, financiero y humano simultdneamente.

Las propuestas se dividen entre propuestas maximalistas, que intentan un big-bang del sistema integrando los subsistemas publico y privado; y otras
mas graduales que buscan darle viabilidad financiera al segundo mientras se mejora la calidad de atencién y eficiencia del primero. Ambos coinciden
en la necesidad de mejorar la integracion y comunicacion entre los sistemas, pero varian en los plazos y medidas. Asimismo, ambos tipos de reformas
tienen problemas dificiles de subsanar, aunque este informe se focaliza en el segundo tipo, centrandose en lo que para muchos afiliados a ISAPRES es
el principal problema: el aumento del costo de los seguros privados. La idea es entender los “drivers” del aumento del gasto, cémo se puede comparar
entre los sistemas publico y privado, y luego intentar comprender el impacto de la interaccion de ambos sistemas para la sustentabilidad de los primeros.

Introduccion

En todas partes del mundo la gente critica sus sistemas de salud: el servicio es insuficiente, las listas de espera son largas, la atencion es despersonalizada
0 son muy caros. La muerte es un evento de cuya ocurrencia tenemos certeza absoluta, aunque su momento sea incierto. Ello implica que, aunque se
acceda a los mejores tratamientos, el desenlace final es el mismo y no existe sistema que impida la muerte. Lamentablemente no existe un modelo de
salud que universalmente sea considerado el “mejor” para enfrentar los desafios de la salud, pues si se desea equidad, se afecta la libertad de eleccion
o el precio; si se desea mejor atencion, probablemente aumenta el precio, tampoco existe acuerdo respecto de qué se entiende por eficiencia cuando
hay tratamientos que sélo extienden la enfermedad y podria ser preferible una muerte tranquila. Por lo tanto, la definicién de un buen sistema dependeré
de las preferencias y valores tanto personales como sociales de la poblacién.

A pesar de ello, vale la pena el esfuerzo de encontrar el mejor sistema posible para una determinada sociedad, pues el acceso a tratamientos médicos
tiene efectos en la calidad de vida. De hecho, si bien las causas se confunden con la solucién de problemas de salubridad (agua potable, alcantarillado
y otros), de salud publica preventiva (como tratamiento del embarazo y programas de vacunacién) y de educacion (actitud frente a conductas de riesgo),
las expectativas de vida han aumentado desde casi b5 afios a mediados del siglo pasado a casi 80 afios en la actualidad y no es descartable que parte
de ello se deba a mejoras en los sistemas de salud (Grafico N°7). Incluso para quienes actualmente tienen 65 afios, la expectativa de vida ya supera los
82 afios y esos afios adicionales justifican el esfuerzo.
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Grafico N°7: Esperanza de vida al nacer en Chile por periodo (en afios)
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Fuente: DEIS-MINSAL / INE Proyecciones y Estimaciones de Poblacion.

En este sentido, Chile se acerca —e incluso supera en algunos casos- la esperanza de vida de paises desarrollados (Gréfico N°8).

Con todo, esta buena noticia que es la mejora en las expectativas de vida, esconde un gran desafio y tiene implicita una mala noticia: a medida que
vivimos mas afios, es necesario financiar un mayor nimero de afios inactivos con los recursos ahorrados durante el mismo periodo activo o bien con
transferencias de recursos de la cohorte activa.

Gréafico N°8: Esperanza de vida al nacer paises OECD (2015)
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Fuente: OECD 2015 (https.//data.oecd.org/chart/52Tm).
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Si se opta por modelos de autofinanciamiento, el problema se exacerba en el caso de las mujeres. Ellas viven entre un 8% y un 10% mds que los hombres,
tienen mayores gastos de salud durante el periodo activo asociados a la maternidad (aunque luego son menores al de los hombres en la tercera edad),
y tienen en promedio menores ingresos y mayores lagunas previsionales (fruto de la ausencia del mercado laboral, lo que a su vez les dificulta ahorrar).

Esta discusion es similar a la que se ha tenido respecto del sistema de pensiones. Aunque en el caso de la salud, el problema se agrava pues a medida
que se envejece, el gasto en salud aumenta. De hecho, el gasto promedio de una persona de 75 afios triplica al de una de 30 afios. Para los afiliados al
sistema ISAPRE, cuyos planes no cubren el 100%, este mayor gasto implica asimismo un aumento en el gasto de bolsillo, y por lo mismo un incentivo a
cambiarse al sistema publico cuando la carga financiera es alta, poniendo una presién adicional sobre FONASA, que termina con un grupo de personas
cuya carga de enfermedad es mayor. Los desafios de gasto sélo pueden aumentar con el envejecimiento de la poblacién.

Gasto en salud a nivel nacional

Segun los dltimos datos disponibles en la OECD, Chile gasta un 8,45% del PIB en salud, marginalmente inferior al 9,45% promedio de la muestra de paises
disponible (Grafico N°9). De este gasto, un 38% corresponde a gastos privados y voluntarios, muy superior al 27% promedio de la muestra. En efecto, Chile
tiene uno de los gastos de bolsillo de salud més altos entre sus pares de la OCDE (31% vs. 13,6%), donde la mayor parte corresponde a medicamentos
(27,3% en promedio) y consultas médicas (14,3%). Cabe mencionar que este gasto representa aproximadamente 6,3% del presupuesto de los hogares.

Grafico N°9: Gasto sistemas de salud formales y gasto de
bolsillo como % del PIB (2016)
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Fuente: OECD 2018 (Database).
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Aseguramiento puablico vs. aseguramiento privado y costos

Para financiar el gasto en salud, todo trabajador dependiente debe asignar al menos un 7% de su sueldo imponible para adquirir seguros de salud. Este
7% cubre el “Subsidio de Incapacidad Laboral” (SIL)" y el seguro de salud. Las personas pueden optar entre asegurarse a través del sistema publico
(FONASA), o bien seleccionar el plan de su preferencia a través de las ISAPRES en el sector privado. En caso que el afiliado seleccione un plan privado
cuyo costo supere el 7% imponible, debe desembolsar la diferencia. Mientras tanto, en el sector pdblico, FONASA acepta a todos los afiliados actuando
no sélo como competencia para el sector privado, sino también como un asegurador de Gltima instancia cuando el ingreso no es suficiente para acceder
a planes privados (lo que justifica la transferencia de recursos fiscales y subsidios para su financiamiento). Del total de la poblacién, 13,6 millones son
beneficiarios de FONASA y 3,43 millones son beneficiarios de alguna ISAPRE.

Afiliados x Sistema (2016) Ingreso per capita Sistema (2016)
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Fuente: Superintendencia de Salud, FONASA y Dipres.

A partir de datos de la Direccion de Presupuestos, es posible descubrir que en el sistema pablico los cotizantes FONASA aportan $1.958.354 millones a
través de su 7%, lo que representa un 31,2% de los ingresos de FONASA. La mayor parte del resto es financiado por el Estado a través de transferencias
directas de fisco ($4.048.445 millones, aporte fiscal superior al 60% de los ingresos®). Es decir, los afiliados en promedio financian casi $12.000 mensuales
por beneficiario, lo que sube a $36.809 al considerar los aportes del fisco. No hay cifras respecto del nimero de cotizantes, sus cargas y sus gastos para
evaluar hasta qué punto los cotizantes se autofinancian como sub-grupo al interior de FONASA.

Por el lado de los gastos, FONASA desembolsa un 83% de sus ingresos en transferencias para prestaciones de salud y un 15% en prestaciones de
seguridad social (donde de los $946.523.988 millones de la seguridad social, un 65% se consume en bonificaciones de salud y el resto en subsidios
pagados a través de cajas de compensacidn). El 83% restante de prestaciones corresponde a $5.222.293 millones. Este monto equivale a aproximadamente
$30.000 por beneficiario®. Este tltimo gasto representa una buena aproximacion del gasto en prestaciones de salud del sector pdblico (aunque no incluye

’En promedio, el SIL representa aproximadamente entre 1,5y 2 puntos de la cotizacién, quedando el 5% restante para financiar salud.
8En el pasado en el 2003 el aporte fiscal era de 46%, lo que demuestra un aumento mas que proporcional del gasto pablico en salud.
9Un 29% corresponde al Programa de Atencion Primaria (PAP), un 32% al Programa de Prestaciones Valoradas (PPV) y un 35% al Programa de Prestaciones Institucionales (PPI).
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la totalidad de la adquisicién de activos no financieros ni construcciones necesarias para los prestadores plblicos de salud o pagos de intereses por
deudas de arrastre, que en la Ley de Presupuestos muchas veces van en glosas independientes).

El sistema ISAPRE obtiene un 71% de sus ingresos de las cotizaciones obligatorias del 7% de sus afiliados. Esto es $1.423.405 millones, lo que a su vez
equivale a $35.532 mensuales por beneficiario. EI 29% restante se financia a través de cotizaciones voluntarias o adicionales ($582.686 millones que
suman $14.545 adicionales por beneficiario llegando a un gasto en planes de salud privado promedio per capita de $50.077).

De estos ingresos, las ISAPRES desembolsan el equivalente a un 25,3% de las cotizaciones obligatorias en subsidios por incapacidad laboral. Es decir, las
ISAPRES cuentan con aproximadamente $26.532 para pagar prestaciones de salud por beneficiario, incluyendo los eventuales costos de administracion
e infraestructura, el resto proviene de cotizaciones voluntarias.

En resumen, el gasto per capita del sector privado, sin considerar el gasto de bolsillo ni el pago adicional voluntario para acceder a mejores planes y
descontando el SIL, es superado ampliamente por el gasto per cépita del sector pablico: $26.532 vs $30.000. Cabe mencionar que estas cifras dan una
orden de magnitud, pero no son directamente comparables, pues debe considerarse que las condiciones de salud de los beneficiarios de ambos sistemas
difiere -seleccion de riesgos; que el sector publico financia casi el 100% del costo de las prestaciones con un bajo nivel de gasto de bolsillo, mientras
el sistema privado financia aproximadamente un 65% de dicho costo y los costos de capital, de administracion e infraestructura no estan totalmente
incorporados en el sector ptblico (si en el privado). Por todo ello es necesario entender como varia el gasto.

Gasto privado en salud, reformas posibles y financiamiento

Aunque estos nimeros parezcan similares, el subsistema privado en Chile opera de manera independiente y con ldgicas financieras totalmente distintas
de las del subsistema publico. En el sistema privado y a través de la tabla de factores de riesgo, cada persona paga segun el riesgo promedio de su
cohorte, evitando transferencias intergeneracionales y accediendo a coberturas y calidad segtn su disposicion a pagar y preferencias personales. Si el
7% obligatorio no alcanza para el plan de su eleccidn, se complementa con una cotizacion adicional.

Este sistema tiene una légica financiera. Como no existen transferencias intergeneracionales, opera como un seguro que el “pooling” o grupo hace entre
las personas de una misma generacion. Es asi como, por ejemplo, si las personas de 30 afios en promedio son mas sanas que las de 70 afios, el seguro
para este grupo serd mas econémico que el de las personas de 70 atendido que el gasto esperado para este grupo €s menor.

El beneficio de esta l6gica es que es inmune a los cambios en la estructura o piramide poblacional. El valor del seguro no cambia cuando hay “muchos” o
“pocos” jévenes o viejos, no es ni mas econdémico ni mas caro para ellos (ni para los mayores). Técnicamente cada persona paga de acuerdo a su riesgo,
lo que minimiza los incentivos a seleccionar personas mas jévenes —en promedio mds sanas- por parte de la aseguradora (pues si bien los jévenes son
“mas baratos” y una aseguradora “paga” menos a los prestadores, también los jévenes pagan una prima menor). Lo dnico que modifica el costo del seguro
a lo largo del tiempo para un mismo tramo de edad, es cuanto se usa, cuanto cubre el seguro y el precio o tecnologia de las prestaciones cubiertas: si
los nifios de 15 afos actuales usan la misma tecnologia, van el mismo nimero de veces y el precio de las prestaciones es el mismo que hace 15 afios,
el costo del seguro es el mismo para un nifio de 15 afios.

La dificultad de esta |6gica es que el costo del seguro aumenta a medida que la persona envejece, y lo hace exponencialmente en la tercera y cuarta edad,
cuando normalmente los ingresos disminuyen. Esto es independiente de los problemas de cautividad y preexistencias. Aun cuando estos no existieran,
si en promedio las cohortes mayores son mas costosas —y lo son-, la prima para dichas cohortes serd mayor. Por lo tanto, este modelo de financiamiento
si bien es eficiente pues evita transferencias intergeneracionales y problemas de solvencia por cambios en la estructura etaria de la poblacion, si exige
que cada individuo sea capaz de prever el aumento futuro del costo del seguro y ahorre para solventarlo.
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Esto Gltimo no es muy compatible con la exigencia de cotizacion del 7%. Pues en una perspectiva de largo plazo, es probable que el plan que la persona
puede financiar con dicho 7% durante el “peak” laboral sea muy superior al que debiese tener en el largo plazo. En caso de continuar con esta ldgica,
la legislacion debiese complementarse con cuentas de ahorro para la salud, pues es la forma de solventar (u obligar a solventar) el futuro aumento en
el costo de la salud.

Por otro lado, y tal vez mds grave para la sustentabilidad del sistema, esta l6gica tampoco es compatible con las expectativas que tiene la poblacién
respecto del sistema de salud. La gente cominmente alega cuando el plan aumenta de precio, e incluso cuando lo hace de acuerdo a la tabla de factores
de riesgo. Estos mismos asegurados no observan que en paralelo los costos para su cohorte también han aumentado. De hecho, en la actualidad estos
aumentos son inconstitucionales sin que a la fecha se haya resuelto desde una perspectiva ldgica el modelo de financiamiento del sistema, lo que en
parte permite explicar la explosion de una industria legal dedicada a elaborar juicios para detener aumentos de precio (Grafico N°10).

Grafico N°10: Judicializacién y nimero de causas de sistema ISAPRES
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Fuente: Estudio Altura Management 2016.

Pero esta situacion de congelar precios del seguro y mantener los beneficios mientras aumenta el uso (parte fruto del envejecimiento de los asegurados),
es insostenible.

Lamentablemente no existen soluciones faciles. Mas alla del tema de la cautividad y preexistencias —para el cual existen soluciones parciales via modelos
de compensacion de riesgo- sélo hay tres opciones: 0 se permite diferencias de precio entre generaciones; o se disefia un sistema con transferencias
intergeneracionales “intra-sistema” (algun tipo de prima plana —o méas plana- con compensacidn por edad entre ISAPRES) o se generan transferencias
fuera del sistema (es decir, subsidios para adultos de manera que el costo efectivo a pagar en su ISAPRE sea menor).

Pareciera que en la actualidad tanto el primer como el tercer tipo de solucién son politicamente inviables. Mientras el segundo tiene grandes desafios

financieros, sobre todo durante la transicion. Profesionales y matrimonios con hijos que hoy pagan relativamente poco por sus seguros de salud (pues
pertenecen a cohortes “baratas”), con la prima plana deberdan transferir parte de sus ingresos a personas mayores que pertenecen a cohortes mas caras.
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Grafico N°11: Monto Facturado Promedio per cépita por Tramo de Sexo y Edad Sistema Privado
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacidn de la Superintendencia de Salud.

Fruto de ello, si los costos no disminuyen' deberan reducir la cobertura de su plan; o bien desembolsar un mayor costo para mantenerlo —con el riesgo
de judicializacién que ello implica si actuales afiliados utilizan un criterio de beneficios adquiridos y consideran que no los pueden “bajar de plan” o
“aumentar el precio”, sobre todo afiliados cautivos-.

La alternativa a esta transicion, es que aquellos que no puedan pagar su plan actual deban traspasarse a FONASA. Si ello sucede, existe un riesgo que
el costo del plan para quienes permanecen en el sector privado siga aumentando hasta que los seguros privados se vuelvan inviables, disminuyan sus
beneficios o hien sélo presten servicios a adultos mayores —a precios altos- . Este fenémeno es conocido como seleccién adversa. Para comprenderlo,
un ejemplo extremo muy simple es un pais de dos personas: un joven que cuesta $10 y una persona mayor que cuesta $90. Con tabla de factores el
joven paga $10y el mayor $30. Con “prima plana” ambos pagan $50, pero si el joven se puede retirar a FONASA, el seguro vuelve a costar $90 y sélo
el mayor accede.

Este escenario tedrico no es tan descabellado en el caso chileno. De hecho, segin un estudio de la Superintendencia, aproximadamente un 15% de los
afiliados al sistema ISAPRE —en general jévenes sanos y familias con hijos- verian aumentado su costo de salud si se implementara un modelo de Plan
Unico cuya tarifa plana se asimile al promedio del 7% que hoy pagan los afiliados; adicionalmente este plan tiene en promedio menor cobertura que el
plan al que acceden actualmente. Atendido las transferencias intergeneracionales, este plan se volverfa atractivo para gente mayor al tiempo que pierde
su atractivo para los jovenes. Si se producen migraciones entre sistemas —con mayores migrando desde FONASA a ISAPRES y jévenes desde ISAPRES
a FONASA- el costo del plan aumenta y el modelo se vuelve inviable.

Al final del dia, el resultado de esta transicion dependera en primer lugar de hasta qué punto una reforma permita bajar costos y racionalizar el uso de
los servicios de salud —disminuyendo la prima promedio-; y en segundo lugar de la sensibilidad precio de la demanda por seguros de salud privado: si
los actuales afiliados a ISAPRE no estan dispuestos a moverse a FONASA, y los copagos en el sistema privado lo hacen poco atractivo para afiliados de
FONASA de mayor edad, entonces existen posibilidades de que una reforma sea menos disruptiva.

10Supuesto muy importante, pues un modelo integrado con una mirada de largo plazo a lo largo de la vida del sujeto, debiese ser capaz de disminuir el costo de las prestaciones fruto de un
mayor énfasis en prevencion, mayor coordinacion entre prestadores y aseguradores y un mayor poder de negociacion de las aseguradoras a nombre de sus afiliados.
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Seleccion proyectos de Ley mundo financiero y econémico con movimientos en el mes

Se aprobé en general el proyecto de ley, en primer trdmite constitucional, sobre modernizacién y fortalecimiento de la Direccion del
03-01-18 ) o 4 11430-13
Trabajo. Urgencia "suma".
Por unanimidad y sin discusion, se aprobé en general el proyecto de ley, en primer trémite constitucional, que regula el uso de bolsas
03-01-18 - s . 10054-12
plésticas desechables de un solo uso. Urgencia "suma".
Por unanimidad y sin debate, se aprob6 en general y en particular, el proyecto de ley, en segundo trdmite constitucional, que declara
02-01-18 feriado el dia 16 de enero de 2018, en la Regién Metropolitana, con motivo de la visita del Papa Francisco. Urgencia "Discusién 11544-06
Inmediata”.
Se aprobd en particular el proyecto de ley, en primer trdmite constitucional, que crea el Ministerio de Ciencia y Tecnologia. Urgencia
Votados 0207 i sien inmediata® 11101-19
discusién inmediata".
Se rechazaron las modificaciones introducidas por la Cdmara de Diputados, al proyecto de ley, en tercer tramite constitucional, que
201217 modifica el Cédigo Penal en lo relativo a los delitos de cohecho y soborno, aumentando las penas, tipifica los delitos de soborno entre 1073907
particulares y de administracion desleal; y la ley N° 20.393, que establece la responsabilidad penal de las personas juridicas en los
delitos de lavado de activos, financiamiento del terrorismo y delitos de cohecho que indica. Pasa a comision mixta.
Se aprobé el Informe de la Comisién Mixta, recaido en el proyecto de ley que crea una sociedad anénima del Estado denominada
20-12-17 . N B o 10647-09
Fondo de Infraestructura S.A." Urgencia "discusion inmediata”.
Se aprobd en particular el proyecto de ley, en segundo tramite constitucional, sobre transparencia del mercado del suelo e
19-12-17 . L - [ " 10163-14
incrementos de valor por ampliaciones del limite urbano. Urgencia "suma".
Informﬁggzr?(?:wisién 12-12-17 | Crea el Ministerio de Ciencia, Tecnologia e Innovacion. Segundo informe de comision en Primer trémite constitucional 11101-19
Vistos Comision 02-01-18 Proyecto de ley que modifica la ley N° 20416, que fija normas especiales para empresas de menor tamafio, en materia de plazo y 10785-03
Hacienda procedimiento de pago a las micro y pequefias empresas
Proyecto de ley, iniciado en mensaje, que moderniza la legislacién bancaria. Primer trémite constitucional. Informe de la Comision de
09-01-18 f : 11269-05
Hacienda, rendido. Despachado el proyecto al Senado.
Proyecto de ley, iniciado en mensaje, que crea una sociedad anénima del estado, denominada “Fondo de Infraestructura S.A.".
02-01-18 o RN 10647-09
Proposiciones de comision mixta. Aprobado. Despachado el proyecto.
Proyecto de ley, iniciado en mocién, que modifica el articulo 37 de Ta Tey n® 19.496, sobre proteccién de los derechos de fos
Votados 141217 consumidores, a fin de establecer nuevas obligaciones a los proveedores de crédito y a las empresas de cobranza extrajudicial. 10226-03
Informe de comisién mixta. Aprobado. Despachado el proyecto.
Proyecto de ey, iniciado en mensaje, que crea una sociedad anénima del estado, denominada “Fondo de Infraestructura S.A.".
12-12-17 Segundo trdmite constitucional. Informes de las comisiones de obras piblicas, transportes y telecomunicaciones, y de hacienda. 10647-09
Aprobado. Despachado el proyecto al Senado.
19-12-17 Informe_) tfe la Comisién de Hacienda recaido en el proyecto, iniciado en mensaje, con urgencia "suma“, que "Moderniza la legislacién 11269-05
bancaria”.
Informados Comisién
Hacienda Informe de la Comisién de Hacienda recaido en el proyecto, iniciado en mensaje, con urgencia "suma“, que "Crea una sociedad
07-12-17 - . N \ 10647-09
andnima del Estado denominada “Fondo de Infraestructura S.A.".
Vistos Comision Con el objeto de tratar el proyecto de ley que “Crea el Nuevo Ahorro Colectivo, Aumenta la Cobertura del Sistema de Pensiones y
: 09-01-18 ) S, h 11372-13
Hacienda Fortalece el Pilar Solidario”, con urgencia suma.

* Mas informacion ingresando el nimero de boletin a wwww.bcn.cl; www.congreso.cl o www.camara.cl segun corresponda.
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Seleccion de Normas Financieras del dltimo mes (Del 1/12 al 09/01).

Normativas en tramite (altimos 3 meses) Normativas emitidas

Nombre Resumen Sujeto Circular Resumen Sujeto

Modifica Capitulo 7-1 de la RAN. Aplicacion de reajustes a
Emisoras Circular 3630 créditos adquiridos de la Asociacién Nacional de Ahorro y Bancos
Préstamo

Modifica Capitulo 1-13 de | Se actualizan normas sobre lineamientos y buenas
la RAN practicas para la gestion de la Ciberseguridad

SBIF

Modifica Capitulo 20-7 de la RAN. Externalizacién de servicios.
Circular 3629 Contratacion de servicios en la nube. Complementa instruccio- Bancos
nes

“Modifica Circular 2121 que imparte normas sobre el
“Modifica normas sobre el Seguro Obligatorio de Seguro Obligatorio de Accidentes Personales
Modifica Circular 2121 | Accidentes  Personales  Causados — por  Vehiculos Seguros Circular 2234 Causados por Vehiculos Motorizados con Matricula Seguros
Motorizados con Matricula Extranjera” Extranjera y establece formato y contenido del certificado del
seguro.”

“Establece normaspara el

PN i “Establece normas para elenvio de informacién
envio de informacion

relativa al proceso de reparacion de vehiculos Informa vector de tasas de descuento para valorizacion de pasi-

relatw'a,al proceso de motorizados, particularmente sobre informacién a ser Seguros OFC 1025 vos de seguros, correspondientes a noviembre de 2017 Seguros
reparacion de vehiculos : L DR
) " enviada, periodicidad, plazo de envi6 y vigencia
motorizados
“Establece normas sobre forma de acreditar conocimientos
sobre el comercio de seguros y de la Establece principios de gestién del reaseguro e informacién
Modifica Circular 1679 | postulacién al registro de auxiliares del comercio de Seguros OFC 1024 princip g 9 Seguros

) sobre programas de reaseguro
seguros, como corredor de seguros generales y de vida o

liquidador de siniestros”

Modifica normas sobre Obligaciones de las Compafifas
Modifica Circular 1928 | de Seguros de Vida respecto del Sistema de Pensiones NCG 422 Identificacion de reaseguradores extranjeros Seguros
Solidarias y la Bonificacion por hijo para las mujeres

Modifica normas sobre Garantia Estatal por Pension
Modifica Circular 1828 | Minima para pensionados acogidos a la modalidad de | Circular 2234 Circular 2233 Comunica tasa de interés de actualizacion - Diciembre 2017 Seguros
renta vitalicia

SVs

Modifica Circulares 1828 y 1928. Modifica normas sobre Garan-
tia Estatal por Pension Minima para pensionados acogidos a la
Circular 2232 modalidad de renta vitalicia y sobre Obligaciones de las Com- Seguros
pafifas de Seguros de Vida respecto del Sistema de Pensiones
Solidarias y la Bonificacién por hijo para las mujeres

Solicita aportes en cumplimiento del DL 1757, correspondientes

Circular 2231 a diciembre de 2017 Seguros
OFC 1023 Comunica tasa de interés de actualizacién - Enero 2018 Seguros
OFC 1022 gg%umca nuevo valor Unidad de Seguro Reajustable de enero de Seguros
OFC 1021 Informa taga de descugnto de valorizacién de pasivos de seguros Sequros
correspondientes a noviembre de 2017
OFC 1020 Informa vector de tasas de descuen_tu para valorizacion de pasivos Seguros
de seguros, correspondientes a noviembre de 2017
Proyecto de norma en consulta: Prohibicidn de invertir en Tasa de interés para el calculo de los retiros programados y las
NT 299 hedge funds. Modiifica el titulo | del libro IV del Compendio | AFC Circular 2017 para el & prog Y AFP
o rentas temporales del afio 2018.
de Normas del Seguro de Cesantfa.
“Proyecto de norma en consulta: Prohibicién de invertir en “Determina tabla de reajustes e intereses penales a aplicar por
NT 298 hedge funds. Modifica el titulo | del libro IV del Compendio AFP Cicular 2015 las AFP para enero de 2018. Aplicable a cotizaciones en que no AFP
de Normas del Sistema de Pensiones.” corresponde utilizar recargo beneficio AFP”
“Modifica la fecha de pago del subsidio a la contratacién y Determina tabla de reajustes e intereses penales a aplicar
NT 297 ala cotizacion de trabajadorgs jévenes. Mod|f|ga el titulo AFP Circular 2014 por las AfP para enero de 2018. Apl|c§ple a cotizaciones en AFP
XIII del libro Il del Compendio de normas del Sistema de cobranza judicial y que corresponde utilizar recargo beneficio
Pensiones.” AFP
Se modifican los Titulos |'y IV del Libro Ill, sobre beneficios irﬁ::g::;nae;aa?;iearﬁ?égfte;jas AFP para diciembre de 2017
NT 296 previsionales, del Compendio de Normas, relativo a los IPS Circular 2012 . penales a aplicar p P it : AFP
A A ) ) Aplicable a cotizaciones en que no corresponde utilizar recargo
Convenios Internacionales de Seguridad Social - "
beneficio AFP
Se modifca la Norma de Caracter General IPS-SA N°2, Determina tabla de reajustes e intereses penales a aplicar por
NT 295 relanva al otargam}ento de beneflmps previsionales por PS Cicular 2011 las AFP para (ﬁmembre de 2017. Apl|cgple a cotizaciones en AFP
el instituto de prevision social, en virtud de los Convenios cobranza judicial y que corresponde utilizar recargo beneficio
Internacionales de Seguridad Social AFP
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