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PRESENTACION

En 2007 se publicé por primera vez el Informe de Pasivos Contingentes como documento
oficial de la Direccién de Presupuestos del Ministerio de Hacienda, constituyéndose en un
nuevo instrumento de monitoreo de la gestion de las finanzas pUblicas. Si bien algunos pasivos
contingentes ya eran reportados desde 2003, como un anexo del Informe de Finanzas Plblicas
que acompana al Proyecto de Ley de Presupuestos del Sector Publico, fue la Ley sobre
Responsabilidad Fiscal la que le dio el caracter de publicacion permanente y establecio sus
contenidos minimos.

De esta manera, el Informe de Pasivos Contingentes representa —en conjunto con los restantes
informes de apoyo a la discusion presupuestaria que prepara la Direccion de Presupuestos—
un material altamente relevante para la conformacion de una vision global y completa de la
situacion fiscal del pais. De hecho, con éste informe Chile alcanza los mas altos estandares
internacionales en cuanto a divulgacion de compromisos contingentes, transparencia de
cuentas fiscales y gestion de estos pasivos.

Respecto del informe de 2007, esta version presenta avances en la profundidad del analisis,
las estimaciones y la cobertura de pasivos contingentes presentes en las finanzas publicas.
Ademas, se desarrollo una nueva estimacion de la exposicion fiscal maxima asociada a la
Garantia Estatal a los Depositos, establecida en la Ley General de Bancos, y se profundizd
el analisis conceptual de la situacion patrimonial del Banco Central de Chile. En cuanto a
cobertura, este ano se incluyé un analisis respecto al Fondo de Cobertura de Riesgos de CORFO
y se dio un primer paso para incorporar los riesgos asociados a los descalces cambiaros de las
empresas pUblicas, presentando un breve analisis de tres de ellas.

Los principales contenidos de esta publicacion estan dividos en tres capitulos. En el primero
se describen las fuentes de compromisos contingentes identificadas en la actualidad para el
Fisco chileno, entregando para algunas de ellas —de acuerdo a su naturaleza e informacion
disponible— los compromisos maximos asociados y una estimacion de los valores probables de
los pagos futuros que debera realizar el Fisco. A continuacion se sefalan los mecanismos de
gestion de algunos pasivos contingentes presentados. Finalmente, el informe se completa con
un breve analisis de solvencia.

Asi, este documento —disponible en www.dipres.cl— representa un ejemplo de transparencia
en la gestion de los compromisos fiscales, incluso en aquellos de naturaleza contingente que
en los sistemas presupuestarios tradicionales normalmente se omiten. Para su preparacion,
la Division de Finanzas PUblicas de la Direccion de Presupuestos contd con la colaboracion de
las distintas entidades relacionadas con los pasivos presentados en este informe, a quienes
agradecemos su aporte.

Alberto Arenas de Mesa
Director de Presupuestos






I. INTRODUCCION

I.1. Mandato Decreto Ley Organico de Administraciéon Financiera del Estado

El presente informe se publica en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 40 del Decreto
Ley de Administracion Financiera del Estado (DL N°1.263 de 1975) modificado en septiembre
de 2006 por la Ley N°20.128 sobre Responsabilidad Fiscal, cuyo inciso respectivo dispone lo
siguiente:

“La Direccidn de Presupuestos deberd elaborar, anualmente, un informe que consigne el monto
total y las caracteristicas de las obligaciones a las que les ha sido otorgada la garantia o
aval del Estado a que se refiere este articulo, el que incluird, a lo menos, su estructura de
vencimiento, el tipo de garantia y beneficiarios. Este informe también deberd incluir una
estimacion de los compromisos financieros que resulten de la aplicacién de disposiciones de
cardcter legal o contractual que generen pasivos contingentes, tales como la garantia estatal
de pensién minima a que se refiere el Decreto Ley N°3.500 de 1980 v las garantias otorgadas
por concesiones en infraestructura, en conformidad a lo dispuesto en la Ley de Concesiones de
Obras Publicas, entre otras”.

Asi, en el presente informe se presentan los pasivos contingentes generados por los compromisos
fiscales derivados del sistema de pensiones, los ingresos minimos garantizados de las obras
pUblicas concesionadas, la deuda de las empresas publicas a las cuales se les ha otorgado
la garantia del Estado, la garantia estatal a los créditos para el financiamiento de estudios
superiores, la garantia estatal a los depdsitos, las demandas contra el Fisco', el Fondo de
Garantia para Pequeiios Empresarios, el seguro de remate de sistema de subsidio habitacional,
el Fondo de Contingencia contra el Desempleo y el Fondo de Cobertura de Riesgos de la CORFO.
En el contexto de un pasivo contingente cuasi fiscal se presenta una seccion relativa al déficit
operacional del Banco Central de Chile; y como pasivos contingentes implicitos, se presentan
los derivados de la operacion del Fondo de Estabilizacion de Precios del Petroleo y del Fondo
de Estabilizacion de Precios de Combustibles Derivados del Petroleo. Este informe incluye
las fuentes de pasivos contingentes identificados a la fecha, de acuerdo a las definiciones
tradicionales y, por tanto, podria en el futuro incorporar otras fuentes no consideradas como
tales en la actualidad.

En el capitulo siguiente, se presentan las medidas de gestion asociadas a los pasivos
contingentes antes senalados, entre los que se encuentran el Fondo de Reserva de Pensiones,
el Fondo de Estabilizacion Economica y Social, la capitalizacion del Banco Central, entre las
mas importantes.

Finalmente se presenta un analisis de la posicion fiscal, desde el punto de vista de su solvencia
para enfrentar las contingencias antes descritas.

Adicionalmente, se incluye como anexo el analisis conceptual de los pasivos contingentes y una
referencia a practicas internacionales.

1 Incluye las interpuestas en Tribunales de Justicia, en el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones
(CIADI) y ante las Comisiones Conciliadoras y Arbitrales del Sistema de Concesiones de Obras Publicas.



I.2. Historia de los Pasivos Contingentes en Chile

A principios de la década de los 90, el Estado de Chile inicio6 un ambicioso programa de
Concesiones de Obras Publicas. Mediante dicho sistema, el Estado se asocia con una
empresa privada? para que ésta financie, construya, opere, mantenga y explote® una obra de
infraestructura publica.

Para facilitar el financiamiento de estas obras el Estado comenzd a otorgar algunas coberturas
a las empresas concesionarias, principalmente relativas a la demanda“ y al tipo de cambio,
con lo que el Estado paso de ser financista de las obras de infraestructura a ser garante de las
concesionarias. De paso, se liberaron recursos que pudieron invertirse en otras obras de alta
rentabilidad social.

Sin embargo, a pesar que la posicion neta del Fisco cambia cuando se otorga una cobertura,
éstas no quedan registradas en el marco de la contabilidad tradicional por no existir un
instrumento para hacerlo.

En cuanto a las coberturas de demanda, la caracteristica pro-ciclica de estas garantias —la
posibilidad de que se activen esta inversamente correlacionada con el Producto Interno Bruto
y por ende con los ingresos fiscales®— y su magnitud, fueron los factores que preocuparon a las
autoridades y que llevaron a iniciar el estudio y seguimiento de los pasivos contingentes del
Fisco de Chile. Asi, en 2001 el Ministerio de Hacienda encargo al Banco Mundial una Asistencia
Técnica para la Gestion de los Pasivos Contingentes de las Concesiones de Transporte. En su
primera fase dicho trabajo culminé en 2003, con un modelo que permitié estimar la distribucion
de probabilidad de los flujos futuros producto de dichos pasivos.

Por otra parte, en 2002 se planteo la meta de situar a Chile junto a los paises mas avanzados
en lo que se refiere a indicadores de transparencia fiscal, para lo que se propuso adscribir
de manera progresiva a los mejores estandares y practicas en esta materia: los Codigos y
Estandares del Fondo Monetario Internacional y el Codigo de Mejores Practicas en Transparencia
Presupuestaria de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Economico (OCDE).

En lo que respecta a la gestion de riesgo fiscal, la OCDE recomienda que todos los pasivos
contingentes significativos sean publicados en el Presupuesto de la Nacion, en un informe de
mitad de afo y en los estados financieros anuales. También sefala que, cuando sea factible, el
monto total de los pasivos contingentes se publique y clasifique en las principales categorias
reflejando su naturaleza; que la informacion historica de pagos para cada categoria se publique
cuando esté disponible y, en aquellos casos en que los pasivos contingentes no puedan ser
cuantificados, que al menos sean listados y descritos.

Consecuentemente, las estimaciones de los compromisos fiscales asociados a los ingresos
minimos garantizados de las concesiones y a la Garantia Estatal de Pension Minima, se publicaron
por primera vez en el Informe de Finanzas PUblicas que acompanio a la Ley de Presupuestos
del Sector Publico 2004, constituyendo un importante paso en el tratamiento de los pasivos
contingentes en Chile y convirtiendo a nuestro pais en uno de los primeros en reportar dichos
Compromisos.

2 El mecanismo en general se llama Asociacion Publico Privada (PPP es el acrénimo en inglés).

3 Eventualmente incluye el disefio.

4 La principal garantia otorgada en los contratos de concesion son los llamados “ingresos minimos garantizados”, por medio de
la cual se asegura un nivel minimo de ingresos a un concesionario, debiendo el Fisco concurrir con la diferencia si el trafico de la
carretera no es el suficiente.

5 Por eso se sefala que estas garantias tienen un efecto macroeconomico prociclico.



Luego, en el Informe de Finanzas Publicas que acompaii6 a la Ley de Presupuestos del Sector
PUblico 2006 se incluyd un reporte sobre las leyes de garantia del Estado a la deuda de las
empresas pUblicas. En el Informe de Finanzas Plblicas del afo siguiente se agrego también
informacion sobre los compromisos fiscales producto de la garantia del Estado a los créditos
para el financiamiento de estudios superiores y de las demandas contra el Fisco.

En paralelo, en septiembre de 2006 se promulg6 la Ley N° 20.128 sobre Responsabilidad Fiscal,
que formalizo el compromiso de la Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda de
efectuar un reporte anual de los pasivos contingentes del Fisco.

En cumplimiento de lo anterior, en noviembre de 2007 se publico por primera vez el Informe
de Pasivos Contingentes. El presente es el segundo informe, lo que lo consolida como una
publicacion permanente de la Direccion de Presupuestos.






Il. PASIVOS CONTINGENTES

II.1. Pasivos Contingentes Reportados

En el cuadro 11.1.1 se muestran los pasivos contingentes descritos en el desarrollo del presente
capitulo, el instrumento legal que le da origen, su naturaleza en cuanto a su relacion con las
cuentas fiscales y finalmente el enfoque que se utiliza para reportarlo.

Cuadro 11.1.1
Base Legal de los Pasivos Contingentes Reportados

Tratamiento en

Pasivo Contingente Base Legal Naturaleza este reporte
Aportes fiscales asociados DL N° 3.500 de 1980 Fiscal Analisis y estimacion
al Sistema de Pensiones y Ley N° 20.255
Ingresos minimos garantizados Decreto MOP N° 900 que fija Fiscal Analisis y estimacion
de las concesiones el texto refundido, coordinado
de obras publicas y sistematizado del
DFL MOP N° 164 de 1991
Deuda garantizada de Leyes N° 18.482, 19.170, Fiscal Analisis
las empresas publicas 19.847 y 19.767
Garantia fiscal a los créditos Ley N° 20.027 Fiscal Analisis y estimacion

para el financiamiento
de estudios superiores
Garantia estatal a los depositos DFL N° 252 de 1960 Fiscal Analisis y estimacion
Demandas contra el Fisco Constitucion Politica de
la Republica, Decreto MOP N°900
que fija el texto refundido,
coordinado y sistematizado del
DFL MOP N° 164 de 1991

y DTO N° 1.304 de 1991 Fiscal Analisis
Situacion patrimonial Ley N° 18.840 Cuasi Fiscal Analisis
del Banco Central
Fondo de Cobertura de Ley N° 19.842 Fiscal Analisis
Riesgos de CORFO
Fondo de Garantia para DL N° 3.472 de 1980 Fiscal Analisis
Pequenos Empresarios
Fondo de Contingencia Ley N° 20.128 Fiscal Analisis
de Desempleo
Seguro de Remate del DS N°40 de 2004 Fiscal Analisis
Sistema de Subsidio Habitacional del MINVU
Fondos de Estabilizacion del Leyes N° 19.030 y 20.063 Fiscal implicito Analisis

Precio de los Combustibles
Fuente: Direccion de Presupuestos

En el Anexo VI.1, se presenta el analisis conceptual de los pasivos contingentes y una referencia
a practicas internacionales publicada en el Informe de Pasivos Contingentes de 2007¢. Cada uno
de los pasivos contingentes resportados considera la Gltima informacion oficial disponible.

6 Anexos VI.1.1, VI1.1.2, VI.1.3 y VI.1.4.
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Il.2. Garantia Estatal de Pension Minima y por Quiebra

Durante 2008 el Sistema de Pensiones chileno fue objeto de una transformacion estructural
a través de la promulgacion de la Ley N°20.255, que establecio la Reforma Previsional. Como
consecuencia, las Garantias Estatales de Pension Minima (GEPM) y la Garantia Estatal por
Quiebra (GEPQ), que han sido aspectos fundamentales de la participacion del Estado en dicho
sistema contintan presentes en el nuevo, aunque solo de forma transitoria en el caso de la
primera.

La Reforma Previsional cred el Sistema de Pensiones Solidarias (SPS), donde se establecieron
nuevos beneficios en materia de proteccion social, como el Aporte Previsional Solidario (APS)
y las Pensiones Basicas Solidarias (PBS). Desde julio de 2008 el SPS reemplazo a las pensiones
asistenciales (PASIS) y gradualmente sustituira al programa de Garantia Estatal de Pension
Minima. En este nuevo contexto se actualizan las estimaciones de los compromisos fiscales
asociados a la GEPM y la GEPQ.

11.2.1. Garantia Estatal de Pension Minima

La Garantia Estatal de Pension Minima (GEPM) nace con la Reforma Previsional de 1981, creada
a través del Decreto Ley N°3.500 de 1980. Este estipula que si el afiliado reine los requisitos
establecidos en la ley y la pension que obtiene —que depende entre otros factores de las
contribuciones que haya realizado durante su vida laboral activa y de la rentabilidad que le
haya entregado la institucion privada encargada de administrar sus fondos de pensiones (AFP)—
es inferior a la pension minima fijada por ley, el Estado debera financiarle la diferencia para
completar dicha pension.

El Estado garantiza pensiones minimas de vejez, invalidez y sobrevivencia. En la ley se establece
que tienen derecho a la garantia estatal de la pension minima de vejez los afiliados que,
cumpliendo el requisito de edad de jubilacion, registren a lo menos veinte afios de cotizaciones
previsionales. En el caso de la garantia estatal de pension minima de invalidez, los afiliados
deben ser declarados invalidos por las comisiones médicas correspondientes y registrar dos
anos de cotizaciones, como minimo, durante los Gltimos cinco afios anteriores al momento
en que es declarada la invalidez; o estar cotizando al momento en que ésta es declarada, en
caso de que ocurra como consecuencia de un accidente y siempre que éste hubiera sucedido
después de su afiliacion al sistema; o completar 10 afos de imposiciones efectivas en cualquier
sistema previsional. Por Gltimo, en el caso de los beneficiarios de pension de sobrevivencia
se establece que tienen derecho a la garantia estatal por pension minima, siempre que el
causante hubiera estado pensionado a la fecha de su fallecimiento o registrara a esa misma
fecha, a lo menos, dos afnos de cotizaciones en los Ultimos cinco afos anteriores; se encontrara
cotizando en caso de muerte por accidente o hubiera completado 10 afos de cotizaciones
efectivas en cualquier sistema previsional’.

La evolucion proyectada de este pasivo contingente respecto de la reportada en el informe
2007, se ve fuertemente afectada por la entrada en vigencia de la Ley N°20.255 de Reforma
Previsional.

7 Para el cumplimiento del requisito de nimero de afios de cotizaciones para acceder la GEPM de invalidez y sobrevivencia se
establece adicionalmente la excepcion de tener, a lo menos, 16 meses de cotizaciones si han transcurrido menos de dos afnos desde
que inicio6 labores por primera vez.



En dicha Ley se establece que las personas que al 1 de julio de 2008 perciban pension minima
de vejez o invalidez con garantia estatal, continuaran percibiendo dicha pension garantizada.
Sin embargo, podran optar por el sistema de pensiones solidarias, ejerciendo dicha opcion
por una sola vez. Igualmente, las personas que al 1 de julio de 2008 tengan 50 afos 0 mas y
estén afiliadas al sistema de pensiones establecido en el Decreto Ley N°3.500 de 1980, podran
acceder a las pensiones minimas de vejez e invalidez garantizadas. Sin embargo, en cualquier
época podran optar por el sistema de pensiones solidarias. Asimismo, los pensionados que a
igual fecha sean beneficiarios de pensiones del Decreto Ley N°3.500 podran ejercer el referido
derecho de opcion en las mismas condiciones.

Para las personas que hasta el Gltimo dia del décimo quinto ano posterior a la publicacion
de la Ley de Reforma Previsional cumplan con los requisitos para acceder a una pension de
invalidez, de conformidad a lo dispuesto en el Decreto Ley N°3.500 seran aplicables la garantia
y el derecho a opcion referidos precedentemente.

Finalmente, quienes al 1 de julio de 2008 perciban una pension minima de sobrevivencia con
garantia estatal del Decreto Ley N°3.500 continuaran percibiendo dicha pension garantizada.
También accederan a esta garantia estatal de pension minima de sobrevivencia todas aquellas
personas que hasta el Ultimo dia del décimo quinto afo posterior a la publicacion de la Ley de
Reforma Previsional cumplan con los requisitos para tener derecho a ella.

Las normas contenidas en la Reforma Previsional significan establecer, en el caso de cumplirse
los requisitos establecidos en la ley, un derecho a opcién que se ira ejerciendo paulatinamente
en la medida que el incremento gradual establecido para los parametros del SPS haga mas
atractivo el APS que la GEPM. En el marco de un sistema de pensiones reformado, y habiendo
transcurrido el plazo de 15 anos de gradualidad establecido en la ley, finalizara el acceso de
nuevos beneficiarios a la GEPM.

En el Cuadro 11.2.1.1 se presenta una estimacion del gasto fiscal asociado a esta garantia®.

Cuadro 11.2.1.1
Proyeccion del Gasto en Garantia Estatal de Pension Minima 2009-2025

Ao Millones de Pesos de 2008 % PIB
2009 86.809 0,09%
2010 90.433 0,09%
2011 94.065 0,09%
2012 98.432 0,09%
2013 103.945 0,09%
2014 110.942 0,10%
2015 118.894 0,10%
2016 127.142 0,10%
2017 136.148 0,10%
2018 146.152 0,11%
2019 156.736 0,11%
2020 168.725 0,11%
2021 182.211 0,12%
2022 196.762 0,12%
2023 212.158 0,13%
2024 209.140 0,12%
2025 205.061 0,11%

Fuente: Direccion de Presupuestos

En valor presente’, el gasto asociado a la GPEM llega a 1,79% del PIB de 2008.

8 Para una referencia de la metodologia de estimacion, ver el Informe de Pasivos Contingentes 2007, disponible en www.dipres.cl
y adicionalmente en diciembre de 2008 la Direccion de Presupuestos publicara un estudio de Finanzas PUblicas sobre los efectos
fiscales de la reforma Previsional, que profundizara en los aspectos metodologicos.

9 Se utiliza una tasa de descuento libre de riesgo relevante para el Fisco de 4% real anual.
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11.2.2. Garantia Estatal por Quiebra

La Garantia Estatal de Pension Minima y las Pensiones Asistenciales fueron reemplazadas por
las Pensiones Basicas Solidarias y los Aportes Previsionales Solidarios. Sin embargo, la Garantia
Estatal por Quiebra no fue modificada y continlia vigente de acuerdo a lo establecido en el
Decreto Ley N°3.500 de 1980.

Esta garantia tiene como objeto resguardar los derechos de un afiliado pensionado en caso de
la quiebra de una compaiiia de seguros o administradora de fondos de pensiones.

En el caso de quiebra o cese de pagos de una compania de seguros, el Estado pagara a los
afiliados, bajo las modalidades de rentas vitalicias o renta temporal con renta vitalicia diferida,
el 75% del exceso de la renta vitalicia (RV) por sobre la pension basica solidaria (PBS), pero con
un maximo de UF 45. Esto se expresa de la siguiente manera:

GEPQ = PBS +0,75(RV - PBS)

Por lo tanto, aquella persona que tiene una renta vitalicia igual a la pension basica solidaria,
tendra garantizada el 100% de su pension.

En el caso de quiebra o cese de pagos de una administradora de fondos previsionales, la ley
garantiza el 100% de los aportes adicionales, contribuciones, pensiones de invalidez senaladas
en un primer dictamen; y la cuota mortuoria, siempre que la compania de seguros obligada a
su financiamiento no lo haya hecho.

Una de las causas por las cuales debe disolverse una administradora es que esté incapacitada
de enterar los recursos para asegurar la rentabilidad. En este caso, el Estado complementara
la diferencia y concurrira como acreedor en la liquidacion de la sociedad. Una vez producida la
disolucion, la ley establece que sus afiliados deben incorporarse, dentro del plazo de noventa
dias, a otra administradora de fondos de pensiones. Si no lo hicieran, el liquidador transferira
los saldos de las cuentas a la administradora que se determine de acuerdo a lo que disponga
el reglamento.

A la fecha sélo se han presentado casos de quiebra de compaiiias de seguros, y especificamente
han afectado solo a la modalidad cubierta por el seguro, por lo tanto corresponden solo a las
pensiones de invalidez y sobrevivencia. A continuacion se muestra el flujo de GEPQ:



Grafico 11.2.2.1
Garantia Estatal por Quiebra Anual
Numero de GPQ Nuevas 1982-1991
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Fuente: Nota Técnica N° 2: Garantias Estatales de Pension: Conceptos y Estadisticas, Septiembre 2006. Disponible en
http://www.safp.cl/

El grupo de GEPQ activadas en 1984 corresponde mayoritariamente a la quiebra de Compafia
de Seguros BHC S.A. y el de 1991 a la quiebra de la Compahia de Seguros Centenario. No se han
activado nuevas GEPQ posteriores a 1991.

Dadas las caracteristicas del sistema de pensiones, la amplia fiscalizacion y la rigurosa
regulacion del mismo se considera remota la posibilidad de quiebra de una administradora de
fondos de pensiones. En cualquier caso, al concurrir el Fisco como acreedor en la liquidacion
de la sociedad, éste se encuentra razonablemente cubierto respecto a dicha eventualidad.

II.3. Garantias del Sistema de Concesiones de Obras Publicas

Los proyectos de concesiones de infraestructura incorporan principalmente un pasivo
contingente: los ingresos minimos garantizados (IMG). Estos se establecen en algunos contratos
de concesion de obras publicas ejecutadas a través del Decreto Supremo N° 900 de 1996, del
Ministerio de Obras Publicas (MOP), que fijo el texto refundido, coordinado y sistematizado de
la Ley de Concesiones de Obras PUblicas.

En ellos, el MOP garantiza al concesionario un nivel de ingreso minimo por un cierto nimero
de anos de operacion del proyecto. La operatoria basica es la siguiente: si los ingresos anuales
de una concesion son inferiores al ingreso minimo garantizado para dicho afno establecido en
el respectivo contrato de concesion, el MOP debe pagarle la diferencia de ingresos en el ano
calendario siguiente.
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Las garantias de ingreso minimo tienen como principal fundamento la necesidad de mitigar el
riesgo soberano existente en toda concesion, especialmente en las viales. Al mantener el Estado
un rol relevante en el desarrollo y explotacion de la infraestructura de uso publico a través
del MOP, los IMG buscan dar una sefal de estabilidad a los ingresos de determinados proyectos
por la via de generar un costo fiscal si el Estado no se comporta de manera razonable y, por
ejemplo, fuerza la reduccion de las tarifas del concesionario. Estos IMG cubren también en
parte el riesgo comercial y sistematico (del ciclo econémico) de los ingresos, por la dificultad
de distinguir en la garantia la causa que origina la caida de los ingresos en una concesion.

Estas garantias tienen también un rol fundamental para facilitar el financiamiento de los
proyectos de concesion; y es esta caracteristica la que se considera en definitiva en el disefo
de los IMG en cada proyecto.

Como concepto general, los IMG se construyen de forma que el flujo anual resultante de dicho
ingreso minimo permita al concesionario pagar una deuda a una cierta tasa de interés y plazo,
considerando una cierta relacion entre capital y deuda. La ecuacion a resolver en su disefio es
que si los ingresos de la concesion fueran solamente los IMG el concesionario podria pagar la
deuda, pero perderia todo su capital. Este Ultimo elemento es fundamental en el disefio pues
permite mantener el riesgo del proyecto y, por esta via, lograr una prueba de mercado a la
racionalidad economica de la inversion. Por el contrario, si los IMG evitasen las pérdidas del
concesionario, éste estaria dispuesto a ejecutar el proyecto aunque no tuviera racionalidad
econdmica.

Adicionalmente, durante algunos afos existio una garantia de tipo de cambio —Mecanismo de
Cobertura Cambiaria (MCC)—, opcion que se entregd a algunos concesionarios que obtuvieron
su financiamiento en moneda extranjera. Esta operaba de forma que cuando el tipo de cambio
caia bajo cierto valor, el Estado concurria con la diferencia de manera que el concesionario,
que recibia ingresos en pesos reajustados por inflacion pudiera cumplir con el servicio de la
deuda en moneda extranjera. Por el contrario, si el tipo de cambio subia por sobre cierto nivel,
el concesionario pagaba al Estado por las ganancias adicionales obtenidas por este concepto
(menor servicio de deuda en pesos). Sin embargo, durante 2004 y 2005 las concesionarias que
disponian de este mecanismo optaron por renunciar a él.

Ademas de las anteriores garantias, se han implementado mecanismos que reducen el
riesgo derivado de la incertidumbre en la demanda. Por una parte, durante 2002 se
ofrecio a las concesionarias suscribir, a través de un convenio complementario al contrato,
el Mecanismo de Distribucion de Ingresos; y, por otra, la mayoria de los proyectos se han
licitado en los Gltimos anos se han adjudicado utilizando el mecanismo del Menor Valor
Presente de los Ingresos de la concesion'. Ambos mecanismos no son exactamente iguales,
sin embargo, en lo fundamental operan sobre el plazo de la concesion, de modo que ésta
expira cuando el concesionario alcanza un determinado valor presente de los ingresos. Estos
mecanismos constituyen una garantia de ingresos totales de la concesion, pero al operar
sobre el plazo de la misma no implican gasto fiscal, como se detalla en el Recuadro 11.3.1.

10 “Licitacion de Carreteras En Chile”, E. Engel , R. Fisher y A. Galetovic. 1996.



Recuadro 11.3.1. Garantias de Ingresos Totales de la Concesion: Mecanismo de
Distribucién de Ingresos y Mecanismo del Menor Valor Presente de los Ingresos.

El Mecanismo de Distribucion de Ingresos (MDI) surgié durante 2002 como una solucion a
la necesidad de ejecutar obras adicionales en algunos contratos de concesion, motivadas
por requerimientos tanto de las comunidades aledanas a la obra de concesion, como por
necesidades de mayor seguridad o conectividad propia de la via.

Dado el contexto econdmico de la época, la alternativa de financiar esas inversiones mediante
incrementos tarifarios o mayores plazos de concesion se topaba con las bajas expectativas
de las sociedades concesionarias respecto de la evolucion futura de los traficos. Por su
parte, el Fisco no contaba con los recursos para financiar directamente dichas obras.

Es ahi cuando surge el MDI, que consiste en que si los concesionarios esperaban crecimientos
futuros cercanos al 0% y, por su parte, el Gobierno creia que sin perjuicio de los ciclos
economicos era esperable que los flujos en el largo plazo se acercaran mas bien al 5%, se
generaba un amplio espacio para un acuerdo en el que el Estado asegurara una tasa de
crecimiento (con bajo costo dadas sus expectativas) por la que los concesionarios estarian
dispuestos a pagar una prima (en montos razonables dadas su previsiones pesimistas).

Este mecanismo modifico el régimen economico del contrato de concesion en el grado de
compromiso de riesgo que asume el concesionario durante el desarrollo del contrato en lo
que dice relacion con las variaciones del flujo vehicular, estableciendo un sistema de plazo
variable de concesion, que modifica el plazo original.

Una de las grandes dificultades de los mecanismos de licitacion de plazo fijo se asocia a la
poca confiabilidad de las predicciones de traficos en largos horizontes de tiempo. Al licitar
los proyectos mediante el mecanismo del Menor Valor Presente de los Ingresos (MVPI), se
busca reducir el impacto de la mala estimacion del trafico, considerando que el plazo de
la concesion se extinguira cuando se alcance el valor presente de los ingresos definidos
durante la licitacion.

Tanto en el caso del MDI como del MVPI, la concesion se alarga o acorta si la demanda es
mayor o menor que la pronosticada. Esto implica que si bien asegura un ingreso total en
valor presente, no se asegura rentabilidad a las concesionarias, pues este ingreso se puede
completar en un extenso periodo de tiempo.

Estos métodos contribuyen a reducir los riesgos de grandes pérdidas y quiebras para
los concesionarios. Adicionalmente, en el caso del MVPI se desincentivan las ofertas
artificialmente bajas y se permite modificar contratos en forma mas justa.

Una de las propiedades de estos mecanismos es su flexibilidad, ya que en todo momento el
MOP puede comprar la concesion a un precio justo; vale decir, compensando al concesionario
con el ingreso total de la concesion remanente.

Para analizar la exposicion fiscal producto de los IMG se puede partir por establecer el limite
superior para las obligaciones del Fisco asociadas a dichas Garantias, que corresponde a lo que
el Estado tendria que pagar en caso de no haber trafico alguno en las vias que poseen dicha
garantia, lo que se detalla en el Cuadro I.3.1.



Cuadro 11.3.1
Exposiciones Maximas por Ingresos Minimos Garantizados (IMG)
Millones de pesos 2008

Nombre del Proyecto Exposicion Maxima Exposicion Exposicion Maxima
por IMG, Suma Maxima por IMG, por IMG como % del
Valor Presente  PIB* en Valor Presente

Caminos Transversales

Tanel El Melon 29.619 25.415 0,03%
Camino Santiago-Colina-Los Andes 186.080 135.668 0,15%
Camino de la Madera 10.565 9.018 0,01%
Acceso Norte a Concepcion 160.256 120.172 0,13%
Camino Nogales-Puchuncavi 11.649 9.776 0,01%
Autopista Santiago-San Antonio 171.331 138.408 0,15%

Acceso Vial Aeropuerto AMB
Interconexion Vial Stgo.-Valparaiso-Vifia del Mar

Red Vial Litoral Central 158.193 111.296 0,12%
Variante Melipilla 27.397 19.754 0,02%
Ruta Interportuaria Talcahuano-Penco 14.378 10.077 0,01%
Ruta 160 240.826 240.826 0,26%
Camino Internacional Ruta 60Ch.

Ruta 5

Ruta 5 Tramo Los Vilos-La Serena 154.988 120.993 0,13%
Ruta 5 Tramo Santiago-Los Vilos 505.609 401.712 0,44%
Ruta 5 Tramo Santiago-Talca y Acceso Sur 954.769 698.129 0,76%
Ruta 5 Tramo Talca-Chillan 219.546 193.418 0,21%
Ruta 5 Tramo Chillan-Collipulli 193.127 150.289 0,16%
Ruta 5 Tramo Collipulli-Temuco 267.640 201.112 0,22%
Ruta 5 Tramo Temuco-Rio Bueno 156.087 117.357 0,13%
Ruta 5 Tramo Rio Bueno-Puerto Montt 121.314 91.191 0,10%
Aeropuertos

Aeropuerto Internacional de Santiago AMB 23.697 20.672 0,02%
Aeropuerto Carriel Sur de Concepcion 21.908 18.028 0,02%
Aeropuerto El Tepual-Puerto Montt

Aeropuerto EL Loa-Calama 1.065 1.006 0,00%

Aeropuerto La Florida-La Serena
Aeropuerto Diego Aracena-lquique

Aeropuerto Cerro Moreno-Antofagasta 2.423 2.289 0,00%
Aeropuerto Carlos Ibanez del Campo-P. Arenas 3.505 3.249 0,00%
Aeropuerto Regional de Atacama-Copiapd

Aeropuerto Chacalluta-Arica 11.770 9.261 0,01%

Concesiones Urbanas

Sistema Norte-Sur

Sistema Oriente-Poniente 534.394 393.906 0,43%
Sistema Américo Vespucio Sur

Sistema Américo Vespucio Norponiente

Acceso Nororiente a Santiago 269.415 176.039 0,19%
Variante El Salto-Kennedy

Conexion Vial Suiza-Las Rejas

Concesiones Penitenciarias

Grupo 1 de Carceles (Alto Hospicio, La Serena, Rancagua)
Grupo 3 de Carceles (Santiago, Valdivia, Puerto Montt)

Concesiones de Infraestructura Publica

Centro de Justicia de Santiago

Plaza de la Ciudadania

Estadio Techado Parque O'Higgins

Estacion de Intercambio Modal de La Cisterna
Puerto Terrestre de Los Andes

Embalse Convento Viejo

Total 4.451.550 3.419.061 3,72%

Fuente: Direccion de Presupuestos
Nota: Los proyectos que no presentan valores, no contemplan IMG en sus respectivos contratos.



La exposicion maxima agregada por IMG, en valor presente, es del orden del 3,7% del PIB
proyectado para 2008'; mientras que en 2007 se report6 una exposicion maxima de 3,5% del
PIB 2007. El incremento de dicho valor para este ano se explica fundamentalmente por dos
efectos. El primero es que los IMG estan especificados en unidades de fomento, y por tanto
la inflacién actla en contra de la disminucion de stock de IMG de las concesiones adjudicadas
con anterioridad a 2007, las que tienen un aio de explotacion menos. El segundo efecto es un
incremento en el stock de garantia debido a la incorporacion en la cartera de concesiones de
la Ruta 160 Tramos Tres Pinos-Coronel, adjudicada durante el presente afo y en cuyo contrato
se han considerado IMG cuyo valor presente asciende a 0,3% del PIB 2008. En el anexo VI.2 se
presenta un cuadro con los proyectos de concesion adjudicados a la fecha.

Para tener una medida mas precisa del compromiso esperado del Fisco producto de estas
garantias se entrega a continuacion un valor estimado de los pagos que debera realizar. Esta
estimacion se realizo utilizando un modelo desarrollado por el Ministerio de Hacienda y el Banco
Mundial, como parte de una asistencia técnica para el tratamiento de los pasivos contingentes
del sistema concesiones de infraestructura'.

En términos generales, los principales resultados del modelo utilizado son estimaciones de:

o el valor esperado de los pagos que el Estado hara o recibira durante cada aiio como resultado
de las garantias de ingresos por trafico;

o lavariabilidad de los pagos, incluyendo estimaciones de toda la distribucion de probabilidad
de los pagos como indicadores de una sola cifra, tales como el pago maximo previsto que
no debera ser superado mas que, por ejemplo, el 5% de las veces y;

o el valor presente de los pagos, teniendo en cuenta su cronologia y caracteristicas del
riesgo.

El modelo utilizado se constituye por dos elementos principales:

o una representacion de las condiciones contractuales que determinan la cantidad de
cualquier pago previsto en las distintas garantias;

« un modelo estocastico de los ingresos por trafico utilizado para realizar las proyecciones.
Este modelo comienza con los niveles de ingresos por trafico reales de 2007 y hace supuestos
acerca de como estos evolucionaran, las tasas esperadas de crecimiento y volatilidad de los
ingresos y las correlaciones entre los ingresos correspondientes a distintas carreteras.

Ambos elementos se combinan en una Simulacion de Montecarlo que permite obtener
estimaciones de las distribuciones de probabilidad de los pagos futuros, a partir de las cuales
pueden derivarse los valores esperados y otras medidas. Es importante senalar que los
resultados son aproximados, porque para aplicar este modelo es necesario realizar algunas
simplificaciones en la modelacion de los contratos.

Con esta combinacion se obtiene la estimacion de las distribuciones de probabilidad de los
pagos que hara y recibira el Estado, incluyendo el valor esperado de ellos. Sin embargo, este
no es el valor de las garantias visto como un activo o pasivo negociable, sino que corresponde
a lo que el Estado podria esperar pagar en el futuro.

11 Los IMG se encuentran especificados en UF y para su conversion se utilizo un valor de la UF de $20.988,34 (31-09-2008).
12 El modelo se describe en detalle en el Informe de Pasivos Contingentes 2007, disponible en www.dipres.cl.
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Para valorar estas garantias se considera que constituyen un derivado, en el sentido que su
valor depende (es un derivado de) del valor de la variable o variables subyacentes (el ingreso
por trafico). Si la variable subyacente fuera titulos negociables (tales como acciones de una
compaiiia), el problema de la valoracion seria mas simple. Pero como el ingreso por trafico
no es un activo negociable, la valoracion es conceptualmente mas compleja y también menos
precisa. Para obtener un valor se toma en cuenta la cronologia de los pagos esperados y su
riesgo. La dificultad de la valoracion radica en como tomar en cuenta dicha cronologia y riesgo,
para lo que usualmente se usa una tasa de descuento ajustada por riesgo. Con todo, no hay
manera simple de determinar el ajuste apropiado.

Para soslayar esta dificultad se simulan flujos de caja ajustados por riesgo en vez de flujos
de caja reales. Esto se hace simulando ingresos por trafico ajustados por riesgo y, enseguida,
calculando los pagos que se harian dados estos ingresos ajustados por riesgo. Luego se
descuentan los pagos resultantes a la tasa libre de riesgo para incorporar el valor temporal del
dinero y obtener asi un valor para las garantias

La aplicacion de esta metodologia arroja los resultados de flujo de caja esperado asociado a
las garantias de ingreso minimo, para todo el sistema de concesiones que se muestran en el
Gréfico 11.3.1, donde flujo negativo significa un gasto para el Fisco.

Grafico 11.3.1
Flujo Anual Estimado por Garantias en el Sistema de Concesiones
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Fuente: Direccion de Presupuestos



Se aprecia un aumento en el gasto estimado por IMG en forma persistente hasta el 2020. La
mejora que se produce posteriormente es producto de la expiracion del contrato de concesion
de la Ruta 5 Tramo Santiago-Los Vilos. Para tener una idea del riesgo involucrado en dichos
pagos, en el Grafico I1.3.2 se presenta en forma resumida la distribucion de probabilidad de los
flujos para los proximos 20 afios. La linea inferior indica el percentil 5 de la distribucion (que
puede interpretarse como que la probabilidad de un pago mayor que el valor indicado es de
5%); la linea superior representa el percentil 95.

Grafico 11.3.2
Percentiles 5 y 95 y Media de la Distribucion de Probabilidad
Estimada de los Flujos Anuales 2009-2028
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Fuente: Direccion de Presupuestos

Hasta ahora se han presentado las estimaciones de gasto maximo posible, asi como informacion
parcial respecto de su distribucion de probabilidad. En el Cuadro 11.3.2, se presenta el valor
presente esperado de las garantias de ingreso minimo neto de los acuerdos de coparticipacion
de ingresos (pagos esperados del concesionario al Fisco, en caso que los ingresos superen un
cierto umbral establecido en los contratos), desagregadas por cada proyecto.
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Cuadro 11.3.2
Pasivo Contingente Neto del Sistema de Concesiones Asociado a los
Ingresos Minimos Garantizados (IMG)
Valor presente en millones de pesos 2008

Nombre del Proyecto IMG Neto IMG Neto como Participacion
% del PIB* IMG neto total
Caminos Transversales 52.924 0,06% 40,17%
Tanel EL Melon 0 0,000% 0,00%
Camino Santiago-Colina-Los Andes 39 0,000% 0,03%
Camino de la Madera -2.078 -0,002% -1,58%
Acceso Norte a Concepcion 2 0,0009% 0,00%
Camino Nogales Puchuncavi 1 0,000% 0,00%
Autopista Santiago-San Antonio 0 0,0009% 0,00%

Acceso Vial Aeropuerto AMB
Interconexion Vial Stgo.-Valparaiso-Vifia del Mar

Red Vial Litoral Central 46.152 0,050% 35,03%
Variante Melipilla 6.952 0,008% 5,28%
Ruta Interportuaria Talcahuano-Penco 2 0,000% 0,00%
Ruta 160 1.854 0,002% 1,41%
Camino Internacional Ruta 60Ch.

Ruta 5 66.147 0,07% 50,21%
Ruta 5 Tramo Los Vilos-La Serena 26 0,000% 0,02%
Ruta 5 Tramo Santiago-Los Vilos 51.669 0,056% 39,22%
Ruta 5 Tramo Santiago-Talca y Acceso Sur 8.109 0,009% 6,15%
Ruta 5 Tramo Talca-Chillan 6.311 0,007% 4,79%
Ruta 5 Tramo Chillan-Collipulli 14 0,000% 0,01%
Ruta 5 Tramo Collipulli-Temuco 14 0,000% 0,01%
Ruta 5 Tramo Temuco-Rio Bueno 3 0,000% 0,00%
Ruta 5 Tramo Rio Bueno-Puerto Montt 2 0,0009% 0,00%
Aeropuertos 9.443 0,01% 7,17%
Aeropuerto Internacional de Santiago AMB 1.435 0,002% 1,09%
Aeropuerto Carriel Sur de Concepcion 7.485 0,008% 5,68%
Aeropuerto El Tepual-Puerto Montt

Aeropuerto EL Loa-Calama 0 0,000% 0,00%

Aeropuerto La Florida-La Serena
Aeropuerto Diego Aracena-Iquique

Aeropuerto Cerro Moreno-Antofagasta 101 0,000% 0,08%
Aeropuerto Carlos Ibanez del Campo-P. Arenas 0 0,000% 0,00%
Aeropuerto Regional de Atacama-Copiapd

Aeropuerto Chacalluta-Arica 422 0,000% 0,32%
Concesiones Urbanas 3.237 0,00% 2,46%
Sistema Norte-Sur

Sistema Oriente-Poniente 373 0,000% 0,28%

Sistema Américo Vespucio Sur

Sistema Américo Vespucio Norponiente

Acceso Nororiente a Santiago 2.864 0,003% 2,17%
Variante El Salto-Kennedy

Conexion Vial Suiza-Las Rejas

Concesiones Penitenciarias

Grupo 1 de Carceles (Alto Hospicio, La Serena, Rancagua)
Grupo 3 de Carceles (Santiago, Valdivia, Puerto Montt)

Concesiones de Infraestructura Publica

Centro de Justicia de Santiago

Plaza de la Ciudadania

Estadio Techado Parque O'Higgins

Estacion de Intercambio Modal de La Cisterna
Puerto Terrestre de Los Andes

Embalse Convento Viejo

Total 131.752 0,14% 100,00%

Fuente: Direccion de Presupuestos
Nota: Los proyectos que no presentan valores, no contemplan IMG en sus respectivos contratos.



Se concluye que el valor presente de los pagos esperados asociados a los ingresos minimos
garantizados del sistema de concesiones corresponde a aproximadamente 0,14% del PIB de
2008, bastante menor que la exposicion maxima de 3,7% del PIB antes sefialada. También hay
que notar que solo dos proyectos contribuyen con cerca del 75% del total del compromiso
contingente del Fisco en analisis. Estos son las concesiones de la Ruta 5 Tramo Santiago-Los
Vilos y la Red Vial del Litoral Central.

Los proyectos que han tenido activacion de pagos de IMG (en particular, Ruta 5 Santiago-Los
Vilos y Ruta 5 Talca-Chillan) si bien han aumentado sus ingresos entre 2004 y 2005, han tenido
tasas de crecimiento que no equiparan la tasa de crecimiento de los IMG. Mas aun considerando
que los ingresos ya vienen por debajo de los IMG por un periodo de varios afios.

La evolucion del valor presente de todas las garantias de ingresos minimos del sistema de
concesiones desde 2003 hasta 2008 se presenta en el Grafico 11.3.3%.
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13 Este pasivo contingente se estimé por primera vez en 2003 y fue reportado en el Informe de Finanzas PUblicas 2004.
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El valor presente de las garantias se muestra en pesos 2008 y para comparar su impacto en la
exposicion del Fisco, se presenta como porcentaje del PIB de cada afo.

El valor total de las garantias es 20% menor en 2008 que en 2003 y la exposicion asociada
a ellas y medida como porcentaje del PIB es 44% menor en la actualidad. Por otra parte, la
notable disminucion del valor presente esperado —producto de los altos crecimientos de los
flujos de las concesiones viales en los ultimos afos— permite que se incremente la brecha entre
los ingresos de la concesion y la banda de ingresos minimos, lo que disminuye la probabilidad
de activacion de las garantias.

Adicionalmente, se ha podido estimar en menos de 1% la probabilidad de que el valor
presente total'* de las garantias supere el 0,5% del PIB de 2008. Estimando ese mismo valor,
pero considerando que el PIB creciera a una tasa de 2,5% anual (la mitad del crecimiento de
tendencia estimado en la actualidad) se obtiene que el valor presente de todas las garantias
de ingreso minimo seria aproximadamente 0,3% del PIB de 2008.

Il.4. Deuda Garantizada de las Empresas Publicas

En nuestro ordenamiento juridico son materias de ley aquellas que autoricen la celebracion
de cualquier clase de operaciones que puedan comprometer en forma directa o indirecta el
crédito o la responsabilidad financiera del Estado. Como consecuencia, para efectos de otorgar
la garantia del Estado a la deuda de empresas pUblicas, ha sido necesario que el Congreso
Nacional promulgue leyes que autoricen al Presidente de la Republica a otorgar la garantia
estatal al endeudamiento que contraigan las empresas publicas, a través de la contratacion de
créditos o la emision de bonos, hasta por un monto maximo determinado por la propia ley.

Dado que el Fisco chileno es percibido por los mercados financieros como buen pagador,
independientemente de la coyuntura macroecondmica, dichas empresas pueden acceder en
condiciones mas ventajosas al crédito, sobre todo en los mercados internacionales; y asimismo
garantizar emisiones de instrumentos de renta fija (bonos) en el mercado nacional, en mejores
condiciones de financiamiento. Prueba de ello es que la calidad crediticia del Fisco de Chile
es A+ en moneda extranjera y AA en el mercado local®, dicha clasificacion esta basada en
la robusta estructura macroecondmica del pais, la implementacion de politicas fiscales y
monetarias anticiclicas asi como una solida estructura institucional.

En la presente seccion se desagrega la aplicacion las leyes vigentes de garantia estatal, a
través de las cuales se autoriza al Presidente de la Republica para otorgar el aval del Estado
al endeudamiento, ya sea mediante la contratacion de créditos o la emision de bonos de las
empresas pUblicas desde 1983 hasta el segundo trimestre del presente ano. Sélo las cuatro
ultimas leyes promulgadas aln registran montos de deuda garantizada vigente a la fecha:
Ley N°18.482, Ley N°19.170, Ley N°19.767 y Ley N°19.847.

14 Es decir, considerando todos los proyectos.
15 Standard & Poor’s, 18 de diciembre de 2007.



11.4.1. Ley N° 18.482 de 1985

Por medio de esta ley se autoriza al Presidente de la RepUblica a otorgar la garantia del Estado
a las obligaciones provenientes de créditos en moneda extranjera hasta por un maximo de
US$1.500 millones, o su equivalente en otras monedas, mas intereses y comisiones, que las
instituciones y empresas del sector publico, incluidos Codelco y las entidades a que se refiere el
articulo 11 de la Ley N°18.196'¢, contraigan o que hayan contraido con instituciones financieras
internacionales, o instituciones financieras extranjeras o agencias estatales extranjeras.

A través del Decreto Supremo (Hacienda) N°1.294 de 1998, se renovo la garantia del Estado
otorgada a las operaciones de crédito contratadas por la Empresa Metro S.A., con un grupo
de bancos encabezados por el Banco Nacional de Paris hasta por la suma total de US$90
millones mas los reajustes, intereses y comisiones que correspondan. Esta cantidad se destind
a financiar la reestructuracion de las deudas de Metro S.A. con el Banco Nacional de Paris.

Del mismo modo, mediante las Leyes N°19.702 y N°19.744 (Leyes de Presupuesto del Sector
PUblico para 2001 y 2002 respectivamente), se estipuld que “se entenderdn renovadas las
garantias otorgadas a las deudas actuales de Metro S.A., en el caso en que éstas sean objeto
de renegociacion o reestructuracion, con o sin cambio de acreedor, lo que serd determinado
por Decreto Supremo del Ministerio de Hacienda”.

En particular, la Ley N°19.702 dispone ademas que Metro S.A. podra contratar deuda con
garantia estatal por un monto equivalente a aquella parte de los créditos contraidos con
garantia estatal y que se encontraran amortizados al 31 de diciembre de 2000 (expresados en
dolares de EE.UU. de Norteamérica), para lo que se entendera renovada la garantia estatal
otorgada.

De esta forma, y sustentados en las citadas leyes, la empresa Metro S.A. emitid bonos con
garantia estatal durante 2001 y 2002 para financiar la construccion de las nuevas lineas 4 y
4A.

El estado de utilizacion de la garantia otorgada por medio de esta ley se observa en el siguiente
cuadro.

16 Se refiere a las empresas del Estado y todas aquellas en las que el Estado, sus instituciones o empresas tengan aporte de
capital igual o superior al 50%.
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La deuda contraida con garantias otorgadas por medio de la Ley N°18.482 se encuentra
totalmente amortizada, a excepcion de la contraida por Metro S.A. Dicha empresa mantiene
stock de deuda con garantia estatal tanto en créditos como bonos. A continuacion se muestra
el detalle:

Serie Monto Monto Moneda Tasa de Plazo Valor Par
Colocacion  Nominal Capital Interés Final 30/06/2007  30/06/2008
A 4.200.000 4.200.000 UF 5,60% 15/07/26 4.690.297 4.306.976
B 2.100.000 2.100.000 UF 5,60% 01/11/26 2.307.954 2.119.333
C 4.000.000 4.000.000 UF 5,50% 15/07/27 4.464.994 4.100.087
Total Stock 11.463.245 10.526.396

Fuente: FECU Metro S.A.

Identificacion Monto del Decreto de autorizacion Stock de Deuda
Préstamo Proyecto en moneda de origen al 30-06-2008
Moneda Monto
Banco Nacional de Paris Metro Lineas 1y 5 uss$ 68.000.000 5.841.802
BNP Paribas Extensiones de Lineas 2y 5 uss 99.825.093 25.090.456
Total 30.932.258

Fuente: Metro S.A.

11.4.2. Ley N° 19.170 de 1992

Autoriza al Presidente de la Republica a otorgar la garantia del Estado a:

Los bonos que emita la Empresa de Ferrocarriles del Estado (EFE), expresados en UF, hasta
por un monto mdximo equivalente en moneda nacional a UF 3.000.000. Estos recursos se
utilizardn exclusivamente en pagar, novar o extinguir, en cualquier forma, sus obligaciones
financieras.

Los créditos que contraiga o a los bonos que emita EFE para financiar los gastos que demande
el cumplimiento de su plan de rehabilitacion, cualquiera sea la moneda en que éstos se
pacten, hasta por un monto mdximo equivalente a UF 4.000.000.

A continuacion se presenta la cronologia de la utilizacion de la garantia con base en esta ley:
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Las emisiones de las series H, I, J, K, L y M corresponden a bonos bullet con pago de intereses
semestrales, por lo que su valor par se aproxima al capital; el resto de las emisiones contempla
amortizacion de capital e intereses semestrales. Dado esto Ultimo, a pesar que ninguna de las
emisiones ha alcanzado su plazo final, algunas han disminuido en forma apreciable su valor par.
En el Cuadro 11.4.2.2 se expone un detalle de lo descrito.

Cuadro 11.4.2.2
Stock de Deuda Garantizada EFE Ley N° 19.170

Serie Monto Monto Moneda  Tasade Plazo Valor Par

Colocacion Nominal Capital Interés Final 30/06/2007 30/06/2008

D 700.000 487.500 UF 6,75% 1/8/14 601.487 500.801
E 700.000 35.000 UF 6,75% 1/10/08 116.228 34.421
F 670.000 540.568 UF 6,00% 1/10/19 614.143 551.822
G 1.280.000 1.076.363 UF 6,50% 1/1/26 1.243.362 1.109.894
H 660.000 660.000 UF 6,50% 1/10/27 730.145 670.454

| 350.000 350.000 UF 6,80% 1/4/28 387.470 355.804

J 340.000 340.000 UF 6,00% 1/7/29 381.206 350.051

K 720.000 720.000 UF 6,40% 1/9/30 800.462 735.037

L 765.000 765.000 UF 5,50% 1/10/31 844.311 775.308
M 815.000 815.000 UF 6,00% 1/3/31 904.942 830.984
Total Stock 6.623.756 5.914.576

Fuente: FECU EFE

11.4.3. Ley N° 19.767 de 2001

Por medio de esta ley, se autoriza al Presidente de la Republica a otorgar la garantia del
Estado a los créditos que contraiga la Universidad de Chile, con el objeto de financiar la
construccion del Parque Cientifico-Tecnologico de dicha Universidad en el sector de Laguna
Carén de la Region Metropolitana, hasta por la cantidad de US$20 millones o su equivalente en
otras monedas extranjeras o en moneda nacional.

Con cargo a esta ley se otorgd garantia del Estado al crédito que tomo la Universidad de Chile
por un monto de USS$ 20 millones con el Banco de Chile durante 2004, a 20 afos plazo y con 5
afios de gracia. La primera amortizacion del crédito se realizara durante el primer semestre
de 2009. A la fecha no registra amortizaciones de capital durante los primeros anos, mientras
se realizan las respectivas inversiones y transcurre el periodo de gracia.

Cuadro 11.4.3.1
Stock de Deuda Garantizada Créditos Universidad de Chile Ley N° 19.767

Identificacion Monto del Decreto de autorizacion Stock de

Préstamo en moneda de origen Deuda al
Moneda Monto 30-06-2008

Crédito DS 279 18.03.04 UF 658.267 759.796

Total 759.796

Fuente: Universidad de Chile



11.4.4. Ley N° 19.847 de 2002

Autoriza al Presidente de la Republica a otorgar la garantia del Estado a los créditos que
contraigan o a los bonos que emitan las empresas del sector pUblico hasta por la cantidad de
US$1.500 millones, o su equivalente en otras monedas extranjeras o en moneda nacional. Las
garantias que otorgue el Estado en conformidad con esta ley se extenderan al capital, reajustes
e intereses que devenguen los créditos y los bonos mencionados precedentemente, comisiones,
contratos de canje de monedas y demas gastos que irroguen, hasta el pago efectivo de dichas
obligaciones.

En este punto cabe sefalar que la Ley N°19.993 establece que cuando las obligaciones
garantizadas por el Estado a ENAMI, en virtud de la Ley N°19.847, sean objeto de pago
anticipado o de amortizacion de capital, los montos exceptuados de garantia por tal concepto
no seran considerados en el computo del margen de US$1.500 millones, o su equivalente, a
contar de las fechas en que se perfeccionen las respectivas operaciones, las que no podran
ser posteriores al 31 de diciembre del 2008. La misma disposicion anterior sera aplicable a los
casos de renegociacion o reprogramacion, sin renovacion total o solo parcial de garantia, por
ejemplo cuando se acuerde la modificacion del plazo o de la tasa de interés de la respectiva
deuda.

En relacion a esta ley de garantia, a la fecha de este informe se tiene que:

o ENAMI amortizo la totalidad de su deuda garantizada de US$220 millones, de la siguiente
forma: US$145 millones entre mayo y junio de 2005 y los restantes US$75 millones entre
septiembre y diciembre de 2005.

o EFE realizd un prepago de la deuda contraida por su filial MERVAL por US$85 millones con
los Bancos BNP Paribas y Societé Genéralé durante septiembre de 2005, liberando espacio
de garantia estatal, que reutilizo la matriz EFE para la emision de bonos de la serie T.

o Metro S.A. realizo un prepago del crédito financiero contraido con los bancos por un monto
de USS 100 millones. Con ello liberd garantia vigente y la reutilizé en garantizar la emision
de nueva deuda derivada de un crédito de UF 9,2 millones, equivalente a US$100 millones.

« Adicionalmente, Metro S.A. realizd un prepago de un crédito con aval estatal por US$60
millones durante 2007. Con ello liberé garantia y la reutilizé en un nuevo crédito por un
monto de US$90 millones, que cuenta con garantia del Estado por los US$60 millones.

El estado de utilizacion de la garantia sobre la base de esta ley se observa en el siguiente
cuadro:
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De las garantias otorgadas de acuerdo al cuadro anterior, Metro S.A. y la Empresa de
Ferrocarriles del Estado mantienen stock de deuda garantizada vigente que se muestra en los
cuadros siguientes.

Serie Monto Monto Moneda  Tasa de Plazo Valor Par

Colocacion Nominal Capital Interés Final 30/06/2007 30/06/2008

N 2.000.000 2.000.000 UF 5,70% 1/3/33 2.218.620 2.037.300

0 1.860.000 1.860.000 UF 5,70% 1/8/33 2.072.870 1.903.260

P 2.400.000 2.400.000 UF 5,70% 1/1/34 2.687.055 2.467.452

Q 2.750.000 2.750.000 UF 5,70% 1/4/34 3.036.542 2.788.377

R 3.500.000 3.500.000 UF 5,20% 1/1/35 3.909.343 3.589.847

S 2.600.000 2.600.000 UF 4,00% 1/4/35 2.859.299 2.625.619

T 2.400.000 2.400.000 UF 4,00% 1/1/36 2.670.480 2.452.266
Total Stock 19.454.209 17.864.121

Fuente: FECU EFE

Serie Monto Monto Moneda  Tasa de Plazo Valor Par
Colocacién Nominal Capital Interés Final 30/06/2007 30/06/2008
D 4.000.000 4.000.000 UF 5,50% 15/7/28 4.464.994 4.100.087
E 2.800.000 2.800.000 UF 5,50% 15/5/29 3.070.342 2.819.414
F 1.900.000 1.900.000 UF 5,50% 15/7/29 2.120.872 1.947.541
G 2.800.000 2.800.000 UF 4,50% 15/9/30 3.089.157 2.836.692
Total Stock 12.745.366 11.703.734

Fuente: FECU Metro S.A.

Identificacion Monto del Decreto de autorizacion Stock de
Decreto en moneda de origen Deuda al
Moneda Monto 30/06/08
Crédito DS 1.176 31/12/02 us$ 340.000.000 341.641.507
Crédito DS 940 09/07/07 Us$ 60.000.000 41.500.000
Crédito DS 1.775 31/12/02 Us$ 50.000.000 0
Crédito DS 1.568 07/05/03 Us$ 100.000.000 0
Total 383.141.507

Fuente: Metro S.A.



11.4.5. Resumen

En los cuadros siguientes se muestra el total de la deuda garantizada por el Estado al primer
semestre de 2008.

Cuadro 11.4.5.1
Deuda Garantizada por Ley

Ley N° Estado para Monto Autorizado Moneda Stock Deuda Stock Deuda
otorgamiento para Garantizar Garantizada Vigente Garantizada Vigente

segln Ley en MM$ 2008
18.482 Agotada 1.500.000.000 uss 433.173.071 229.582
19.170 Agotada 7.000.000 UF 5.914.576 119.786
19.847 Parcial 1.500.000.000 uss 1.513.005.710 801.893
19.767 Agotada 20.000.000 uss 29.033.770 15.388
Total 1.166.649

Total como % del PIB estimado 2008 1,27%
Fuente: Direccion de Presupuestos; paridad $/UF: $20.252 $/UF; paridad USS$: $530/US$S

EL 1,27 % del PIB” sefalado en el cuadro anterior constituye la exposicion maxima del Fisco,
en forma total, por concepto de garantias otorgadas a las empresas pUblicas y a la Universidad
de Chile. Adicionalmente, este monto corresponde al valor par de la deuda y, por lo tanto, el
monto total expuesto debe ser distribuido a lo largo del tiempo de acuerdo a los desembolsos
que correspondan a cada operacion que se ha garantizado.

A continuacion se muestran las garantias anteriores desagregadas por empresa o institucion
segln corresponda, donde se observa que Metro S.A. agrupa 57,4% de la deuda garantizada por
el Estado y la Empresa de Ferrocarriles del Estado, 41,3%.

Cuadro 11.4.5.2
Deuda Garantizada por Empresa o Institucion

Ley Empresa / Tipo Deuda  Moneda Monto Garantizado Vigente Como % sobre el
Institucion Moneda Original MMS$ total garantizado
18.482 Metro Créditos ussS 30.932.258 16.394 1,41%
Metro Bonos UF 10.526.396 213.188 18,27%
19.170 EFE Bonos UF 5.914.576 119.786 10,27%
19.847 Metro Bonos UF 11.703.734 237.032 20,32%
Metro Créditos uss 383.141.507 203.065 17,41%
EFE Bonos UF 17.864.121 361.796 31,01%
Enami Créditos Us$ 0 0 0,00%
19.767  Universidad de Chile  Créditos us$ 29.033.770 15.388 1,32%
Total MM$ 1.166.649 100%

Fuente: Direccion de Presupuestos

Adicionalmente, EFE tiene vigente una autorizacion para aplicar garantia estatal por US$160
millones a nuevos créditos que contrate la empresa, de acuerdo a lo dispuesto en el DS
(Hacienda) N°1.046 de 2007, modificado por los DS (Hacienda) N°922 y 1.317, ambos del 2008.
A junio de 2008 esta pendiente la contratacion del referido crédito por parte de la empresa,
no obstante contar con la autorizacion de la citada garantia estatal.

17 El valor del doélar utilizado corresponde a $530 y el de la Unidad de Fomento a $20.252,67
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II.5. Garantia al Financiamiento de Estudios Superiores

En junio de 2005 se promulgo la Ley N°20.027, que establece un Sistema de Financiamiento
de Estudios de Educacion Superior. Este fija las normas y caracteristicas en las que el Estado,
por medio del Fisco, garantizara el 90% del capital mas intereses de los créditos destinados a
financiar estudios de educacion superior.

Los principales atributos y caracteristicas de este sistema son:

« facilita la intermediacion de recursos desde el mercado del crédito hacia los estudiantes
de mérito académico, que estudian en instituciones de educacion superior (IES) de calidad
acreditada;

« da garantia a los créditos para estudiantes sin necesidad de que éstos recurran a avales;

 considera complementariedad de esfuerzo pUblico y privado, pues la garantia por desercion
académica a los créditos se comparte entre el Estado y las propias instituciones de educacion
superior en que se matriculan los estudiantes;

« establece condiciones que permiten la devolucién de los fondos prestados en concordancia
con los ingresos futuros del estudiante;

e una vez en régimen tiende a financiarse con base en la securitizacion de los créditos
otorgados.

Asi, la garantia estatal opera solo para créditos otorgados para financiar estudios en
instituciones de educacion superior —universidades, institutos profesionales y centros de
formacion técnica— reconocidas oficialmente por el Estado y debidamente acreditadas en
cuanto a su calidad. Adicionalmente, para que la garantia estatal opere es imperativo que la
institucion de educacion superior respectiva garantice el riesgo de desercion del estudiante.
La garantia por desercion académica cubrira 90%, 70% y 60% del crédito otorgado a alumnos de
primer, segundo y tercer afo en adelante, respectivamente. Cuando esta garantia sea menor
a 90% le correspondera al Fisco complementar la diferencia.

Para ser sujetos de la garantia estatal los estudiantes deben ser chilenos o extranjeros con
residencia definitiva, estar matriculados en una carrera de educacion superior de pregrado
en una institucion elegible segln esta ley, tener una condicion socioecondémica familiar que
amerite el apoyo estatal, tener un rendimiento académico de excelencia, y haber obtenido su
licencia de educacion media dentro de los doce afos anteriores a su ingreso a la educacion
superior.

Los estudiantes deben otorgar un mandato, especial e irrevocable, facultando la deduccion de
sus remuneraciones para el pago de las cuotas del crédito.

La Tesoreria General de la RepUblica queda facultada para retener la devolucion de impuestos
a la renta en caso de haber cuotas impagas, por lo que el estudiante renuncia al secreto
tributario.

A continuacion se presenta un resumen del comportamiento del sistema desde su entrada en
funcionamiento a la fecha:



Cuadro 11.5.1
Evolucién de Garantia del Sistema de Financiamiento para Estudios Superiores

Concepto 2006 2007 2008
Licitados Renovados  Licitados Renovados Renovados Licitados
2006 2006 2007 2006 2007 2008
Numero de créditos cursados 21.327 19.088 35.227 16.531 30.381 44275
Monto en millones de $ cursados 26.764 24.281 38.303 22.404 34.767 52.537
Namero de créditos comprados por el Fisco 3.882 3.513 5.365 3.099 4.334 11.122
Monto en millones de $ comprados 4.670 4.314 5.185 3.921 4.644 13.042
Valor pagado por monto comprado en millones $ 6.687 6.197 5.963 5.607 5.341 15.844
Monto garantizado por el Fisco en millones $ 20.000 17.971 34.473 16.189 31.290  47.283
Total Garantizado (millones de pesos 2008) 167.207

Fuente: Ingresa

La activacion de esta garantia estatal se hara efectiva en aquellos casos en que el beneficiario
del crédito, egresado de la carrera y habiéndose activado los mecanismos mencionados
anteriormente, deje de cumplir con la obligacion de pago del mismo. El evento de desercion
académica hara exigible desde ese momento las obligaciones del estudiante y en caso de
no pago de éste, la activacion de la garantia de la institucion de educacion superior y del
Estado.

Si bien el sistema ha operado soélo desde 2006, en el Cuadro 11.5.2 es posible apreciar los
primeros datos de su comportamiento. No obstante, ain no se cuenta con datos precisos
respecto a la siniestralidad de la garantia ya que solo se conocen los pagos estimados a realizar
el 2008, producto de los desertores de 2006 y egresados 2007, y una estimacion de los pagos
a realizar en 20098,

Cuadro 11.5.2
Activacion de Garantias del Sistema de Financiamiento para Estudios Superiores
Millones de pesos 2008
Concepto 2008 2009
Garantia activada por desertores'? 71,2 1.279
Garantia periodo de cesantia 63,3 67
Garantia activada por egresados 0,6 1.063
Total garantia activada 135,1 4,418

Fuente: Ingresa

La exposicion maxima actual es del orden de los $167.000 millones (aproximadamente 0,18%
del PIB 2008). En la Ley de Presupuestos 2009 se considera como maximo de garantia estatal
un total de $179.589 millones. Dicho monto debiera seguir aumentando en la medida que los
alumnos que acceden al sistema avancen en sus carreras y otros nuevos se incorporen. El
sistema deberia alcanzar su estado estacionario aproximadamente entre 2010 y 2011, con un
monto total garantizado estimado de entre $600.000 millones a $750.000 millones.

18 Montos estimados consultados en el Proyecto de Ley de Presupuestos 2009.
19 Se define como desertor a los estudiantes que abandonan sus estudios por un periodo de 12 meses sin justificacion.
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Il.6. Garantia Estatal a los Depdsitos?°

La Ley General de Bancos? establece que el Estado garantiza el 90% de los depositos y
captaciones a plazo mantenidos por personas naturales en bancos e instituciones financieras?.
La garantia tiene un tope maximo a pagar de UF 108 per capita considerando el sistema
financiero consolidado. La normativa sefala ademas que las personas que tengan mas de
UF 108 depositados en el total del sistema financiero y hagan efectiva la garantia, deberan
renunciar al saldo; por otro lado, si rechazan el pago de la garantia, conservaran sus derechos
para hacerlos valer en el convenio o en la liquidacion que haya declarado la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF).

En conjunto con la SBIF, se desarrollé un modelo de estimacion de la exposicion fiscal maxima
involucrada en esta garantia, que se describe con mas detalle en el Anexo V1.3 del presente
informe. Dicho modelo, basicamente combina los datos del sistema bancario que posee la SBIF
con supuestos sobre el comportamiento de las personas y algunas simplificaciones necesarias
para factibilizar la estimacion. Los principales supuestos y simplificaciones establecen que:

« se considera al sistema financiero como si fuera una sola institucion;

» se estima que en promedio existen 1,45 cuentas de ahorro por persona;

» se estima que existen 2,77 depositos a plazo por cliente.

En el cuadro siguiente se muestran los resultados obtenidos:

Cuadro 11.6.1
Incidencia de la Garantia en el PIB a Marzo de 2008 (UF)

Saldo de depdsitos y captaciones a plazo Estimacion
Datos efectivos a marzo de 2008
Bancos y CAC Total Personas Personas Maxima Exposicion % PIB Monto Racional % PIB
juridicas naturales
Depositos a plazo 1.941.309.645  1.689.345.434 251.964.211 51.361.539 1,20%  16.100.288  0,40%
Ahorro a plazo con giro diferido 98.133.238 339.302 97.793.936 59.298.446 1,30%  48.238.154  1,10%
Total 2.039.442.883  1.689.684.736 349.758.147 110.659.985 2,50% 64.338.442 1,40%

Fuente: SBIF

La exposicion fiscal maxima asociada a la garantia estatal a los depositos, estimada a marzo
de 2008, corresponde a 2,5% del PIB%. Esta situacion se daria si todas las personas naturales
quisieran cobrar su garantia. Sin embargo, dado que la normativa dice que quien cobre la
garantia debe renunciar a su saldo, se considero6 un escenario mas realista, donde todas aquellas
personas que tienen menos de UF 120 harian efectiva la garantia; lo mismo que el 25% de las
personas que tengan entre UF 120 y UF 500, mientras que ninguna persona que tenga mas de
UF 500 la cobraria. Este supuesto le da mayor racionalidad a la estimacion e integrandolo al
modelo arroja un exposicion maxima de 1,4% del PIB.

20 Esta seccion fue desarrollada con la colaboracion de la Superintendencia de Bancos e Instituciones

21 La garantia estatal a los depdsitos se establece en los articulos 144 al 153 de la Ley General de Bancos.

22 Segln el articulo 87 de la Ley General de Cooperativas, las cooperativas de ahorro y crédito cuyo patrimonio exceda las
400.000 UF quedaran sujetas a las disposiciones de la LGB, en lo que sea compatible con su naturaleza, y en especial se le
aplicaran las normas de los titulos | y XV.

23 Producto Interno Bruto Trimestral a precios corrientes a marzo de 2008 = 22.068.829 millones de pesos (BCCH), cifra anualizada
equivalente a 4.461 millones de Unidades de Fomento.



De todos modos, este monto es una cota superior, pues al considerar el sistema financiero
consolidado implica que su ocurrencia se ve condicionada a la quiebra de todos los bancos de
la plaza. Y cabe sefalar que desde la promulgacion de la Ley General de Bancos, en 1986, el
pais no se ha visto enfrentado a situaciones de crisis financieras severas.

Como antecedente adicional, la clasificacion de riesgo otorgada en septiembre de 2008 para
los depositos a plazo a mas de un ano de las instituciones financieras presentes en Chile
(sistematizada y publicada por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y que
se presenta en el cuadro 11.6.2) muestra que la probabilidad de activacion de la garantia estatal
a los depositos, incluso en forma parcial, es bastante baja.

Cuadro 11.6.2
Clasificacion de Riesgo Depositos a Plazo de Mas de 1 Afo

Institucion Financiera Fitch-Chile Feller Rate Humphreys
The Royal Bank (Chile) AAA AA+

Banco Bice AA AA

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile AA+ AA-

Banco de Chile AAA AA+

Banco de Crédito e Inversiones AA AA+

Banco de la Nacion Argentina BB
Banco del Desarrollo AA+ AA-

Banco del Estado AAA AAA

Banco do Brasil A A-

Banco Falabella AA AA-

Banco Internacional A- A-

Banco MONEX BBB+ BBB+
Banco Paris A A

Banco Penta A- A
Banco Ripley A A

Banco Santander-Chile AAA AAA

Banco Security AA AA-

Banco Itau Chile AA AA-
Corpbanca AA- AA-

Deutsche Bank (Chile) AA+ AA+

Rabobank Chile (Ex HNS Banco) AAA AAA
HSBC Bank (Chile) AAA AAA

JP Morgan Chase Bank AAA AAA

Scotiabank Sud Americano AA+ AA-

The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, Ltd. AAA

Fuente: Elaboracion propia en base a datos disponibles en www.sbif.cl
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II.7. Demandas Contra el Fisco
11.7.1. Demandas contra el Fisco en Tribunales de Justicia?*

Anualmente se presentan ante los tribunales de justicia numerosas demandas de distinta
naturaleza en contra del Estado, tanto por particulares como por organizaciones que sienten
afectados y/o lesionados sus derechos. Las materias objeto de estas demandas, asi como los
montos comprometidos en las sentencias dictadas por los tribunales que importan un fallo en
que se condena al Estado a indemnizar perjuicios son muy variadas.

Entre los servicios contra los cuales se presentan demandas podemos senalar a los dependientes
del Ministerio del Trabajo u otros organismos de prevision, cuando éstas dicen relacion con
materias previsionales; contra los Servicios de Salud, cuando dicen relacion con supuestas
negligencias médicas ocurridas en los establecimientos hospitalarios de dichos servicios;
contra el Ministerio de Obras Publicas, cuando se reclama la indemnizacion de perjuicios
alegando el incumplimiento de contratos en relacion con obras contratadas conforme a la
reglamentacion vigente; y contra las Fuerzas Armadas y Carabineros, con el objeto de hacer
efectiva la responsabilidad extracontractual del Estado.

Los eventuales fallos negativos por los que se deba indemnizar a un tercero implican gastos
fiscales inciertos, pues dependen de una condicion futura y, por lo tanto, constituye un pasivo
contingente.

Si bien resulta muy dificil proyectar el costo que tendra para el Fisco cada demanda, es posible
analizar la exposicion fiscal como una cartera de pasivos, en los cuales con toda certeza algunos
se activaran y otros no. Para tener una referencia, pueden analizarse los resultados que ha
tenido la defensa del Fisco en el Gltimo ano. Esta referencia considera sélo lo ocurrido en el
pasado, pues la evolucion dependera, entre otros factores, de la actuacion de funcionarios
o instituciones del Estado en el futuro y de si la sociedad civil esta mas o menos dispuesta a
entablar acciones judiciales contra el Fisco, situaciones ambas dificiles de internalizar en algun
modelo.

Vision General

Al Consejo de Defensa del Estado (CDE) le corresponde la defensa judicial de los intereses del
Estado, siendo de suma importancia para éste y sus instituciones y, muy en particular, para la
Hacienda Publica. Lo anterior implica la defensa del Fisco en todos los juicios y en los actos no
contenciosos de cualquier naturaleza; la defensa del Estado en los juicios que afecten a bienes
nacionales de uso publico; la defensa en los juicios en que tengan algun interés los servicios de
la administracion descentralizada del Estado o las entidades privadas en que el Estado tenga
aporte o participacion mayoritarios. Sus variadas tareas en la defensa del patrimonio publico
incluyen la defensa en los recursos de proteccion que se interpongan en contra del Estado y
la representacion en todos los asuntos judiciales de naturaleza contenciosa administrativa en
que la accion entablada tenga por objeto la anulacion de un acto administrativo. Se agrega
a estas responsabilidades la supervigilancia de la conduccion de la defensa de los procesos
a cargo de los servicios publicos de la Administracion del Estado; la refrendacion previa de
contratos que proyecte celebrar el Fisco, en casos calificados, atendido su monto y naturaleza;
y la mediacion en salud, segun lo dispuso la Ley N°19.966 de 2004.

24 Esta seccion ha sido desarrollada con la colaboracion del Consejo de Defensa del Estado.



Para cumplir sus objetivos, el Consejo de Defensa del Estado —bajo la conduccion de sus
Abogados Consejeros y equipos juridicos— asume las defensas judiciales a través de los
distintos comités o secciones que en lo civil, penal, contencioso y otros, analiza y debate las
estrategias procesales necesarias para la mejor defensa de los intereses del Estado en juicio.
En apoyo al cumplimiento apropiado y oportuno de las directrices judiciales vigentes en el
CDE, las 17 procuradurias fiscales dispuestas en el territorio nacional en cada ciudad asiento
de una Corte de Apelaciones desempenan un rol clave, correspondiéndoles exclusivamente a
los abogados procuradores Fiscales la defensa de los intereses del Estado en su respectivo
territorio jurisdiccional, sin perjuicio de las materias reservadas por ley a la decision del
presidente o del consejo.

El CDE mantenia, a diciembre de 2007, responsabilidad en aproximadamente 29 mil causas
activas en todo el territorio nacional, que representan cuantias equivalentes a US$7.000
millones, en materias tales como: reclamaciones tributarias, indemnizacion de perjuicios,
reclamos de monto de expropiacion, consignaciones y otras.

Durante 2007 la defensa patrimonial del Fisco en el ambito judicial ha mantenido los estandares
de éxito de los ultimos anos, conservandose un alto grado de eficacia en la defensa judicial
de los intereses del Estado. Esta accion esta representada en una alta tasa de litigiosidad
favorable, que en materia de indemnizacion de perjuicios, reclamo de monto de indemnizacion
y otras, alcanzoé una tasa de pago evitado al Fisco de 92,9%, que en términos de monto equivale
a US$235 millones contra una demanda total de US$253 millones.

La labor del CDE no solo se desarrolla en el ambito patrimonial del Estado. Pese al impacto
evidente que la reforma procesal penal tuvo en las competencias anteriores del Consejo, se
siguen desarrollando tareas en las causas que se rigen por el antiguo sistema, manteniéndose
las competencias en todo el ambito penal que se vincula con los delitos funcionarios y aquellos
que afectan directa o indirectamente al patrimonio fiscal, en estrecha colaboracion con el
Ministerio Publico y sus fiscales.

Por otra parte, el CDE actla de manera eficaz en el ambito de lo contencioso administrativo,
haciéndose parte de los recursos de proteccion, de amparos econdomicos, de nulidades de
derecho publico y contenciosos especiales que pretenden atacar la eficacia y validez de
los actos de la administracion y de autoridades publicas, tales como ministros de Estado,
subsecretarios, jefes de servicio, contralor General de la Republica y otros. Las sentencias
favorables a la defensa realizada por el Consejo en estas materias durante 2007 alcanzaron un
porcentaje ponderado de 94%.

El CDE en los ultimos anos ha desarrollado tareas adicionales entregadas por ley, las que
han requerido adecuar y perfeccionar estructuras internas a los fines encomendados. Estas
corresponden a las funciones del Consejo en materias medio ambientales y de mediacion en
salud. En sus ocho anos de existencia, la Unidad de Medioambiente ha obtenido importantes
logros en la reparacion de danos ambientales en todo el pais, sea por la via de sentencias
condenatorias directas o por la via de transacciones judiciales acordadas por el Consejo
destinadas a la mantencion o reparacion de nuestro patrimonio ambiental.
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Ademas, desde marzo de 2005 el Consejo ha venido desarrollando un novedoso procedimiento
no litigioso a través de la Unidad de Mediacion, para el cual se han debido desarrollar y aplicar
normativas, procedimientos y capacitacion a mediadores, perfeccionando el sistemay el servicio
de mediacion brindado a las partes involucradas. La mediacion en salud, invocada por quienes
estiman haber sido afectados por danos causados por los servicios publicos en prestaciones
de salud, tuvo durante 2007 resultados favorables del orden de 24%; esto representa 113 casos
de 363 mediaciones concluidas, donde las partes intervinientes han evitado el juicio y, por lo
mismo, la consiguiente recarga de tribunales.

Resultados especificos de las acciones del CDE

Sin perjuicio de las habituales tareas de defensa y representacion en los diversos juicios o
causas en que se hace parte, el CDE ha mantenido la relevancia de las funciones de las areas
de medio ambiente, asuntos aduaneros, expropiaciones y mediacion en salud.

Como ejemplo, durante 2007 se obtuvieron cinco fallos favorables al Fisco en materia
medioambiental. Las demandas ambientales interpuestas durante ese afo suman 14 y entre
ellas destacan “Estado de Chile contra Celulosa Arauco y Constitucion”, “Estado de Chile con
Bosques Arauco S.A.”, “Estado de Chile con Forestal el Laurel Ltda.”, “Fisco de Chile con Enap
Refinerias S.A.” y “Estado de Chile con Sociedad Comercial Agricola y Forestal Nalcahue Ltda.
y otro”.

En cuanto a los servicios de mediacion en salud, durante 2007 se recepcionaron 827 solicitudes
de reclamos, concentrandose 60% en Santiago, Valparaiso y Concepcion. Los casos concluidos
por decision de las partes sumaron 476, obteniéndose 113 acuerdos (23,7%) y 363 sin acuerdo
(76,3%). Los tipos de acuerdo logrados en los reclamos terminados corresponden a indemnizacion
(47,8%), prestaciones asistenciales (32,7%) y explicacion de los hechos o disculpas (19,5%).

La actuacion del CDE en la defensa de los intereses juridicos del Estado se refleja,
fundamentalmente, en su alta tasa de éxito en la obtencion de sentencias que favorecen el
interés del Estado. El nimero especifico de causas activas al 30 de diciembre de 2007 alcanzo a
28.923, de las cuales 46,5% corresponde a causas de expropiaciones; 4,6% a causas aduaneras,
2,8% a cobro de honorarios; 4% a causas civiles; 8% a causas tributarias; 15,6% a causas penales
y 8,5% a otros tipos de causas.

Las causas litigadas durante 2007 correspondientes a indemnizaciones de perjuicios al
Fisco demandado alcanzaron a $64.000 millones, de las cuales se fijo la suma en sentencias
ejecutoriadas de solo $3.000 millones. Es decir, se evito al Estado un pago equivalente a 94,7%
del total demandado.

En los casos de reclamo de monto de indemnizacion por expropiacion de causas terminadas,
el Estado fue demandado durante 2007 por un total de $46.000 millones. La accion del CDE
permitio que se fijara en sentencia ejecutoriada sé6lo un monto del orden de $5.000 millones,
evitando un pago equivalente a 88,6% del total demandado.

En materia de transacciones, al Fisco se le demand6 aproximadamente por un total de
$146.000 millones y se transigio por un monto del orden de $16.000 millones, evitandose un

pago equivalente al 89% del total demandado.

En la defensa y representacion en causas contencioso-administrativas destacan los resultados



favorables alcanzados en recursos de proteccion en contra del Estado, amparos economicos y
nulidades de derecho publico, segln se detalla a continuacion.

Cuadro 11.7.1.1
Defensa y Representacion en Causas Contencioso-administrativas 2007

Tipo Favorables Desfavorables Efectividad
Recursos de Proteccion 99 4 96%
Rechazos de Amparos Econdémicos 5 0 100%
Demandas de Nulidades de Derecho PUblico 19 3 86%

Fuente: Consejo de Defensa del Estado

11.7.2. Procesos pendientes en el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas
a Inversiones (CIADI)%

El Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion tiene la funcion de coordinar la defensa
del Estado de Chile en los procedimientos arbitrales en materia de inversion extranjera,
establecidos en los sistemas de solucion de controversias entre inversionistas y el Estado?.
Estos procedimientos se tramitan principalmente ante el CIADI.

Dicha labor se realiza a través del Programa de Defensa en Arbitrajes de Inversion Extranjera,
(PDAIE), que cuenta con la asesoria externa de Estudios Juridicos nacionales y extranjeros para
realizar la defensa de los casos en que Chile ha sido demandado ante tribunales de arbitraje
internacional, asi como con la asesoria de los expertos técnicos y profesionales que la defensa
de cada caso requiera.

A julio de 2008 los procesos seguidos ante el CIADI en contra del Estado de Chile, y el estado
de los mismos, son los siguientes:

Pey Casado y Fundacion Salvador Allende con Republica de Chile

El 3 de noviembre de 1997 Victor Pey Casado (de nacionalidad chilena y espafiola), en conjunto
con la fundacion espanola Presidente Salvador Allende presentaron una Solicitud de Arbitraje
ante el CIADI.

La controversia se habria originado a partir de la dictacion del Decreto Supremo N°165, del
10 de febrero de 1975, que amparandose en el DL N°77 de 1973, dispuso la disolucion del
Consorcio Publicitario y Periodistico S.A. y la Empresa Clarin Limitada, editora del diario El
Clarin, y confiscd sus bienes. El monto de la demanda asciende a US$515 millones mas el
dafno moral, intereses moratorios y gastos del procedimiento; ademas de todas aquellas otras
condenas que el Tribunal estime justas. Con fecha 8 de mayo de 2008 el CIADI notifico a las
partes el laudo del Tribunal de Arbitraje que decidié que la Republica de Chile debe pagar
dentro de 90 dias a partir de la fecha de envio del siguiente fallo:

25 Esta seccion, ha sido desarrollada con la colaboracion de la Subsecretaria de Hacienda.

26 Los sistemas de solucion de controversias que se reconocen en estos documentos son el Convenio del Centro Internacional de
Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones, en adelante “CIADI”, y las normas que lo regulan, creado por la Convencion para el
Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales de otros Estados, firmada en Washington el 18 de marzo
de 1965; las Reglas del Mecanismo Complementario del CIADI; las Reglas de Arbitraje de la Comision de las Naciones Unidas para el
Derecho Mercantil Internacional, en adelante “CNUDMI”, y cualquier otra institucion de arbitraje o de conformidad con cualquier
otro reglamento de arbitraje que las partes acuerden, en adelante “tribunales ad-hoc”.
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« US$10,13 millones, con un interés compuesto anual del 5%, a partir del 11 de abril de 2002
hasta la fecha de envio del presente laudo.

o USS2 millones para cubrir costos y gastos incurridos por las demandantes.
« USS$1,05 millones que corresponden a % del importe total los costos del procedimiento.

Sino se pagara dentro del plazo establecido, se aplicara al importe un tipo de interés compuesto
anual del 5%, a partir de la fecha de envio del presente laudo hasta la fecha en que se efectle
la totalidad del pago.

El 3 de junio de 2008 los demandantes presentaron un recurso de revision parcial en contra
del fallo y solicitaron condenar a la RepuUblica de Chile a:

o USS$70 millones por dafio emergente, mas los intereses acumulados a partir del 3 de
septiembre de 2002, a una tasa del 5% compuesto anual.

o US$726 millones por lucro cesante.

La Republica de Chile solicito el 16 de julio de 2008 al Tribunal de Revision la suspension de la
ejecucion del laudo anterior, materia sobre la que el Tribunal no se ha manifestado a la fecha.
Mientras eso no suceda la Republica de Chile debera cumplir con pagar el monto fijado, que
podria ser exigido por los demandantes durante el segundo semestre de 2008.

La decision que establezca dicho Tribunal sobre la revision parcial del fallo podria ser conocida
entre diciembre de 2008 y julio de 2009, aunque ante dicha decision también se puede
presentar un recurso de anulacion que puede revertir la decision o suspender su ejecucion por
un periodo adicional entre uno a dos afos.

MTD Equito SDN. BHD. y MTD Chile S.A. con Republica de Chile

En 2002 se present6 una demanda en contra del Estado de Chile reclamando el pago de una
indemnizacion de USS$30 millones por incumplimiento de la obligacion de dar trato justo y
equitativo, contenida en el Acuerdo de Promocion y Proteccion de Inversiones (APPI) suscrito
entre Chile y Malasia. Con fecha 25 de mayo de 2004 el tribunal arbitral dicté sentencia
en contra de Chile, condenandolo a pagar a favor de la demandante una indemnizacion por
USS5,87 millones. EL 30 de septiembre de 2004 el Estado de Chile registro en el CIADI la
solicitud de anulacion del fallo dictado en este juicio.

La controversia se origind en la no aprobacion por parte del SEREMI de Vivienda y Urbanismo
de la Region Metropolitana del proyecto de inversion inmobiliario de una empresa de Malasia,
para construir una ciudad satélite de 600 hectareas en Pirque. La razon esgrimida para la no
aprobacion fue el caracter agricola de la zona.

El 21 de marzo de 2007 el comité ad-hoc de anulacion dicto una resolucion en virtud de la
cual desestimo la solicitud de anulacion interpuesta por Chile, dejando a firme la decision del
Tribunal Arbitral.



En conformidad al procedimiento de reconocimiento y ejecucion aplicado en este laudo, la
Subsecretaria de Justicia dicto la Resolucion Administrativa (RA) Exenta N°1.891, del 9 de Julio
de 2008, sobre el cumplimiento del laudo en el caso MTD y el pago de costas y gastos a MTD
Equity Sdn. Bhd. y MTD Chile S.A., o a quien sus derechos represente, en conformidad a lo que
dicha RA establece.

Sociedad Anénima Eduardo Vieira con Republica de Chile

Este procedimiento arbitral se registré en febrero de 2004. La controversia radica en la
negativa de la Subsecretaria de Pesca para autorizar en 1989 a la empresa Construcciones y
Carpinteria Naval (Concar S.A.) a extraer un determinado recurso marino en aguas exteriores. La
demandante reclama una indemnizacion por concepto de lucro cesante de US$22,6 millones.

El 26 de septiembre de 2005 el Estado de Chile planteo la incompetencia jurisdiccional del
CIADI para conocer esta causa.

EL 21 de agosto de 2007 el Tribunal falld resolviendo a favor del Estado de Chile las objeciones
de jurisdiccion planteadas por éste durante la tramitacion del proceso”. Luego, el 19 de
diciembre de 2007, el CIADI comunicé que los demandantes presentaron una solicitud de
anulacion del laudo dictado por el Tribunal de Arbitraje el 21 de agosto de 2007.

En consideracion a que el Comité de Anulacion y las partes han fijado un procedimiento que
al menos debera prolongarse hasta julio de 2009, debe considerarse la contingencia de un
resultado adverso para el segundo semestre de ese ano, en que probablemente se conozca la
decision del Comité.

Si el Comité anula parcial o totalmente el laudo cada parte podra requerir que se someta la
diferencia a un nuevo tribunal.

11.7.3. Controversias Pendientes del Sistema de Concesiones de Obras Publicas?

La Ley de Concesiones de Obras Publicas® establece en su articulo 36 un mecanismo de
resolucion de las controversias que pudieran suscitarse entre el Ministerio de Obras PUblicas y
las Concesionarias de Obras Plblicas. El mecanismo consiste en que dichas controversias seran
vistas por una comision conciliadora, compuesta por tres arbitros®®, quienes tendran un plazo
de 30 dias para conciliar a las partes. Si en dicha instancia no se alcanza acuerdo, la comision
conciliadora se constituira en comision arbitral.

En relacion a los resultados obtenidos por el Estado puede sefalarse que:

o de las 94 reclamaciones interpuestas hasta junio de 2008, 82 estan terminadas por fallo
arbitral o bien por conciliacion de las partes. De estas ultimas, en 63 casos ha habido
pronunciamiento o acuerdo con significacion pecuniaria relativa al reclamo (46 casos han
sido desfavorables para el Estado; es decir 73%);

27 El fallo sostiene que el CIADI no tiene facultad para conocer una disputa que es anterior (1988) a la firma del Acuerdo de
Promocion y Proteccion de Inversiones (APPI), suscrito en 1994 entre el Esado de Chile y Espaia.

28 El fallo sostiene que el CIADI no tiene facultad para conocer una disputa que es anterior (1988) a la firma del Acuerdo de
Promocion y Proteccion de Inversiones (APPI), suscrito en 1994 entre el Estado de Chile y Espafa.

29 DS MOP N° 900 de 1996.

30 Un representante de cada parte y uno de comin acuerdo.



de las reclamaciones antes consideradas, y teniendo en cuenta solo aquellas en que es
factible determinar su cuantia’', 53 involucraron un monto de UF 39.997.846. De ellas,
en 37 se accedio total o parcialmente a lo demandado conceptualmente por la Sociedad
Concesionaria, alcanzando un monto de UF 14.859.589. Es decir, el promedio porcentual de
lo condenado en relacion con lo demandado ha sido de 37%;

se destaca que existen 11 reclamaciones por un monto ascendente a UF 3.618.538, que
fueron rechazadas integramente por la respectiva Comision Arbitral.

Cuadro 11.7.3.1

En el Cuadro 11.7.3.1 se presentan las causas pendientes a julio de 2008 del Sistema de
Concesiones de Obras Publicas, tanto ante comisiones conciliadoras como arbitrales.

Controversias Pendientes del Sistema de Concesiones de Obras Publicas

Contrato de Concesion Recurrente Materia Discutida Cuantia del Reclam:
Américo Vespucio Sur. Ruta 78 - SC Autopista Compensacion por mayores costos de construccion, UF 2.681.250
Av. Grecia Vespucio Sur S.A pérdida de ingresos, mayores costos por cambios

de servicios e indebida aplicacion de multas.
Infraestructura Penitenciaria SC BAS S.A. Improcedencia aplicacion multas por incumplimiento 108.000 UTM
Grupo 1 avance 70% (540 dias a razon de UTM 200).
Infraestructura Penitenciaria SC BAS S.A. Improcedencia aplicacion 429 multas de 4.290 UTM
Grupo 1 10 UTM cada una, por atraso en la entrega del
Proyecto Definitivo.
Ruta 5, Tramo Temuco - SC Ruta de Los Rios ~ Reclamo por: a) la suma de UF59.913, mas intereses, a) UF59.913 y;
Rio Bueno S.A. por concepto de pérdida de ingreso en la plaza de b)19 multas de
peaje lateral de rio; y b) se declare improcedente 20 UTM
una multa relativa a la mantencion de postes y
teléfonos SOS en la ruta.
Infraestructura Penitenciaria SC BAS S.A. Se declare Improcedencia cobro de boletas de UF 30.000
Grupo 1 garantia por no pago de multas.
Estaciones de Transbordo SC Concesiones Solicita se obligue al MOP a pagar los costos de UF 28.430
para Transantiago Urbanas S.A. obras de iluminacion de calzadas y veredas por
tratarse de una modificacion de Servicios.
Ruta 5, Tramo Los Vilos - Sociedad Solicita compensacion de obras adicionales de UF 204.812
La Serena Concesionaria Del pavimentacion y de drenaje y saneamiento que
Elqui S.A. habria ejecutado como consecuencia de los problemas
en la estructura de los pavimentos por efecto de
aguas subterraneas.
Conexion Vial Av. Suiza - Sociedad Solicita instruir pagar sobrecosto por cambio de disefio UF 48.455
Las Rejas Concesionaria de pavimento, costo ejecucion de modificaciones de
Conexion Las Rejas  servicios, saldo pendiente por saneamiento adicional,
S.A. mayores costos por expropiaciones, atraso entrega de inf.
preexistente y demora en pronunciamiento acerca proyectos
de ingenieria detalle y sobrecostos por atraso IF en
pronunciamiento sobre obras.
Total UF 3.253.684

Fuente: Coordinacion de Concesiones de Obras Publicas

El monto estimado en el cuadro anterior corresponde a aproximadamente 0,08% del PIB
2008. Al considerar este monto se debe tener en cuenta que a la fecha se ha condenado al
MOP en aproximadamente un tercio de lo que han reclamado las concesionarias y que las
indemnizaciones pueden ser pactadas en forma diferida en el tiempo.

31 Por ejemplo, excluyendo aquellas cuya indemnizacion solicitada corresponde a plazos.



I1.8. Situacion Patrimonial y Déficit Operacional del Banco Central

El déficit operacional del Banco Central de Chile (BCCh) corresponde a la diferencia entre los
intereses, reajustes, utilidades de cambio y otros ingresos recibidos por el banco y los gastos
operacionales, reajustes, pérdidas de cambio e intereses pagados.

Hacia fines de los ‘90, el déficit operacional del Banco Central de Chile se situaba en alrededor
de 1% del PIB. La persistencia del déficit impacté negativamente su patrimonio neto, que a
fines de 2007 llego a -2,8% del PIB.

Aunque dicho déficit no forma parte de las cuentas presupuestarias es de naturaleza cuasifiscal
y, por lo tanto, le resta grados de libertad a la politica fiscal. Este se origino por las siguientes
causas:

« el capital inicial fue inferior al que estipulaba la Ley Organica Institucional;

« el rescate del sistema financiero en 1982 por medio de la adquisicion de activos con un
valor economico bastante inferior al contable, ya que asumi6 obligaciones con subsidios
explicitos o implicitos que en algunos casos se traducian en compromisos no registrados
superiores a los que figuraban en su balance;

» la mantencion de reservas internacionales del orden del 22% del PIB entre 1992 y 2002, que
implico tanto absorber las pérdidas de valoracion de dichas reservas debido a la volatilidad
del tipo de cambio, como enfrentar el costo financiero de mantener dichas reservas
financiadas con endeudamiento en moneda local.

En los ultimos anos el déficit operacional del Banco Central se ha reducido notablemente,
producto de que:

o el Fisco ha reducido sus pasivos con el Banco Central desde 17,6% del PIB en 1992 a 9,7%
del PIB en 2002 y a solo 0,1% del PIB en junio de 2008. Esto gracias a que el Fisco no solo
ha servido integramente su deuda, sino que ademas ha prepagado parte de ella. Este
elemento es muy relevante ya que estos prepagos permitieron rescatar deuda interna de
alto costo;

o las reservas internacionales —que se mantuvieron en un promedio del 22% del PIB entre
1992 y 2002— se redujeron a 11,5% del PIB en junio 2008 como consecuencia de la libre
flotacion cambiaria y el rescate de Pagarés Reajustables en Dolares con divisas;

« la deuda subordinada se ha reducido significativamente, pasando de 5,3% del PIB en 1992 a
1% del PIB en junio de 2008.

Hasta el momento la situacion patrimonial del BCCh no ha implicado mayores problemas
debido a que los agentes perciben que su deuda es financiable, porque crece menos que el PIB
y porque las finanzas pUblicas han sido y siguen siendo muy solidas. Sin embargo, para corregir
esta situacion en 2006 el Congreso Nacional aprobd un fortalecimiento patrimonial de BCCh
por medio de aportes de capital (Ley N°20.128 sobre Responsabilidad Fiscal). Entre las razones
para realizar dicha capitalizacion se sefala que:

47



48

» es deseable que el Banco Central tenga un flujo operacional positivo;

o la capitalizacion fortalece la credibilidad de las politicas de un banco central y su
autonomia. Los agentes econdmicos saben que un banco central que cuenta con capital
puede tomar decisiones de politica, considerando exclusivamente el logro de sus objetivos,
y no restringiéndose por el efecto que dichas decisiones tendran en su balance;

« un banco central con capital queda mejor preparado, y el pais en general, para enfrentar
situaciones de estrés (internas y externas) en las que aumentan las posibilidades de que
se materialicen los riesgos financieros. El Banco Central asume riesgos financieros porque
tiene la funcion de servir como prestamista de Gltima instancia;

« disminuye su riesgo de valoracion producto de la mantencion de reservas internacionales
financiadas con moneda local;

» un banco central sin capital requiere de inflacion para financiarse, lo que constituye un
incentivo que contradice su objetivo primordial: la estabilidad de precios.

Ademas, un banco central capitalizado mejora la transparencia y disciplina en las cuentas
fiscales, pues la deuda publica se sitla solo en el balance del Fisco y no en el del Banco
Central.

Los resultados operacionales del Banco Central seguiran siendo afectados por las fluctuaciones
del tipo de cambio. No obstante, si se completa su proceso de capitalizacion sera posible que,
como tendencia general, su déficit operacional sea removido. Dicho proceso se inicié en 2006
y se lleva a cabo de acuerdo a lo establecido en la Ley N°20.128 sobre Responsabilidad Fiscal,
con un aporte de capital de 0,5% del PIB del afio anterior respectivo. A continuacion se muestra
el desarrollo de dichos aportes, realizado en pesos al tipo de cambio vigente al momento del
aporte:

Cuadro 11.8.1
Aportes de Capital al Banco Central
Millones de dolares

Afo Monto
2006 605
2007 735
2008 746

Fuente: Direccion de Presupuestos

Las proyecciones del balance del Banco Central de Chile que incorporan estos aportes de
capital, y los prondsticos de las variables macroeconémicas que lo afectan, permiten afirmar
que su patrimonio tendera a niveles positivos en el largo plazo®.

32 “Macroeconomia, politica monetaria y patrimonio del Banco Central”, Restrepo, J.; Salomo, L. y Valdés, R. 2008.



I1.9. Fondo de Cobertura de Riesgos de CORFO

Desde 1985 la Corporacion de Fomento de la Produccion (CORFO) ha implementado distintos
instrumentos de subsidios o coberturas contingentes para facilitar el financiamiento de
inversiones, exportaciones y otras actividades productivas.

En 2003 la Ley de Presupuestos del Sector Publico introdujo un Fondo de Cobertura de Riesgos
(FCR) por la suma de $60.000 millones y posteriormente, el Ministerio de Hacienda mediante
el DS N°793 autorizd a CORFO a contraer obligaciones indirectas, coberturas y subsidios
contingentes hasta por 8 veces el monto del FCR, que sera establecido afno a afio en la Ley de
Presupuestos respectiva.

Mas recientemente se han introducido modificaciones a dicho fondo, entre las que destacan:
« en 2006 se amplio el limite de cobertura con respecto al monto del FCR de 8 a 10 veces;

» en 2007 se incorporaron dos lineas de operacion independientes a la existente, autorizando
$16.200 millones para coberturas de financiamiento a largo plazo para las empresas medianas
y pequenas sin cobertura del FOGAPE (descrito en la seccion 11.10 del presente informe) y
$6.740 millones para coberturas de financiamiento para operadores del Transantiago (este
Gltimo no ha sido ocupado hasta la fecha);

» en ese mismo ano se agregod una nueva linea de operacion independiente al Fondo General
por $79.328 millones, para un instrumento especial de cobertura para financiamientos de
los sistemas de trasporte publico. El monto de esta linea de operacion fue ampliado el
presente afio a $229.728 millones;

» ademas, en 2008 se incorporo otranueva linea de operacion independiente por $2.327 millones
para coberturas y subsidios contingentes, destinados a alternativas de financiamiento que
los bancos y otros intermediarios financieros otorguen a pequenas y medianas empresas
exportadoras para sus necesidades de capital de trabajo (esta linea de operacion ain no ha
sido ocupada).

Respecto del uso de las coberturas del FCR General, en el cuadro siguiente se presenta la
situacion actual.

Cuadro 11.9.1
Evolucion del Fondo General de Cobertura de Riesgos
Millones de pesos 2008

Item 31/12/07 31/3/08 30/6/08
Tamano del Fondo 33.200 33.386 33.368
Margen Maximo de Apalancamiento 332.004 333.862 333.682
Total Obligaciones Contingentes 239.511 239.404 245.032
Apalancamiento Efectivo 0,721 0,717 0,734

Fuente: CORFO
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En el caso de la linea de operacion independiente relacionada al Fondo de Garantia de
Inversiones (FOGAIN), el siguiente cuadro muestra sus movimientos a partir de octubre de
2007 hasta junio del presente ano.

Item oct-07  nov-07 dic-07 ene-08 feb-08 mar-08 abr-08 may-08 jun-08
Tamafo del Fondo 16.000  16.011  16.042  16.093  16.143  16.316  16.374  16.467  16.551
Margen maximo de apalancamiento ~ 160.000  160.109  160.418 160.934 161.434 163.158  163.743  164.670 165.513
Obligaciones efectivas acumuladas 74 1.268 4.010 6.286 9.907  11.694 16.098  21.109  26.995
Apalancamiento Efectivo 0 0,08 0,25 0,39 0,61 0,72 0,98 1,28 1,63

Fuente: CORFO

Finalmente, la evolucion del apalancamiento de la cuenta de Transantiago es la siguiente:

ltem ene-08 feb-08 mar-08 abr-08 may-08 jun-08
Tamafo del Fondo 79.328 79.328 79.328 229.728 229.728 229.728
Obligaciones Efectivas 25.762 43.086 56.838 63.462 67.463 221.959
Apalancamiento Efectivo 0,32 0,54 0,72 0,28 0,29 0,97

Fuente: CORFO



11.10. Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios (FOGAPE)

El Fondo de Garantia para Pequenos Empresarios es un fondo estatal administrado por el Banco
del Estado de Chile, destinado a garantizar un cierto porcentaje de los créditos otorgados
por instituciones financieras publicas y privadas a pequenos empresarios elegibles. El grupo
objetivo de este fondo es el segmento de pequenas empresas que no cuentan con las garantias
suficientes para sus solicitudes de financiamiento de capital de trabajo y/o proyectos de
inversion en el sistema financiero nacional.

El FOGAPE ha sido utilizado crecientemente en el tiempo beneficiando a un gran nimero de
pequeios empresarios, con cerca de 218.000 créditos y un indice de siniestralidad de magnitud
acotada en torno al 1% como promedio entre enero de 2002 y junio de 2008.

El desarrollo alcanzado condujo al fondo a un nivel de utilizacion por concepto de garantias
comprometidas y derechos licitados cercano al maximo que permite la ley. Al 31 de diciembre
de 2005 el fondo tenia cauciones equivalentes a 9,2 veces su patrimonio, existiendo autorizacion
legal para alcanzar un nivel maximo de 10.

A la luz de lo anterior, con el objeto de ampliar la capacidad operativa del fondo, en 2007
se promulgo la Ley N°20.202, que le otorgd un nuevo aporte fiscal de US$10 millones, o su
equivalente en otras monedas extranjeras o en moneda nacional. De esta forma, se le entregd
una mayor cobertura al fondo alcanzando un nivel de utilizacion del patrimonio incluyendo los
licitados en junio 2008 de 7,4 veces.

Como se aprecia en el Cuadro I1.10.1, a junio de este ano se estiman UF 280.288 en
requerimientos de garantias, UF 42.545 mas que el aino pasado. Sin embargo, cabe destacar
que segun la informacion historica, el administrador en promedio acepta el pago del 70% de
los requerimientos de garantia.

Cuadro 11.10.1
Evolucion del Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios (FOGAPE)

Resultados Afio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
(Junio)
Clientes vigentes (N°1) 13.000  22.000 35.000 39.100 41.900 42.997 41.408 39.407 37.184
Operaciones cursadas(N°1) ~ 11.000  19.320 28.966 30.914 34.713 33.054 25.747 24.281 10.547
Stock de Garantias [UF] ~ 3.210.738 6.184.843 9.197.259 11.533.148 14.048.485 14.250.135 13.591.910 13.622.034 13.784.897
Garantias Pagadas [UF] 12.709  37.929 88.001  112.157 98.751  139.138  176.529  162.509 196.201 (5)
Requerimientos de

Garantias [UF] (1) N/D N/D 117318  178.118  145.686  221.900  214.297  237.743 280.288 (5)
Requererimientos de Garantias/

Stock promedio N/D N/D 1,41% 1,79% 1,13% 1,55% 1,58% 1,76% 0,98%
Riesgo de Cartera (2) N/D N/D 3,87% 3,85% 4,23% 4,10% 5,09% 5,57% 6,32%
Leverage (3) 420 5,82 6,42 8,19 9,30 8,84 7,97 8,75 7,40
Siniestralidad (4) N/D N/D 0,92% 0,90% 0,60% 0,88% 1,21% 1,08%  1,33% (5)

Fuente: Banco Estado de Chile.

(1) Los pagos de garantia pueden ser menores a los requerimientos de garantia de parte de las IFls en caso de rechazar pagos por
parte del administrador.

(2) Morosidad sobre cartera total.

(3) Nivel de utilizacion total del patrimonio. Considera los derechos de garantia adjudicados por las instituciones financieras anualmente.
(4) Garantias pagadas sobre stock de garantias.

(5) Valor anualizado con estimacion.
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I1.11. Cobertura de Riesgo Cambiario de las Empresas Publicas

El riesgo cambiario que enfrentan las empresas publicas deriva del riesgo generado porque
los ingresos vy los activos de las empresas pUblicas estan valorizados generalmente en moneda
distinta a la de sus deudas (pasivos). Esto activa un descalce entre los activos y sus contrapartidas
en pasivos, debido a la volatilidad en los tipos de cambio respectivos.

Este problema se profundiza por la falta de incentivos en las empresas para realizar una
gestion mas eficiente de los riesgos a través de los instrumentos disponibles en el mercado y, a
su vez, por la poca profundidad del mercado nacional. Por ello, es recomendable estimular la
formacion de equipos especializados en inversiones en mercados internacionales, en particular
en lo que se refiere a instrumentos derivados de cobertura.

Con todo, la situacion descrita no es exclusiva de las empresas pUblicas, sino que es inherente
a la actividad empresarial con alto grado de exposicion internacional. En tal sentido, la
referencia internacional apunta a soluciones para las empresas pUblicas que son analogas a las
que pueden observarse en el sector privado.

A continuacion se presenta la situacion del riesgo cambiario de tres empresas: Metro, ENAP y
CODELCO.

11.11.1. Empresa de Transporte de Pasajeros Metro S.A.

Los ingresos de la empresa mayoritariamente provienen del pago por transporte de pasajeros,
aunque también percibe ingresos por concepto de arriendo de locales comerciales, publicidad,
telefonia movil, entre otros. La totalidad de los ingresos se recibe en pesos chilenos y de los
ingresos por transporte de pasajeros, 80% se reajusta segun la inflacion y 20% segun el dolar.

Con respecto a sus pasivos, Metro tiene principalmente dos fuentes de deuda: una a través de
préstamos bancarios y otra, a través de emision de bonos®. Con respecto a la primera fuente,
el 89% de las obligaciones de largo plazo esta denominada en dolares, mientras que el 11%
restante esta en UF. De las obligaciones que Metro tiene por emision de bonos, el 100% esta
en UF.

Dado que los créditos en moneda extranjera tienen asociado un riesgo de tipo de cambio
y de tasa de interés, Metro ha suscrito cross currency swap. De esta forma, la relacion de
endeudamiento por moneda a septiembre de 2008 es de 79% en UF y 21% en dolares®*, escenario
coherente con una politica de cobertura de riesgo cambiario acorde con el comportamiento
de sus ingresos.

33 Estos bonos los pueden comprar companias de seguros, administradoras de fondos de pensiones y otros inversionistas del
mercado local.
34 Considerando solo la deuda que sirve Metro.



11.11.2. Empresa Nacional del Petréleo (ENAP)

Los ingresos de ENAP provienen de la venta de hidrocarburos. De éstos, 80% se recibe en pesos
y 20% en dolares. Dada la particularidad de la empresa, la moneda funcional del negocio de
ENAP es el ddlar norteamericano.

Con respecto a sus pasivos, ENAP tiene principalmente dos fuentes de deuda: préstamos
bancarios y emision de bonos. Con respecto a la primera, el 100% de las obligaciones de largo
plazo esta denominada en dolares; de las obligaciones que ENAP tiene por emision de bonos,
20% es en UF y 80% en dolares.

Dicho lo anterior, pueden identificarse dos fuentes de riesgo cambiario: la primera dice
relacion con el periodo que media entre la fecha de venta de producto y la fecha en que el
comprador efectivamente paga a ENAP. Para cubrir este riesgo la empresa compra dolares
futuros a través del sistema de compensacion, con ellos cubre 70% del nivel promedio de las
cuentas por cobrar.

La segunda dice relacion con la emision de bonos en UF. Para cubrir el riesgo de la paridad UF/
USS ENAP suscribid cross currency swap que resguardan el monto total de estos bonos.

A la fecha la politica de cobertura de riesgo cambiario de ENAP ha logrado conciliar la
conformacion de monedas de sus ingresos con la de su deuda.

11.11.3. Corporacién Nacional del Cobre (CODELCO)

Los ingresos de CODELCO provienen de la venta de cobre, molibdeno y otros subproductos. Casi
el 100% de estos ingresos son en dolares.

Con respecto a sus pasivos, CODELCO tiene principalmente dos fuentes de deuda. Una es los
préstamos bancarios, donde el 100% de las obligaciones de largo plazo estan en dolares; y otra,
la emision de bonos, denominados en UF. La principal fuente de riesgo cambiario proviene de
la emision de bonos en UF; este riesgo esta cubierto en 70% a través de swaps.

Una cobertura natural de riesgo se da por la relacion inversa que hay entre el precio del cobre
y el precio del délar.
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I1.12. Fondo de Contingencia Contra el Desempleo

Durante 2006, por medio de la Ley N°20.128 sobre Responsabilidad Fiscal, se institucionalizo
el Programa de Contingencia contra el Desempleo con el objeto de mitigar los efectos futuros
y eventuales de un aumento en el desempleo a nivel nacional, regional, provincial o comunal.
Este programa considera implementar iniciativas intensivas en el uso de mano de obra y la
bonificacion para la generacion de empleos cuando la tasa de desempleo nacional® exceda el
promedio de los cinco afios anteriores, o sea mayor o igual al 10%. También podra operar en
areas geograficas especificas cuando en una region, provincia o comuna se registre una tasa de
desempleo mayor o igual a 10%.

En 2006 se financiaron programas pro empleo con cargo a este fondo por $17.051 millones; en
2007 la cifra fue $18.604 millones; y hasta julio de 2008, alcanzaban a $17.236 millones.

Dentro de los programas pro empleo mencionados anteriormente estan el programa de
emergencia de empleo de la Corporacion Nacional Forestal; inversion en la comunidad a
cargo de la Subsecretaria del Trabajo; y el programa de mejoramiento urbano y equipamiento
comunal de la Subsecretaria de Desarrollo Regional. La Ley de Presupuestos del Sector Publico
anualmente asigna un monto a cada uno de ellos; sin embargo, cuando la tasa de desempleo en
la zona geografica a la cual esta dirigida el programa es mayor o igual al 10%, y el presupuesto
asignado es insuficiente, el excedente se cubre con cargo al Programa de Contingencia contra
el Desempleo.

El costo esperado del programa depende de varios factores, sin embargo, se puede simplificar
su dependencia al nimero de personas sobre las cuales actla y su nivel de remuneraciones.
Ambos valores corresponden a decisiones que toma la autoridad en el momento en que se
debe implementar el programa y, por lo tanto, el gasto fiscal involucrado pasa a ser endégeno
a la gestion del Estado. Por ello podemos hablar de un pasivo contingente cuya activacion no
depende del Fisco, pero si su magnitud, acotando de esta forma las principales consecuencias
de estos compromisos en las cuentas fiscales.

35 Trimestre movil calculado por el Instituto Nacional de Estadisticas.



I1.113. Seguro de Remate del Sistema de Subsidio Habitacional

Dentro del Sistema de Subsidio Habitacional se contempla un Seguro de Remate que reduce
el riesgo de crédito de quienes compran nuevas viviendas mediante el DS N° 40 de 2004, del
Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

Para optar a este seguro de remate se deben cumplir las siguientes condiciones:

o El valor de las viviendas no debe superar las UF 1.000 6 UF 1.200 si se trata de viviendas
emplazadas en las Regiones XI, XIl y Provincias de Palena y Chiloé, o en las comunas de Isla
de Pascua o Juan Fernandez.

o La adquisicion o construccion de la vivienda debe ser financiada mediante subsidio
habitacional y con un crédito hipotecario, mutuo hipotecario endosable o crédito con
garantia hipotecaria no endosable de hasta UF 860.

El seguro opera cuando la vivienda suscrita es objeto de remate judicial por incumplimiento
del servicio de la deuda hipotecaria y el producto del remate no es suficiente para cubrir el
saldo insoluto de la deuda con la cual se financi6 la adquisicion. En este caso, SERVIU paga
al acreedor hipotecario el 75% del saldo insoluto de la deuda, con sus intereses y comisiones
devengadas hasta el dia de su pago efectivo, incluyendo las costas del juicio respectivo, con
un limite de UF 120.

El cuadro siguiente muestra el gasto fiscal de los ultimos afos, como consecuencia de la
activacion de este seguro, que corresponde a menos del 0,001% del PIB de cada afio:

Cuadro 11.13.1
Gasto Anual del Seguro de Remate

Afos Millones de pesos de cada afio
2003 938
2004 341
2005 309
2006 357
2007 265
Enero - Septiembre 2008 81
Ley de Presupuestos 2009 752

Fuente: Direccion de Presupuestos
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11.14. Fondos de Estabilizacion del Precio de los Combustibles

Este pasivo contingente, a diferencia de los sefalados anteriormente, es de caracter implicito,
toda vez que no existe una garantia otorgada en forma explicita sobre cuya base el Estado deba
acudir mediante algun tipo de regulacion sobre los precios del petrdleo o de los combustibles
en general.

El problema, desde el punto de vista del Estado, consiste en tratar de anticipar escenarios en
que producto de aumentos significativos en los precios de los productos en cuestion se originen
presiones para que la autoridad intervenga, atenuandolos. Mientras mayores sean las alzas,
mayor es la probabilidad de que dichas presiones existan y, por tanto, de que el Estado deba
responder a través de una politica de caracter temporal.

Producto de lo establecido en la Ley N°19.030 se cred el Fondo de Estabilizacion de Precios
del Petroleo (FEPP) y la Ley N°20.063 dio origen al Fondo de Estabilizacion de Precios de
Combustibles Derivados del Petréleo (FEPCO).

Ambos fondos contemplan una mecanica de operacion similar: en términos simples, para cada
combustible el fondo otorga crédito fiscal cuando el precio de paridad (al cual se transa) es
mayor que el limite superior de la banda de referencia; y grava con un impuesto cuando el
precio de paridad es menor que el limite inferior de la banda de referencia. Como el impuesto
y el crédito son a beneficio y de cargo fiscal, respectivamente, el Fisco debe realizar un aporte
o retiro del fondo por un monto equivalente al impuesto recaudado o crédito otorgado. Tanto
el crédito fiscal como el impuesto actlan sobre el total internado al pais, en el caso de los
importadores; o la primera venta, en el caso de los productores o refinadores nacionales.

El Congreso Nacional ha autorizado aportes fiscales puntuales adicionales a los sehalados en
el parrafo anterior, ya sea para constituir los fondos o para evitar que éstos se queden sin
recursos.

A continuacion se detallan las particularidades de cada uno de estos fondos.
11.14.1. Fondo de Estabilizacion de Precios del Petroleo (FEPP)

El FEPP fue creado en 1991 de acuerdo a criterios plasmados en la Ley N°19.030. Su principal
objetivo es buscar la estabilidad de los precios internos de los combustibles, aislandolos de la
volatilidad de corto plazo que afecta a los precios internacionales.

La ley contemplo determinar los precios de referencia de seis productos derivados del petroleo:
gasolina, kerosene doméstico, diesel, gas licuado, nafta y petrdleo combustible. Y determind
que la Comision Nacional de Energia (CNE) informara los precios de referencia intermedios a
aplicar considerando por un lado las expectativas de los precios de largo plazo y, por otro, la
evolucion historica de los precios. Sobre la base de estos precios se estimaria una banda para
cada producto afecto al FEPP, que contemplaria un precio inferior, intermedio y superior.

La misma ley determind recursos para el FEPP del orden de US$200 millones, que seria afectado
cuando el precio de paridad de importacion de cualquiera de los seis productos mencionados
estuviera’ fuera de la banda respectiva.

36 Los precios de paridad de importacion de los combustibles son los observados en los mercados internacionales relevantes para
Chile puestos en el Puerto de Quintero, en la semana anterior a la de su determinacion.



Durante 2000 la CNE advirtio que los recursos disponibles del FEPP estaban significando un
gasto mensual de alrededor de US$30 millones a marzo de ese ano y que de continuar asi, el
FEPP se agotaria en alrededor de junio de ese mismo afno. En consideracion a esto, por medio
de la Ley N° 19.660 de febrero de 2000 se realizo un aporte al FEPP por US$200 millones.

A mediados del 2000 la Ley N°19.681, que reemplazo a la Ley N°19.030 de 1991, contemplo
la creacion de un mecanismo con atribuciones dinamicas, capaces de representar de mejor
manera la situacion del mercado internacional. Ademas, autorizo un incremento de US$62,38
millones y otras modificaciones entre las que:

Precisa la forma en que deberan considerarse los precios de paridad para la determinacion
del precio de referencia.

o Establece que la Comision Nacional de Energia informara los precios de referencia,
explicitando su metodologia de calculo.

« Establece una banda del 12,5% alrededor del precio de referencia intermedio.

o Distribuye el fondo entre los derivados del petrdleo de acuerdo a porcentajes especificos
y establece el tamano objetivo de cada uno de esos fondos, para efectos de los impuestos
y créditos fiscales.

» Modifica la forma de calculo de los impuestos y créditos fiscales.

A continuacon se muestra la evolucion del FEPP desde su origen

Cuadro 11.14.1.1
Fondo de Estabilizaciéon de Precios del Petréleo
(Cifras nominales en millones de US$)

Saldos al 31 de diciembre de cada afio y al 30 de junio de 2008

Afo Aportes Retiros Saldos
1991 214 75 139
1992 22 10 150
1993 30 0 180
1994 28 8 200
1995 10 16 193
1996 2 48 148
1997 1 43 106
1998 110 7 208
1999 61 180 90
2000 283 362 10
2001 20 8 22
2002 30 19 32
2003 6 33 5,62
2004 0,85 6,09 0,37
2005 0,04 0,28 0,13
2006 0 0,03 0,11
2007 1,05 0,91 0,25

2008 (I semestre) 0,09 0,11 0,23

Totales 817,29 817,06

Fuente: Tesoreria General de la Republica

57



58

11.14.2. Fondo de Estabilizacion del Precio de los Combustibles Derivados del Petroleo
(FEPCO)

Los precios internacionales del petroleo, de la gasolina, kerosene y diesel, han tenido un
aumento sostenido desde comienzos de 2002, situacion agravada en el segundo semestre
de 2005 por el Huracan Katrina. Por esta razon, en su momento se implementaron medidas
temporales de excepcion a la politica de precios de ENAP, tendientes a paliar el alza en los
precios internacionales. Adicionalmente, se legislo para la creacion de un Fondo de Estabilizacion
del Precio de los Combustibles (FEPCO) que quedo plasmado en la Ley N° 20.063.

Originalmente el FEPCO tenia vigencia hasta el 30 de junio de 2006, no obstante el precio del
crudo mantenia su tendencia al alza, por ello la Ley N° 20.115 de 2006 lo prorrogd hasta el 20
de junio de 2007 y modificd la metodologia de calculo del diferencial de refinacion. Luego,
dado que el precio del petréleo aumentaba a tasas crecientes, por medio de la Ley N° 20.197
de 2007 se prorrogd la vigencia del FEPCO hasta 2010, se adicionaron recursos por US$60
millones ese afio y en julio de 2008 se agregaron US$500 millones a través de la Ley N° 20.278,
que permite un aporte de hasta US$1.000 millones.

El objetivo del fondo es atenuar las variaciones de los precios de venta internos de la gasolina
automotriz, el petroleo diesel, el gas licuado de petrdleo” y el kerosene doméstico, originadas
por las variaciones de los precios de estos productos en los mercados internacionales, ya
que Chile es un importador neto de estos productos. Y se cumple a través del mecanismo de
estabilizacion del fondo, que depende directamente de los siguientes parametros: Precio de
Paridad (PP) y Precios de Referencia Superior (PRS), Inferior (PRI) e Intermedio (PRInt).

Los precios de referencia intermedios se determinan considerando como base el precio del
petroleo WTI, un diferencial de refinacion y los demas costos e impuestos necesarios para
representar el valor del respectivo derivado puesto en Chile. Los Precios de Referencia Inferior
y Superior difieren en 5% del precio de Referencia Intermedio. Asi, se forma una banda que se
actualiza semanalmente en funcion del precio de mercado de cada derivado del petroleo. Por
otro lado, el Precio de Paridad es el promedio del precio que el producto tiene en su mercado
relevante.

El mecanismo de estabilizacion actuara cuando el PP esté por fuera de la banda. Si esta por
sobre el PRS, se da crédito al fondo y baja el precio del producto en el mercado interno; y si
esta por debajo del PRI, se cobra impuesto, lo que aumenta el saldo del fondo y el precio del
producto en el mercado interno. Desde principios de 2008 el PP ha estado sostenidamente por
sobre el PRS.

El FEPCO fue constituido con US$10 millones en septiembre de 2005 y los aportes extraordinarios
se resumen en la siguiente tabla:

37 El gas licuado fue introducido con la Ley N°20.278 de junio de 2008 que modifica la Ley N°20.063.



jun-07 ene-08 jul-08
Aportes 60 200 500
N° Ley 20.197 20.246 20.278
Fuente: Direccion de Presupuestos

Hasta junio de 2008 la Ley N°20.063 trataba en forma diferente las importaciones provenientes
de agentes privados, cuyos créditos o impuestos son pagados en forma semanal, de las
importaciones y produccion propia de la ENAP y sus filiales, cuyos créditos e impuestos se
acumulaban en una cuenta de activo de la referida empresa. El saldo del FEPCO desde su
inicio hasta el 30 de junio de 2008 es:

Saldos al 31 de diciembre de cada afio y al 30 de junio de 2008

Ano Aportes Retiros Saldos
2005 12 0 12
2006 19 17 15
2007 63 60 17
2008 202 134 85

Fuente: Direccion de Presupuestos

38 Art 8°, Ley N°20.063
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A continuacion se presenta un cuadro comparativo entre el FEPP y el FEPCO:

Cuadro 11.14.2.3
Comparacion de las Principales Caracteristicas entre el FEEP y el FEPCO

FEPCO

FEPP

Ley N° 20.115 (julio 2006)

Ley N° 19.681 ( julio 2000)

Cuatro productos:
Gasolina automotriz
Petroleo Diesel
Kerosene Doméstico
Gas Licuado

Un producto:
Fuel Oil

Banda de precio: + 5% sobre el Precio de
Referencia Intermedio.

Banda de precio: + 12,5% sobre Precio de
Referencia Intermedio.

Precio de Paridad:

Cada uno de los productos es observado semanalmente
en un mercado o en el promedio de dos mercados.

La paridad se calcula semanalmente como

el promedio mévil de las ultimas dos semanas de
precios en dichos mercados, incluidos los costos de
transportar dicho combustible a puerto nacional.

Actualmente los mercados observables son de la Costa
del Golfo de EE.UU. y el puerto de Nueva York.

Precio de Paridad:

Cada uno de los productos es observado en un solo
mercado relevante para estimar su precio de paridad

de importacion. La paridad se calcula como el promedio
semanal de precios en dicho mercado incluido los costos
de traer dicho combustible a puerto nacional.

El mercado relevante es el de la Costa del Golfo de
EE. UU.

Para el Precio de Referencia se toma el precio
WTI (West Texas Intermediate) + el Diferencial
de Refinacion para cada producto.

Para el Precio de Referencia se toma el Precio Histérico
+ Precio Proyectado de corto plazo (un afo) + Precio
Proyectado largo plazo (hasta 10 afios para cada
producto).

Vigencia hasta el 30 de junio del 2010.

Vigencia indefinida

Fuente: Direccion de Presupuestos



lll. GESTION DE LOS PASIVOS CONTINGENTES

La publicacion del presente reporte es una medida de gestion de los pasivos contingentes que
busca —por la via de la presentacion sistematizada de la informacion— permitir un control de
parte de los distintos agentes econémicos y sociales, nacionales e internacionales. Sin perjuicio
de esto, el Estado de Chile ha implementado medidas adicionales de forma de protegerse de
algunas contingencias especificas que pudieran afectar la sustentabilidad del gasto fiscal.

A continuacion se presenta una breve descripcion de ellas.
111.1.1. Fondo de Estabilizaciéon Econémica y Social (FEES)

Este fondo se cred por medio de la Ley N°20.128 sobre Responsabilidad Fiscal y se formo a
partir de la fusion de los recursos adicionales de estabilizacion de los ingresos fiscales® y del
Fondo de Compensacion para los Ingresos del Cobre (FCC). En dicho fondo se deposita el saldo
del superavit fiscal efectivo que resulte luego de restar los recursos que se depositen en el
Fondo de Reserva de Pensiones y los aportes de capital que se efectlen al Banco Central de
Chile.

El FEES tiene como principal objetivo complementar la regla fiscal basada en el balance
estructural y otorgar estabilidad financiera al Fisco, ahorrando parte de los superavit fiscales
para asegurar el financiamiento del presupuesto en los afos con déficit. Lo anterior, con
el proposito de no exponer el gasto publico, en especial el social, a los altibajos del ciclo
economico o del precio del cobre y orientar el ahorro publico a fortalecer la competitividad
de la economia chilena.

Este fondo se constituyo el 6 de marzo de 2007, cuando recibié su primer aporte equivalente
a US$2.580 millones, de los cuales US$2.563 millones provenian del FCC. Durante 2007 se
realizaron aportes por US$13.100 millones, equivalentes a 8% del PIB de ese aio. El detalle de
las transferencias realizadas a la fecha se presenta en el siguiente cuadro:

Cuadro Ill.1.1.1
Transferencias al Fondo de Estabilizacion Econémica y Social

Fecha US$ millones

2007 13.100
2008 (a octubre de 2008) 5.000

Total 18.100

Fuente: Direccion de Presupuestos

La inversion financiera de los recursos del fondo la realiza actualmente el Banco Central de
Chile como Agente Fiscal, de acuerdo a las normas de inversion descritas en la seccion 111.1.3
del presente informe. A octubre de 2008 el saldo de este fondo al valor de mercado es de
US$18.791 millones.

39 Ley N” 3.653 de 1981.
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111.1.2. Fondo de Reserva de Pensiones (FRP)

La Ley N° 20.128 sobre Responsabilidad Fiscal dispuso la creacion del Fondo de Reserva de
Pensiones (FRP), destinado a complementar el financiamiento de las obligaciones fiscales
derivadas de compromisos con el sistema de pensiones.

El objetivo es complementar el financiamiento de obligaciones fiscales derivadas de las garantias
contempladas en el sistema de pensiones descrito en la seccion 1.2 del presente informe.

El monto del aporte anual al FRP corresponde al superavit fiscal efectivo con un tope del
0,5% del Producto Interno Bruto (PIB) del afio anterior y un minimo 0,2% del PIB del aho
anterior. Adicionalmente, podra incrementarse producto de la rentabilidad que se obtenga
por la inversion de los recursos del mismo, asi como por los demas aportes que establezca la
ley. Estos aportes anuales se realizan solo hasta el aiio en que los recursos acumulados en el
Fondo alcancen un a cantidad equivalente a UF900 millones*°. Una vez alcanzada esa cantidad
se entendera cumplida la obligacion de acumular recursos en el fondo.

Los fondos acumulados solo se podran utilizar hasta transcurrido diez afios desde la entrada en
vigencia de la Ley sobre Responsabilidad Fiscal. A contar de entonces, el monto maximo que
puede utilizarse del FRP cada ano correspondera a un tercio de la diferencia producida entre
el gasto total que deba efectuarse en el ano respectivo por concepto del pago de pensiones
minimas y asistenciales, y el gasto total efectuado por dicho concepto en 2015, corregido por
la variacion que experimente el indice de Precios al Consumidor.

Se establece su extincion si a partir del 2021 los giros que se efecten en un afo calendario no
superan el 5% de la suma del gasto en garantia estatal de pensiones minimas y en pensiones
asistenciales contemplado en la Ley de Presupuestos de dicho ano.

Para evaluar la sustentabilidad del fondo, el Ministerio de Hacienda debe realizar un estudio
actuarial cada tres anos. La ley faculta invertir los recursos del Fondo en instrumentos
financieros, realizar operaciones y celebrar los contratos que sefala el inciso segundo del
art. 45 del DL N°3500, de 1980, ya sea en Chile o el extranjero, con la sola excepcion de los
senalados en las letras g) y h) de dicho inciso y conforme a las normas, limites, procedimientos
y controles que fije el Ministerio de Hacienda mediante decreto para este efecto.

El valor de UF 900 millones a acumular corresponde, segin estimaciones, al monto con
que debera concurrir el Fisco para cubrir la activacion del pago de pensiones (minimas y
asistenciales) dentro del plazo de 25 afos (ano 2030).

El monto del aporte minimo anual equivalente al 0,2% del PIB, es tal que, permitiria, en base
a las proyecciones de pagos, alcanzar las UF900 millones en un lapso de 25 anos.

El FRP se constituyo el 28 de diciembre de 2006 con un aporte inicial de US$605 millones. EL
resto de los aportes se muestra en la siguiente tabla:

40 Corresponde a US$ 36.000 millones aproximadamente.



Cuadro ll.1.2.1
Transferencias al Fondo de Reserva de Pensiones

Fecha US$ millones
2006 605
2007 736
2008 909
Total 2.250

Fuente: Direccion de Presupuestos
Nota: Los aportes son realizados en pesos al tipo de cambio vigente al momento del aporte.

En la actualidad la inversion financiera de los recursos del fondo es realizada por el Banco
Central de Chile en su calidad de Agente Fiscal. El saldo del FRP a octubre de 2008 a valores
de mercado es de US$2.331 millones.

111.1.3. Inversion de los Recursos del FEES y FRP

La Ley sobre Responsabilidad Fiscal establece una norma de caracter general relativa a las
facultades del Ministro de Hacienda para la inversion de los recursos del FEES y FRP, asi como
de los demas recursos fiscales. En ella se sefala que:

e Los Fondos se administraran mediante contratos de administracion de cartera o, en su
defecto, directamente por el Servicio de Tesorerias.

 En caso que el ministro recurra a la administracion de la cartera de inversiones por terceros
o delegue en ellos algunas de las operaciones asociadas a la administracion de los activos
financieros, estara obligado a contratar auditorias periodicas independientes sobre el
estado de los fondos y la gestion efectuada por estas entidades.

+ El Ministerio de Hacienda debera emitir informes trimestrales sobre el estado de los
fondos y remitir copia de ellos a las Comisiones de Hacienda del Senado y de la Camara de
Diputados, asi como a la Comision Especial Mixta de Presupuestos.

« Respecto a los fondos y demas recursos fiscales, se faculta para que el Ministerio de
Hacienda pueda encomendar al Banco Central de Chile la administracion de todo o parte
de sus recursos, ya sea directamente o a través de terceros previa licitacion.

 Se constituira un Comité Financiero con el objeto de asesorar al ministro de Hacienda en
sus decisiones de inversion de los recursos fiscales.

lll.2. Capitalizacion del Banco Central

Por medio de la Ley sobre Responsabilidad Fiscal se faculta al Fisco para efectuar aportes de
capital al Banco Central de Chile, con el objeto de mejorar su situacion patrimonial (descrita
en la seccion 11.8 del presente informe). El maximo aporte anual correspondera al saldo que
resulta de restar al superavit fiscal efectivo el aporte al FRP o 0,5% del PIB.
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Dicho aporte se podra realizar durante cinco anos a contar de la promulgacion de la Ley sobre
Responsabilidad Fiscal. Al tercer afio* debera realizarse un estudio econdmico financiero que
permita evaluar el impacto de dichos aportes en el balance del Banco Central proyectado a
20 afios.

l1l.3. Mecanismo de Decision en Concesiones

La gestion de los pasivos contingentes del Sistema de Concesiones se ha enfocado en la correcta
toma de decisiones al momento de otorgar las coberturas que los originan y en la publicacion
de la informacion asociada a dichas garantias.

Las decisiones sobre garantias y otros compromisos financieros con los concesionarios son
tomadas de comUn acuerdo entre el Ministerio de Obras Publicas y el Ministerio de Hacienda.
Esto, debido a que la Ley de Concesiones establece que el MOP debe obtener la aprobacion
del Ministerio de Hacienda para las condiciones contractuales de cada proyecto. Antes de
dar su aprobacion, este uUltimo ministerio solicita al MOP la presentacion de una matriz de
riesgo que identifique los riesgos fiscales creados por la concesion. Ademas, el Ministerio
de Hacienda debe aprobar cualquier circular que clarifique o modifique los documentos del
contrato durante la licitacion, tiene que estar representado en la comision de evaluacion de
las ofertas y debe firmar el decreto supremo publicado por el MOP, que otorga la concesion.
Ademas, el Ministerio de Planificacion (MIDEPLAN) debe aprobar la evaluacion del MOP de los
beneficios econémicos y sociales del proyecto.

Todo este sistema busca crear los contrapesos institucionales para lograr decisiones adecuadas
que conjuguen el interés del Ministerio de Hacienda por la sostenibilidad de las cuentas fiscales,
con el interés del Ministerio de Obras Publicas por la ejecucion de las obras.

En este contexto, la informacion del compromiso fiscal asociado a las garantias del Sistema de
Concesiones se ha publicado en el Informe de Finanzas Publicas desde 2003 y a partir de 2007
se incluye en el presente reporte.

En el caso particular de las garantias de ingresos minimos, como contrapartida se ha establecido
un mecanismo de coparticipacion de ingresos en virtud del cual, si los ingresos de la concesion
superan cierto umbral, una fraccion de ellos debe ser pagada al Fisco. La garantia puede ser
aceptada o rechazada por parte de los postulantes a la concesion, lo que debe ser declarado
al momento de presentar las ofertas econdomicas en la licitacion. Con ello, si las expectativas
de los postulantes son optimistas respecto a los ingresos de la concesion, la garantia sera
rechazada.

Adicionalmente, en los Ultimos contratos donde se ha ofrecido esta garantia, se ha establecido
el pago de una prima en caso de tomarla. Con estas medidas se busca generar los incentivos
adecuados para que quienes participan de la licitacion, estimen de mejor forma los futuros
ingresos del proyecto y, sobre esa base, decidan si aceptan la garantia de ingresos minimos.

41 Es decir, durante 2009.



IV. ANALISIS DE LA POSICION FISCAL

IV.1 Regla de Superavit Estructural

El manejo transparente y responsable de la politica fiscal es una de las principales fortalezas
de la economia chilena. Esa fortaleza explica de manera significativa los importantes logros en
materia de crecimiento econdémico, reduccion de la pobreza y desarrollo social. Este manejo
responsable de las finanzas pUblicas es resultado de un amplio consenso politico y social,
construido a partir de la experiencia interna como también de la de muchos paises que han
sufrido los devastadores efectos de las crisis fiscales y financieras.

Desde 2001 la politica fiscal chilena se ha guiado por una regla de balance estructural. El
balance estructural del sector publico refleja el balance presupuestario que se produciria si el
Producto Interno Bruto evolucionara de acuerdo a su tendencia y si el precio del cobre fuese
el de mediano plazo. Se trata, por lo tanto, de un balance ajustado por el efecto del ciclo de
actividad economica y del precio del cobre.

La regla de balance estructural establece que el nivel de gasto publico en cada periodo es
igual a los ingresos estructurales o permanentes del Fisco. De esta forma, se busca aislar las
decisiones de gasto publico —en particular en materia de gasto e inversion social— de los
vaivenes del ciclo econdmico y del precio del cobre.

En términos simples, el indicador del balance estructural en Chile supone aislar el efecto
ciclico de las dos principales variables macroeconémicas que influyen en la determinacion de
los ingresos del Gobierno Central: la actividad y el precio del cobre®.

El precio de referencia del cobre corresponde al promedio del precio esperado para los
proximos 10 afos, mientras que el PIB de tendencia equivale a aquella parte del PIB efectivo
que puede considerarse permanente. Esto es, el nivel de produccion que teéricamente habria
prevalecido si se utilizaran los recursos productivos con una intensidad normal y el nivel de
productividad fuera el de tendencia.

La credibilidad de esta politica ha sido clave para asegurar financiamiento en aquellos periodos
en el que los ingresos efectivos han estado por debajo de los permanentes, tal como ocurrio
entre 2001 y 2003. Entre esos afos los ingresos efectivos del sector publico cayeron producto
de una desaceleracion de la economia nacional originada por un escenario externo negativo,
dando origen a déficit fiscales que hicieron que el sector publico se endeudara para financiar
el mayor gasto consistente con los ingresos estructurales.

Como contraparte, en los Ultimos afos se han registrado ingresos efectivos superiores a los
estructurales, lo que ha permitido ahorrar este diferencial para financiar futuros déficits
fiscales.

42 Otros factores, entre ellos los costos de produccion de cobre, son clave también.
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El periodo de aplicacion de la regla ha estado marcado por la transparencia en la forma de
calculo del indicador y en la definicion de sus parametros; y porque ha concitado un amplio
consenso técnico y politico respecto de la necesidad de continuar formulando e implementando
la politica fiscal sobre la base de una meta estructural.

Entre las ventajas que genera la aplicacion de la regla de politica fiscal para el pais podemos
senalar que:

o Permite efectuar una politica contra-ciclica, con déficit cuando la economia esta
significativamente debajo de su tendencia y viceversa, atenuando asi tanto los altos como
los bajos de la economia. Esto reduce la incertidumbre sobre la trayectoria de la economia
en el mediano plazo, con el consiguiente efecto positivo en la inversion productiva y en el
bienestar de la poblacion.

» Al ahorrar excedentes transitorios y gastarlos en periodos de recesion o de bajos ingresos
fiscales del cobre, la regla asegura la sustentabilidad del financiamiento de las politicas
publicas y la planificacion de largo plazo de los programas sociales.

 Por la via de aumentar el ahorro publico en tiempos de auge, la regla permite resguardar
la competitividad del sector exportador, al sostener un tipo de cambio real mas alto.
La contribucion de la politica fiscal a mantener un tipo de cambio real competitivo esta
relacionada con los efectos directos de un mayor gasto publico sobre la demanda por bienes
no transables. Un aumento del gasto publico cuya composicion es mas intensiva en bienes
no transables genera un aumento en la demanda por estos bienes.®

o Las decisiones de manejo del portafolio del Fisco generan efectos macroeconomicos y
financieros relevantes. En aquellos periodos de bonanza del precio del cobre, donde se
generan altos ingresos ciclicos, si los fondos son invertidos en moneda local, se pueden
generar presiones a la baja en los premios asociados a ciertos instrumentos financieros y
a la apreciacion del tipo de cambio. Por todo ello, los recursos acumulados producto de
la bonanza en los precios del cobre han sido mantenidos en su gran mayoria en moneda
extranjera.

« Una politica fiscal contraciclica reduce la volatilidad de la tasa de interés en comparacion
con una politica prociclica, lo que también aminora la volatilidad del tipo de cambio en el
mediano plazo, beneficiando al sector exportador.

» Laregla aumenta la credibilidad del Fisco como emisor de deuda internacional, reduciendo
el premio soberano a pagar y mejorando el acceso al financiamiento externo en periodos de
shock externos negativos. Un bajo premio soberano reduce el costo de endeudamiento de
las empresas chilenas que emiten internacionalmente, dado que la deuda soberana actla
como un punto de referencia para las tasas que éstas deben pagar.

43 Dada la oferta de éstos, lo anterior produce un aumento en el precio relativo de los bienes no transables en relacion con los
transables, lo que se refleja en un tipo de cambio real mas apreciado. En este escenario, bien se puede producir un aumento en las
tasas de interés con el objetivo de mantener la inflacion bajo control, induciendo influjos de capital y por lo tanto una apreciacion
adicional del tipo de cambio real. La politica de balance estructural, y el ahorro plblico que ésta conlleva en tiempos de auge, evita
este ciclo y sus efectos potencialmente nocivos sobre la competitividad.



o Al estimular el ahorro publico, reduce la necesidad de la economia de contar con
financiamiento externo cuyo comportamiento ha sido historicamente muy volatil, reduciendo
en ultimo término la volatilidad de la economia en su conjunto. Una muestra de esto es la
evolucion del superavit fiscal en torno a la crisis de 1982 y a la recesion de 1999. En ambas
ocasiones, frente a la caida del Producto, el sector pUblico tuvo que ajustarse y mejorar su
posicion fiscal en el afio inmediatamente posterior. Lo anterior contrasta con la experiencia
de 2001, en que no obstante que la economia enfrent6 un shock externo negativo, el sector
publico tuvo acceso al financiamiento externo a bajas tasas de interés, pudiendo aumentar
su déficit fiscal el afio siguiente.

IV.2 Ley N°20.128 sobre Responsabilidad Fiscal

La Ley sobre Responsabilidad Fiscal establece la formalizacion del calculo de balance estructural
y el requerimiento de establecer bases de la politica fiscal al inicio de un nuevo gobierno.

La ley dispone que:

o El Presidente de la Republica, dentro de los 90 dias siguientes a la fecha en que asuma
sus funciones, debe establecer las bases de la politica fiscal que sera aplicada durante su
administracion. Se establece la obligacion de pronunciarse de manera expresa acerca de las
implicancias y efectos que tendra su politica fiscal sobre el Balance Estructural.

» Ademas, se consigna la obligacion legal de que los gobiernos entreguen informacion anual
respecto del estado estructural de las finanzas pUblicas, reflejando la sostenibilidad y las
implicancias macroecondmicas y financieras de la politica presupuestaria.

De esta manera, se incorpora el calculo del balance estructural como parte del programa
financiero del sector publico.
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IV.3 La Meta de Superavit Estructural del 0,5%

Cuando se instauro la regla fiscal, ésta contemplé una meta de superavit estructural de 1%
sobre la base de tres situaciones:

« la necesidad de ahorrar para cumplir con las crecientes obligaciones que demandaria el
sistema previsional, que serian equivalentes a 1% del PIB en 2030.

o la situacion patrimonial del Banco Central vis a vis su endeudamiento.

« la relacion de la deuda publica con el tipo de cambio, pues la deuda en moneda extranjera
aumenta cuando el peso chileno se deprecia.

Dado que todas las situaciones que fundamentaban que el superavit de la regla fiscal fuera
de 1% mejoraron, durante 2007 se considerd apropiado bajarlo a 0,5%. Pero aunque la meta
de superavit estructural fuera un 0%, la regla seguiria cumpliendo su objetivo, pues el gasto
seguiria estando en funcion del ingreso permanente; la diferencia radica en el nivel de ahorro,
que debe definirse segin los compromisos futuros del sector publico.

IV.4 Aplicacién de la Regla de Superavit Estructural

La ejecucion de la regla es la siguiente: el presupuesto anual se elabora considerando la meta
de superavit estructural vy, al final de éste, se ve la diferencia real entre el ingreso efectivo y
el estructural. Si durante el periodo aumenta el ingreso permanente, puede incrementarse el
gasto en la misma cuantia; pero si solo hay un incremento del ingreso efectivo, por ejemplo
producto de un alza en el precio efectivo del cobre, entonces no se puede aumentar el gasto.
Luego, la diferencia entre el ingreso efectivo y el ingreso estructural del periodo se ahorra.
Asimismo, si el ingreso efectivo es menor al gasto no se gasta menos, si no que se utiliza el
ahorro de los periodos anteriores de tal forma de mantener el gasto acorde con la regla de
superavit estructural, que es independiente del déficit fiscal efectivo del periodo.

El sostenido crecimiento econdémico de Chile en los Ultimos afios y la prudente politica fiscal
establecida al amparo de la politica de balance estructural han significado que el Fisco esté
razonablemente cubierto frente a diversas contingencias que pueden implicar un incremento
en el gasto. Esto se demuestra en los resultados fiscales obtenidos en los Ultimos afios (Grafico
IV.4.1).

Entre 2001 y 2007 la regla de superavit estructural requirio que el gobierno mantuviera
un superavit estructural de 1% del PIB y de 0,5% en 2008. Asi, en dicho lapso, las leyes de
presupuesto se plantearon con un apego estricto a las metas correspondientes a cada ano.

El Presupuesto 2009 se prepard con una meta de superavit estructural de 0,5% del PIB, lo que
se justifica -entre otros factores- por la mejor posicion fiscal existente hoy respecto de 2000,
cuando se implemento la politica*.

44 Para mayores antecedentes ver "Compromisos Fiscales y la Meta de Superavit Estructural”, A. Velasco, A. Arenas de Mesa, L.
Céspedes y J. Rodriguez. 2007.
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IV.5 Impacto de la Regla de Superavit Estructural

La aplicacion de la politica de balance estructural ha permitido mantener en constante
declinacion la deuda publica: el pasivo financiero neto del Gobierno Central paso6 de 5,8% del
PIB en 2001 a -16,8% del PIB en junio de 2008. El Cuadro 1V.5.1 muestra con mayor detalle la
posicion financiera del Gobierno Central a fines de junio del 2008.

Pasivos en pesos 2,1%
Activos en pesos 5,1%
Pasivo neto en pesos -3,0%
Pasivos en dolares 1,6%
Activos en dolares 15,4%
Pasivo neto en dolares -13,8%
Pasivo Financiero Neto Total -16,8%

Fuente: Informe de la Deuda Publica, junio 2008

En este contexto es que deben considerarse las obligaciones contingentes reportadas en el
presente informe, las que se resumen a continuacion como porcentaje del PIB 2008:
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Cuadro IV.5.2
Resumen de Obligaciones Contingentes del Fisco Reportadas

Pasivo Contingente Anual Valor Presente Observaciones
Garantia Sistema de Pensiones 0,09% 1,79% Estimado
Garantia Ingreso Minimo Sistema de Concesiones 0,01% 0,14% Estimado
Garantia Estatal a la Deuda de las Empresas Plblicas 1,27% Exposicion Maxima
Garantia Crédito de Educacion Superior 0,18% Exposicion Maxima
Demandas Contra el Fisco Menor que 0,01% Estimado
Controversias Sistema de Concesiones 0,08% Estimado
Garantia Estatal a los Depdsitos 1,40% Exposicion Maxima
Total 0,10% 4,86%

Fuente: Direccion de Presupuestos

Al considerar la exposicion maxima total de un 4,86% del PIB 2008 en valor presente se debe
tomar en cuenta que dicha cantidad es la suma simple de las exposiciones maximas* asociadas
a los pasivos contingentes reportados, y por lo tanto asume el remoto evento de ocurrencia
simultanea de todos los pasivos. Al mismo tiempo, debe considerarse que ello no implica un
flujo de caja simultaneo, sino que flujos diferidos en el tiempo.

Como consecuencia, si se compara la exposicion maxima total por concepto de pasivos
contingentes (Cuadro 1V.5.2), con la posicion financiera neta del Gobierno Central (Cuadro
IV.5.1), se verifica que el Fisco de Chile tiene una posicion altamente solvente que ha sido
fortalecida por la estricta aplicacion de la politica de balance estructural, las exigencias de
la Ley N° 20.128 sobre Responsabilidad Fiscal y otras medidas de administracion financiera del

Estado.

45 En el caso de la Garantia Estatal a los Depositos dicho valor es un limite superior para la estimacion de la exposicion maxima.



V. DESAFIOS

Para seguir perfeccionando el seguimiento y reporte de las obligaciones contingentes del Fisco,
asi como las medidas de mitigacion de los riesgos contingentes que enfrenta, a continuacion se
sefnalan algunos de los desafios que seran abordados en los proximos informes:

Desarrollo de modelos complementarios de estimacion de los pasivos contingentes.
Si bien en areas como el sistema de pensiones o las concesiones de obras publicas se
han elaborado sofisticados modelos de estimacion de los pagos contingentes esperados,
existen otras areas donde se debe investigar el desarrollo de metodologias de estimacion
del compromiso fiscal involucrado. De esta manera, se espera poder realizar una evaluacion
global mas precisa de la exposicion contingente que enfrentan las finanzas publicas y contar
con mecanismos mas precisos de actualizacion de esta exposicion.

Estudiar la correlacion entre los distintos pasivos contingentes. La exposicion fiscal
maxima reportada en el cuadro IV.5.2 es la suma simple de las exposiciones maximas
asociada a cada pasivo contingente. Un resultado de mayor precision deberia considerar las
posibles correlaciones entre los distintos pasivos contingentes.

Comparacion de las estimaciones con el gasto efectivo. A pesar de las diversidad de
instituciones involucradas en los pasivos contingentes reportados en el presente informe
es necesario iniciar un proceso de seguimiento de los desembolsos efectivos por estos
conceptos. Con esto se busca verificar la consistencia de las estimaciones preparadas para
el presente informe con los resultados efectivos y, en caso de existir desviaciones, realizar
las correcciones o calibraciones necesarias en las metodologias.

Sensibilizar los pasivos contingentes respecto a variables macroeconémicas. Si bien
para las estimaciones de los pasivos contingentes se utilizan proyecciones de escenarios
macroeconomicos de la Direccion de Presupuestos, consistentes con el resto de las
proyecciones relevantes para las finanzas pUblicas, para mejorar la apreciacion respecto al
riesgo a que se encuentra expuesto el Fisco se deberian sensibilizar estas proyecciones a
variaciones en las variables macroeconomicas relevantes para cada uno de ellos.

71



72



VI. ANEXOS

VI.1 Analisis Conceptual de los Pasivos Contingentes
VI.1.1. ;Qué son los Pasivos Contingentes?

Los pasivos tradicionales o directos son obligaciones cuyos resultados son previsibles: se conoce
cuanto se debe pagar y cuando. Los pasivos contingentes, por otro lado, son obligaciones que
pueden o no llegar a ser exigibles, seglin ocurran o no ciertos hechos o segln si variables
subyacentes toman ciertos valores o se encuentran dentro de cierto rango. Las variables que
controlan los pasivos contingentes, tanto en su ocurrencia como en su magnitud pueden ser de
naturaleza exdgena con respecto a la gestion del Estado (por ejemplo, si estan vinculados a
una catastrofe natural) o endogena a ésta (por ejemplo, si dependen de decisiones de politica
publica).

En otra dimension, los pasivos pueden clasificarse como explicitos, ya sean contingentes
o directos, cuando son obligaciones concretas, creadas por ley o contrato; o como pasivos
implicitos, cuando representan obligaciones morales o cargas que, si bien no estan impuestas
por la ley o contrato, probablemente deben ser asumidas por el Estado debido a las expectativas
de la opinion publica o del mercado.

El analisis tradicional de la posicion fiscal se concentra en los pasivos directos explicitos del
Estado. Estos incluyen principalmente los pagos de la deuda soberana, los gastos presupuestarios
correspondientes al ejercicio en curso y los gastos a mas largo plazo estipulados por la ley.

En el Cuadro VI.1.1.1 se resumen las definiciones recién establecidas en una matriz de riesgo
fiscal y se dan ejemplo para cada caso:
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Cuadro VI.1.1.1

Matriz del Riesgo Fiscal

Pasivos Directos Contingentes
(Obligacion exigible (Obligacion exigible solo si ocurre
en cualquier caso) un hecho determinado)

Explicitos - Deuda soberana externa e interna. - Garantias del Estado para la deuda

(Pasivos del Estado
establecidos por ley
o contrato)

- Gastos presupuestarios.
- Gastos presupuestarios a largo plazo
estipulados por la ley (sueldos y

pensiones de los funcionarios publicos).

y obligaciones no soberanas contraidas
a favor de entidades del sector publico.

- Garantias generales del Estado para
diversos tipos de créditos.

- Garantias comerciales y cambiarias
ofrecidas por el Estado.

- Garantias del Estado a la inversion
privada.

- Sistemas de seguros del Estado
(garantia a los depositos, fondos de
pensiones, entre otros).

Implicitos

(Obligaciones del Estado,
que surgen de las
expectativas de la
opinion pulblica

o del mercado)

- Mecanismos de seguridad social,
en caso de no estar contemplados
por la ley.

- Financiamiento de la atencion médica
futura, en caso de no estar
contemplados por la ley.

- Futuros costos recurrentes
de inversiones publicas.

- Incumplimientos de entidades del
sector pUblico en el pago de deudas
que no tienen garantia.

- Quiebras de bancos.

- Quiebras de fondos de pensiones.

- Incumplimiento del Banco Central
en sus obligaciones.

- Recuperacion ambiental, socorro en

casos de catastrofes, financiamiento
de gastos militares.

Fuente: “Pasivos Contingentes del Estado, Un Riesgo Fiscal Oculto”, H. Polackova. 1999.
VI.1.2. Efectos de los Pasivos Contingentes en las Cuentas Fiscales

La existencia de pasivos contingentes complica el analisis de la posicion fiscal dado que por
una parte el costo fiscal de los pasivos contingentes es indeterminado hasta el momento en
que se concreta la variable que determina su valor u ocurre el hecho que lo gatilla y, por otra,
representan una eventual disminucion de fondos publicos a futuro.

Asi por ejemplo, en el analisis de la posicion fiscal hay que tener en cuenta los costos contingentes
de los atrasos y otras obligaciones de las instituciones estatales y de las garantizadas por
el Estado, que podrian exigir recursos publicos en el futuro. Por consiguiente, no basta con
analizar el equilibrio presupuestario y el nivel de deuda publica del Fisco para garantizar
la estabilidad futura de las finanzas publicas. Por el contrario, un analisis integral requiere
considerar todo programa no monetario que implique un riesgo fiscal contingente y prever el
costo fiscal potencial de los programas extrapresupuestarios.

En este contexto, destaca la importancia de los sistemas presupuestarios y contables basados
en valores devengados, pues fomentan la disciplina fiscal. En esta misma linea son relevantes
las reglas correspondientes a las garantias y los programas de seguros del Estado, asi como la
conducta de las entidades publicas y las garantizadas por el Estado. Este enfoque de analisis se
resume en el Cuadro VI.1.2.1 que enumera las medidas sistémicas que fomentan la comprension
del riesgo fiscal por parte de las autoridades, el publico y los mercados, y en el Cuadro VI.1.2.2
que resume las medidas concretas que se pueden adoptar para controlar el riesgo fiscal en el
caso de programas especificos.



Cuadro VI.1.2.1
Medidas Sistémicas que Fomentan la Comprension del Riesgo Fiscal

- Examinar los resultados fiscales globales, no sélo el Presupuesto y la deuda.

- Reconocer, clasificar y analizar todos los riesgos fiscales en una cartera Unica.

- Definir el nivel 6ptimo de exposicion al riesgo y la politica de reservas del Estado de acuerdo
con sus preferencias y su capacidad de control del riesgo.

Fuente: "Pasivos Contingentes del Estado, Un Riesgo Fiscal Oculto”, H. Polackova. 1999.

Cuadro VI.1.2.2
Medidas para Controlar los Riesgos Fiscales Relacionados con Programas Especificos

Antes de aceptarlos:

- Evaluar su compatibilidad con las politicas establecidas.

- Estudiar sus riesgos financieros.

- Establecer y anunciar los limites del programa a fin de minimizar el riesgo moral.

Al aceptarlos:

- Respetar los limites fijados.

Al ejecutarlos:

- Ejecutarlos dentro de los limites fijados.

- En caso de pasivos implicitos, evaluar su compatibilidad con las prioridades de politica y el comportamiento
deseado del mercado.

Fuente: "Pasivos Contingentes del Estado, Un Riesgo Fiscal Oculto”, H. Polackova. 1999.

En cuanto a los pasivos contingentes propiamente tales, ante su repercusion fiscal cada vez
mas relevante, en los Ultimos anos el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial
han ampliado el alcance de sus analisis fiscales a fin de abordarlos, solicitando a los paises
que declaren su exposicion a todo tipo de riesgo fiscal y ayudandolos a reformar sus marcos
analiticos, institucionales y de politica para instar a los gobiernos a que presten a los pasivos
contingentes del Estado al menos la misma atencion que prestan a los programas de gasto.

Lo anterior ha implicado importantes desafios metodologicos, ya que los pasivos contingentes
son en general de dificil cuantificacion y valoracion. En efecto, para la cuantificacion y
valoracion de un pasivo contingente, el analisis debe considerar dos ambitos: el primero
referido a estimar la maxima exposicion de riesgo, lo que implica reconocer cuanto es el
compromiso involucrado en la garantia; y el segundo, referido a incorporar alguna medida de
valor esperado, lo que implica considerar las probabilidades de ocurrencia de los eventos que
activan el pago de un compromiso contingente.

De estos dos ambitos de analisis, el primero corresponde a la estimacion del “peor escenario”,
que no necesariamente coincide con el “escenario mas probable”. Por lo tanto, necesariamente
se debe avanzar en el segundo analisis, en la linea de disponer de un modelo de valoracion
que incorpore las probabilidades de ocurrencia de los distintos escenarios. Este analisis es mas
complejo, pero mas pertinente para la toma de decisiones.
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VI.1.3. Los Pasivos Contingentes en el Contexto de la Politica Fiscal
Acorde al Banco Mundial, se consideran resultados fiscales deseables:
« la estabilidad macroeconomica;

« el control de la politica sobre el tamafo del Estado y la asignacion de recursos publicos a
las prioridades estratégicas y operativas dentro del proceso presupuestario; y

 la promocion de la eficiencia y la eficacia en la prestacion de servicios publicos.
Asimismo, existe un consenso razonablemente amplio sobre las caracteristicas que debe tener
un sistema solido para gestionar la politica fiscal y el gasto publico. Al respecto, el marco de
transparencia del FMI“ destaca:

« la claridad de las funciones del gobierno y del resto de la economia;

 una informacion global y fiable disponible sin trabas;

o procesos pUblicos para la elaboracion de presupuestos; y

 una garantia independiente de la exactitud de la informacion fiscal.

En este contexto es clave que el sistema de gestion fiscal genere datos que permitan realizar
una evaluacion fiable de la sustentabilidad fiscal del pais en el largo plazo. Esto exige un
presupuesto global, una cobertura total de la situacion financiera del Fisco en sus cuentas,
informacion sobre todas las operaciones extrapresupuestarias y la divulgacion de la naturaleza
e importancia fiscal de los pasivos contingentes.

En conclusion, una adecuada gestion fiscal requiere de informacion respecto de la estructura y
las funciones del Estado, las proyecciones de la politica fiscal y en general de toda la actividad

fiscal, no solo de la presupuestaria.

Las buenas practicas internacionales sugieren que la implementacion de estos principios debe
realizarse mediante:

o la adopcion de un marco temporal multianual para la planificacion y las previsiones
fiscales;

« la extension de la cobertura del sistema contable y del sistema presupuestario para cubrir
todas las actividades financieras del Estado;

« laintegracion del tratamiento de los gastos corrientes y de capital;

« la introduccion de una contabilidad modificada o totalmente en valores devengados para
reflejar los activos y pasivos importantes; y

« la identificacion e informacion sobre los pasivos contingentes.

46 “Codigo de Buenas Practicas de Transparencia en las Politicas Monetarias y Financieras: Declaracion de Principios”, Fondo
Monetario Internacional (1999)



Estas medidas tienen a la transparencia fiscal como uno de sus pilares y para aplicarlas deben
registrarse, de un modo transparente, las consecuencias de todas las decisiones de politica
publica. Esto incluye la gestion de ingresos, gastos, activos y pasivos, incluyendo la gestion
de los riesgos fiscales, la formulacion de politicas sobre reservas y la gestion de la cartera de
activos y deudas. Para eso es fundamental que los incentivos de las instituciones del Estado
actlen de manera eficaz y eficiente y contribuyan a la transparencia requerida. Ello requiere
prestar atencion a la informacion con que cuentan al momento de planificar, su capacidad
organizacional, su entorno cultural, las oportunidades de participacion de las partes interesadas
y la rendicion de cuentas en relacion con su desempefio.

VI.1.4. Practicas Internacionales con Respecto a los Pasivos Contingentes
VI.1.4.1. Las Normas de Contabilidad Relativas a los Pasivos Contingentes

Cuando un Estado emite una garantia crea una obligacion contingente que reduce su balance
neto; sin embargo, en muchos casos los informes financieros tradicionales de los Estados no
reflejan esta variacion. Por otra parte, los informes que se basan en una contabilidad en
valores devengados mas sofisticada no se limitan a reflejar los gastos e ingresos monetarios
sino que ademas incluyen un balance que refleja compromisos que van mas alla de sus deudas
ordinarias.

El principio general que subyace a la contabilidad en valores devengados es que el efecto de
una transaccion debiera reconocerse cuando ésta se produce y no cuando el dinero cambia de
manos®. Una interpretacion de dicho principio seria reconocer el costo de una garantia cuando
ésta se emite y no solo si ésta se exige, y en el momento en que ello ocurre. Pero incluso la
contabilidad en valores devengados, en su forma tradicional, no suele reflejar el efecto de las
garantias en los resultados y la situacion financiera de las entidades. Por lo general las normas
de contabilidad no exigen, e incluso no permiten, a la entidad contable reconocer un pasivo en
su balance o un gasto en su cuenta de resultados, salvo que la pérdida sea probable y pueda
ademas cuantificarse con cierta precision. Como en la practica en muchas de las garantias
las pérdidas son improbables y el monto de la pérdida puede resultar muy dificil de medir, no
suelen reconocerse en los balances ni en las cuentas de resultados.

Como consecuencia, el tratamiento de las garantias y otras obligaciones contingentes en la
contabilidad clasica en valores devengados puede deducirse de la definicion de pasivo que
ofrece un manual de contabilidad tradicional. Por norma general, la contabilidad reconoce
la obligacion de una entidad como un pasivo si dicha obligacion relne tres caracteristicas
esenciales*:

o que la obligacion implique un probable gasto futuro de recursos y que la entidad pueda
cuantificar, con razonable precision, el valor monetario equivalente de los recursos
necesarios para satisfacer la obligacion;

« que la entidad disponga de poca o ninguna discrecionalidad para evitar la transferencia;

o que la transaccion o el hecho del que deriva la obligacion de la entidad ya haya tenido
lugar.

47 International Accouting Standars Board.
48 "Financial Accounting: an Introduction to Concepts, Methods, and Uses”, C. Stickney y R. Weil. 1997.
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Seglin esta definicion, los pasivos contingentes suelen no considerarse obligaciones
principalmente por tener dificultades para cumplir con el primer requisito.

Con todo, reconociendo que los pasivos contingentes tienen importancia incluso cuando no
son reconocidos en el balance, la contabilidad en valores devengados tradicional suele exigir
su divulgacion a través de notas, salvo en el caso de que la probabilidad de pérdida sea
remota®.

El Cuadro VI.1.4.1.1 siguiente resume lo hasta aqui expuesto:

Cuadro VI.1.4.1.1
Contabilidad Tradicional Devengada de los Pasivos Contingentes

Probabilidad de Pérdida o ganancia. Remota Posible Probable Practicamente
segura
En términos matematicos [0; e)s0 [e; 0,5) [0,5; 1-e) [1-e; 1]
Descripcion contable (NIIF*) Pasivo Pasivo Pasivo Pasivo
contingente contingente
Tratamiento contable Ignorar Divulgar Reconocer Reconocer

* NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Fuente: “Asistencia Técnica para la Gestion de los Pasivos Contingentes de las Concesiones de Transporte”, Banco Mundial, 2003.

En cuanto a la probabilidad del hecho relevante, se debe sefnalar que ésta depende de como se
agrupen los elementos. Asi por ejemplo, la probabilidad de un gasto asociado a una garantia en
el caso de una Unica garantia como meramente posible y, por lo tanto, requerir su divulgacion,
pero no su reflejo contable. Sin embargo, si la entidad otorga muchas garantias, seria probable
el gasto de alguna cantidad y, por lo tanto, habria que reflejarla. Por otra parte, en algunos
contextos el debate sobre la contabilidad de las garantias aparece ligado al del uso de un fondo
destinado al pago de las mismas. Esto puede inducir a confusion, dado que el tratamiento
contable de las obligaciones contingentes suele ser independiente de como se gestionen.

VI.1.4.2. Prdcticas Utilizadas en Otros Paises

La gestion eficaz de los pasivos contingentes implica tomar decisiones con respecto a:
» como divulgar los pasivos contingentes,

o cOmo presupuestar o contabilizar la existencia de pasivos contingentes,

« como controlar los pasivos contingentes futuros.

49 Los activos contingentes no constituyen activos para la contabilidad clasica en valores devengados. Es mas, en aplicacion del
principio contable de prudencia, las reglas que determinan si los activos contingentes deben reflejarse como activos son mas estrictas
que las que se aplican a los pasivos contingentes. Asi, disuaden que los beneficios contingentes se reflejen como activos, salvo en
el caso que la ganancia sea practicamente segura, y rehlsa su divulgacion a menos que la ganancia resulte altamente probable.
50 e es algin nimero pequeio que puede variar de un auditor a otro. Si fuera igual a 0,05, se entenderia por remota una probabilidad
inferior al 5% y por practicamente segura una probabilidad de al menos un 95%.



La divulgacion de pasivos contingentes requiere tomar decisiones sobre los mecanismos de
divulgacion de dichos pasivos; la definicion de los pasivos contingentes y el tipo de pasivos
sobre los que hay que informar; las circunstancias en que es necesaria la divulgacion; el
alcance de la informacion que es necesario divulgar sobre cada tipo de pasivo; el método
de valoracion que hay que utilizar en caso de que haya que divulgar un valor; y el tipo de
auditorias que habria que realizar sobre la informacion divulgada.

El presupuesto o la contabilidad de los pasivos contingentes requiere tomar decisiones sobre
los principios de contabilidad que deben regir y la cantidad que debera presupuestarse o
tenerse en cuenta en cada ejercicio. Controlar los pasivos contingentes futuros exige tomar
decisiones sobre el nivel de control que se desea y sobre la mejor forma de lograrlo.

Para crear y mantener la estabilidad fiscal es necesaria la identificacion y clasificacion de
toda la gama de riesgos fiscales, entre otras materias. Una vez comprendidas las posibles
consecuencias de cada tipo de riesgo fiscal, las autoridades podran evitar al menos los
riesgos que probablemente estos ocasionarian. Ademas, las autoridades actuaran con mayor
probabilidad de manera responsable, desde el punto de vista fiscal, cuando los medios de
comunicacion, el publico en general, los inversionistas, las instituciones calificadoras de riesgo
crediticio y los organismos multilaterales conocen todas las facetas de la situacion fiscal.

Aunque son muy pocos los paises que han puesto en marcha acuerdos especificos para gestionar
sus pasivos contingentes (incluso aln existe un importante nimero con contabilidad en base a
caja y no devengada), los caminos que han tomado son muy variados.

Australia y Nueva Zelanda, por ejemplo, incluyen los pasivos contingentes explicitos y las
provisiones para gastos contingentes en los estados financieros del Estado. Estados Unidos e
Italia, por su parte, efectlan asignaciones presupuestarias por el valor actualizado neto de
los costos fiscales futuros de las garantias de préstamos y los préstamos directos. La Oficina
General de Contabilidad de Estados Unidos elabora un informe extrapresupuestario sobre los
riesgos y la suficiencia de las reservas contenidas en los mecanismos de seguros federales.

Para evaluar los riesgos, los distintos gobiernos se valen de diferentes técnicas que incluyen
resultados historicos y, seglin convenga, modelos actuariales, econométricos, de estimacion de
pérdidas y de precios de opciones.

Otro conjunto de paises ha mejorado paulatinamente su gestion de pasivos contingentes, a
menudo con asistencia de organismos internacionales como el Banco Mundial. Por ejemplo,
el gobierno checo ha clasificado y dado a conocer los origenes de sus riesgos fiscales y ha
comenzado a analizar sus consecuencias fiscales futuras. Los gobiernos de Colombia, Filipinas
y Malasia han examinado los riesgos de proyectos de infraestructura garantizados estimando
sus riesgos de pérdidas y han empezado a negociar contratos mas estrictos que trasladen mas
riesgos a los promotores privados.
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VI.3 Modelo de Estimacion de la Exposicion Fiscal en la Garantia Estatal a
los Depésitos

Para aproximar un valor de exposicion fiscal maxima producto de esta garantia, como primer
paso se dividen los depdsitos, de acuerdo a su monto en T tramos.

Con esto, la obligacion contingente del Estado asociada a una institucion financiera en proceso
de liquidacion es, en general:

Donde:
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G=§@qm

=1
Monto total de garantia estatal sobre obligaciones a plazo de una institucion
financiera.
Tramo de monto de los depositos a plazo = 1, 2, 3,..., n.

Monto de la garantia aplicada por persona, para las obligaciones a plazo en el
tramo T.

Monto total de las obligaciones a plazo en el tramo T.

NUmero total de depositantes con depdsitos y captaciones a plazo en el tramo
T.

% de personas con depdsitos y captaciones a plazo en el tramo T, que ejerce la
garantia estatal.

00Mr Mo

1 <120
F _ NT NT
T M
108 si —L>120
N

NUmero total de personas naturales con depdsitos y captaciones a plazo.

Monto total de depositos y captaciones a plazo asociadas a personas naturales.

NUmero de personas con depdsitos y captaciones a plazo en el tramo T, que
ejercen la garantia estatal.



En el caso particular de esta estimacion, las captaciones a plazo se dividieron en tres tramos
de saldo: 0< T1 < UF120; UF120 < T2 < UF500; y T3 > UF500 y se considera al sistema financiero
consolidadamente, como si fuera una sola institucion.

Sobre el ejercicio de la opcion de garantia, se asume que el porcentaje de personas naturales
que ejerce la garantia decrece con la magnitud de las captaciones mantenidas por ellas. Lo
anterior esta asociado al hecho que la garantia estatal tiene un tope anual de UF108, y que
mientras mayor sea la magnitud de las captaciones mantenidas por una persona en relacion a
dicho tope, estas preferiran no ejercer la garantia (no renunciar al saldo no garantizado) y se
incorporaran a la masa de acreedores de las instituciones en liquidacion.

Para efectos de la estimacion se considera:

100% si O<%5120
T
M
O, =125% si 120<—L<500
NT
0% i 500<%
T

Para estimar la garantia que cubre a las instituciones bancarias se considera que en promedio
existen:

o 1,45 cuentas de ahorro a plazo por cliente (persona natural), a nivel del sistema
financiero®'.

o 2,77 depositos a plazo por cliente (persona natural)®.

Para estimar la garantia que cubre a las Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC), puesto que
para ellas solo esta disponible el monto agregado de los depositos y captaciones a plazo, se
asume que:

el 100% de los depositos y captaciones a plazo corresponden a personas naturales;
o dichas personas mantienen depositos solo en un intermediario financiero;

» el 100% del ahorro a plazo corresponde a cuentas con giro diferido, y por ende aplica sobre
ellas la garantia estatal;

+ el monto de la obligacion contingente del Estado corresponde a:

GBDP G
+M BAP
M CACAP M

BDP

GCAC = MCACDP

51 La cifra anterior ha sido obtenida por la SBIF como una expansion de antecedentes efectivos disponibles para el BECH,
institucion que concentra una parte significativa de tal producto.
52 La cifra anterior ha sido obtenida por la SBIF como una expansion de antecedentes muéstrales asociados al Archivo D04.
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Donde:

G CAC

Mcacpr

Mgpp

Mcacar

GBCAP

Mgcar

Obligacion contingente por garantia estatal sobre los depdsitos y captaciones a
plazo de las cooperativas de ahorro y crédito.

Obligaciones contingentes por garantia estatal sobre los depositos a plazo de las
instituciones bancarias.

Monto total de los depositos a plazo de las instituciones bancarias.

Monto total de las cuentas de ahorro a plazo de las cooperativas de ahorro y
crédito.

Obligaciones contingentes por garantia estatal sobre las cuentas de ahorro a plazo
de las instituciones bancarias.

Monto total de las cuentas de ahorro a plazo de las instituciones bancarias.
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