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PRESENTACION

Este es el tercer Informe de Pasivos Contingentes que publica la Direccion de Presupuestos del
Ministerio de Hacienda desde que fue creado en 2006 por la Ley N°20.128, sobre Responsabilidad
Fiscal, que establecid sus contenidos minimos'. En dicho lapso este reporte se ha constituido
en un insumo imprescindible para obtener una vision global de los compromisos financieros del
Fisco. De hecho, con éste informe Chile alcanza los estandares internacionales mas exigentes
en materia de divulgacion del estado y la gestion de los pasivos contingentes.

La estructura de la version 2009 se modificé para hacerla mas amigable, entregando una
separacion explicita de la naturaleza de los distintos compromisos contingentes que en él se
presentan.

Ademas, se sistematizo el analisis respecto de los distintos fondos de cobertura de CORFO,
se estandarizo la informacion relativa a las deudas de las empresas publicas que cuentan
con garantia del Estado, y se incluyd informacion respecto a la activacion de cada pasivo
contingente.

El primer capitulo entrega una vision general de la situacion fiscal, considerando los
compromisos fiscales contingentes y la posicion financiera consolidada. En las dos secciones
siguientes se detalla la descripcion, analisis y estimaciones asociadas de cada una de las
fuentes de pasivos contingentes reportados en el presente informe, separando aquellos de
naturaleza contingente explicita del resto. Finalmente, se sefalan algunos mecanismos de
gestion de pasivos contingentes aplicados en el manejo de las finanzas publicas.

Asi, esta publicacion —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 valiosa 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

1. Algunos pasivos contingentes ya eran reportados desde 2003 como un anexo del Informe de Finanzas PUblicas que acompana al
Proyecto de Ley de Presupuestos del Sector PUblico.






I. Introduccién

1.1 Mandato Decreto Ley Organica de Administracion 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
del ano 2006 por la Ley N°20.128 sobre Responsabilidad Fiscal y en marzo de 2008 por la Ley
N°20.255, que establece la Reforma Previsional, cuyo inciso respectivo dispone lo siguiente:

“"La Direccion 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 pension bdsica solidaria de
vejez, pension bdsica solidaria de invalidez, aporte previsional solidario de vejez y aporte
previsional solidario de invalidez, y las garantias otorgadas por concesiones en infraestructura,
en conformidad a lo dispuesto en la Ley de Concesiones de Obras Publicas, entre otras".

En cumplimiento de lo anterior, en el Capitulo Ill 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 Programa de Contingencia contra el Desempleo, el seguro de remate del sistema
de subsidio habitacional y los fondos de Cobertura de Riesgos de la CORFO y de Garantia para
Pequenos Empresarios.

El Capitulo IV desglosa otros compromisos contingentes del Fisco. 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 V se detallan algunas medidas de gestion asociadas a los pasivos contingentes
antes sefalados, entre las que se encuentra la politica fiscal basada en la regla de superavit
estructural, los fondos soberanos, el proceso de aportes de capital al Banco Central y el
proceso de toma de decisiones del sistema de concesiones de obras publicas.

2. 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.






Il. Analisis de la Posicion Fiscal

II.1 Situaciéon Financiera del Gobierno Central

La aplicacion de la Politica de Balance Estructural ha derivado en una declinacion constante
de la deuda publica. En el cuadro siguiente se muestra la posicion financiera neta del Gobierno
Central Consolidado estimada al 31 de diciembre del presente ano, de la cual se desprende que
el Fisco posee una posicion acreedora neta equivalente a 4,5% del PIB 2009.

Total Activos 11,4%
Fondos Soberanos 9,6%
FRP 2,2%
FEES 7,4%
Tesoro Publico 1,8%
Deuda 6,8%
Posicién Financiera Neta 4,5%

Fuente: Direccion de Presupuestos

Este es el contexto en que deben considerarse las obligaciones contingentes reportadas en el
presente informe, las que se resumen a continuacion como porcentaje del PIB 2009:

Pasivo Contingente Flujo Anual Stock Observaciones

Garantia Sistema de Pensiones 0,85% Estimado

Garantia Ingreso Minimo Sistema de Concesiones 0,01% 0,23% Estimado

Garantia Estatal a los Depositos 1,80% Exposicion Maxima
Garantia Estatal a la Deuda de las Empresas Publicas 0,00% 1,58%  Dato Efectivo y Exposicion Maxima
Garantia Crédito de Educacion Superior Menor que 0,01% 0,29%  Dato Efectivo y Exposicion Maxima
Demandas Contra el Fisco Menor que 0,01% Dato Efectivo
Controversias Sistema de Concesiones 0,28% Exposicion Maxima
Programa de Contingencia contra el Desempleo Menor que 0,01% Dato Efectivo

Seguro de Remate del Subsidio Habitacional Menor que 0,01% Dato Efectivo

Fondos de Corbetura de Riesgo CORFO 0,00% Dato Efectivo

Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios (FOGAPE) 0,00% Dato Efectivo

TOTAL 0,87% 4,18%

Fuente: Direccion de Presupuestos

Al considerar un stock de 4,2% del PIB se debe tomar en cuenta que dicha cantidad es la suma
simple de las estimaciones® asociadas a los pasivos contingentes reportados en el Capitulo Il y,
por lo tanto, asume el remoto evento de ocurrencia simultanea de todos los pasivos. Asimismo,
debe considerarse que el flujo anual maximo estimado es menor a 1% del PIB pues el stock
antes sefnalado no ocurre en un solo periodo sino en forma diferida en el tiempo.

Como consecuencia, si se compara el flujo anual total por concepto de pasivos contingentes
con la posicion financiera neta del Gobierno Central, se verifica que el Fisco de Chile tiene
una posicion altamente solvente 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, detallados en el Capitulo V del presente informe.

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



10



lil. Pasivos Contingentes Explicitos

l1l.1 Pasivos Contingentes Reportados*

En el Cuadro I11.1.1 se muestran los pasivos contingentes descritos en el desarrollo del presente
capitulo, el instrumento legal que les da origen, su naturaleza en cuanto a relacion con las
cuentas fiscales y el enfoque que se utiliza para reportarlo.

Pasivo Contingente Base Legal Naturaleza ~ Tratamiento en este Reporte
Aportes fiscales asociados al Sistema de Pensiones DL N*3.500 de 1980 y Ley N°20.255 Fiscal Analisis y estimacion
Ingresos minimos garantizados de las concesiones Decreto MOP N°900 que fija el texto
de obras plblicas refundido, coordinado y sistematizado del Fiscal Analisis y estimacion
DFL MOP N°164 de 1991
Deuda garantizada de las empresas piblicas Leyes N18.482, 19.170, 19.847 y 19.767 Fiscal Analisis
Garantia fiscal a los créditos para el financiamiento Ley N°20.027 Fiscal Analisis y estimacion
de estudios superiores
Garantia estatal a los depdsitos DFL N252 de 1960 Fiscal Analisis y estimacion
Constitucion Politica de la Repblica, Decreto
Demandas contra el Fisco MOP N°900 que fija el texto refundido, Fiscal Analisis
coordinado y sistematizado del DFL MOP
N“164 de 1991 y DTO N°1.304 de 1991
Fondo de Garantia para Pequeios Empresarios DL N°3.472 del 1980 Fiscal Analisis
Fondo de Cobertura de Riesgos de CORFO Ley N*19.842 Fiscal Analisis
Fondo de contingencia de desempleo Ley N°20.128 Fiscal Analisis
Seguro de Remate del Sistema de Subsidio DS N°40 de 2004, del Ministerio de Vivienda Fiscal Analisis
Habitacional y Urbanismo

Fuente: Direccion de Presupuestos

4. Los pasivos contingentes explicitos son aquellos establecidos por ley o contrato (ver Matriz de Riesgo Fiscal en el Informe de
Pasivos Contingentes de 2008, pagina 74, disponible en www.dipres.cl).
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lll.2 Garantias del Sistema de Pensiones
111.2.1 La Reforma Previsional

En marzo de 2008 fue promulgada la Ley N°20.255, que establece la Reforma Previsional. En
dicha Ley, como garantias financiadas con recursos del Estado se sustituye gradualmente la
Garantia Estatal de Pension Minima (GEPM) por el Aporte Previsional Solidario (APS). Esto
implica que durante el periodo de transicion existiran compromisos fiscales asociados a ambos
sistemas.

Adicionalmente, las Pensiones Asistenciales (PASIS) son remplazadas por las Pensiones Basicas
Solidarias (PBS).

A continuacion se describen los aspectos generales del funcionamiento de cada una de ellas y
se entrega una estimacion de los recursos fiscales comprometidos.

1ll.2.2 Garantia Estatal de Pension Minima

La Garantia Estatal de Pension Minima (GEPM) fue creada a través del Decreto Ley N°3.500 de
1980. Este estipula que si el afiliado retine los requisitos establecidos en la ley y la pension que
obtiene es inferior a la pension minima fijada por ley, el Estado debera financiarle la diferencia
para completar dicha pension. La pension que obtiene 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).

El Estado garantiza pensiones minimas de vejez, invalidez y sobrevivencia y en la ley se
establece que las personas que tienen derecho son las siguientes®:

o A la garantia estatal de la pension minima de vejez: los afiliados que, cumpliendo
el requisito de edad de jubilacion, registren a lo menos 20 anos de cotizaciones
previsionales.

« A la garantia estatal de pension minima de invalidez: los afiliados declarados invalidos
por las comisiones médicas correspondientes y que registren dos afos de cotizaciones
como minimo, durante los Ultimos cinco aios anteriores al momento en que es declarada
la invalidez; o que estén cotizando al momento en que ésta sea declarada, en caso de
gue ocurra como consecuencia de un accidente y siempre que éste hubiera sucedido
después de su afiliacion al sistema; o que completen 10 afios de imposiciones efectivas
en cualquier sistema previsional.

» Beneficiarios de pension de sobrevivencia: tienen derecho a la garantia estatal por
pension minima, siempre que el causante estuviera pensionado a la fecha de su
fallecimiento o registrara a esa misma fecha a lo menos dos anos de cotizaciones en los
ultimos cinco anos anteriores; se encontrara cotizando en caso de muerte por accidente
o hubiera completado 10 afnos de cotizaciones efectivas en cualquier sistema previsional.

En el cuadro siguiente se muestra el gasto efectivo realizado por concepto de GEPM desde el
2000.

5. La totalidad de los requisitos se encuentra en el Decreto Ley N°3.500 de 1980; aqui se muestran solo los principales.



Afo Monto

2000 19.156.916
2001 23.807.534
2002 27.771.681
2003 32.061.082
2004 37.584.649
2005 45.792.875
2006 56.205.115
2007 69.896.544
2008 86.512.170

Fuente: Direccion de Presupuestos.

111.2.3 Sistema de Pensiones Solidarias
111.2.3.1 Pension Basica Solidaria

El nuevo sistema establece dos categorias de Pensiones Basicas Solidarias (PBS): de vejez e
invalidez. Ambas estan dirigidas a quienes no tienen derecho a pension en algin régimen
previsional, integran un grupo familiar que pertenezca a los sectores mas pobres del pais y
han vivido al menos dos décadas en Chile, entre los 20 anos de edad y la fecha en que pidan
el beneficio; y al menos 4 de los ultimos 5 afnos en el caso de las de vejez y 5 de los Gltimos 6,
en el caso de las de invalidez. Adicionalmente, para acceder a la Pension Basica Solidaria de
Vejez se requiere haber cumplido 65 afnos de edad; y para acceder a la Pension Basica Solidaria
de Invalidez, haber sido declarado en dicha condicién por una Comision Médica de Invalidez®.

La cobertura de la Pension Basica Solidaria se incrementara gradualmente (Cuadro 111.2.3.1.1).
A partir de julio de 2009 la PBS aumento a $75.000 mensuales.

Fecha % de la Poblacion
Julio de 2008 40%
Julio de 2009 45%
Septiembre de 2009 50%
Julio de 2010 55%
Julio de 2011 en adelante 60%

Fuente: Direccion de Presupuestos

111.2.3.2 Aporte Previsional Solidario

También se establecen los Aportes Previsionales Solidarios (APS), tanto de vejez como de
invalidez. Los requisitos para acceder a estos beneficios son haber cotizado en algun sistema
previsional civil, pertenecer al 60% mas pobre de la poblacion, haber vivido al menos 20 afios en
Chile entre los 20 anos de edad y la fecha en que pide el beneficio y recibir pensiones inferiores
a la pensién maxima con aporte solidario vigente, cuyo monto y calendario de vigencia se
muestra en el Cuadro [11.2.3.2.1. Adicionalmente, para acceder al Aporte Previsional Solidario
de vejez se debe ser mayor de 65 anos; y para acceder al Aporte Previsional Solidario de
invalidez se requiere haber sido calificado como invalido por una Comision Médica de Invalidez.

6. Establecidas en el Decreto Ley N°3.5000 de 1980.
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Fecha PMAS
Julio de 2008 $70.000
Julio de 2009 $120.000
Septiembre de 2009 $150.000
Julio de 2010 $200.000
Julio de 2011 $ 255.000

Fuente: Direccion de Presupuestos.

El calculo del Aporte Previsional Solidario (APS) dependera del nivel de la pension base y de la
modalidad de pension elegida.

lll.2.4 Compromisos Fiscales Estimados del SPS y DL N°3.500 de 1980

La evolucion proyectada del gasto en GEPM a contar de julio de 2008 se ha visto fuertemente
afectada por la entrada en vigencia de la Ley N°20.255. 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 (SPS), ejerciendo dicha opcion por una sola vez. Igualmente,
las personas que al 1 de julio de 2008 tengan 50 afios 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.

Para las personas que hasta el dltimo dia del décimo quinto afio posterior a la publicacion de la
Ley de Reforma Previsional de 2008 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 de 2008 cumplan con los
requisitos para tener derecho a ella.

Las normas contenidas en esta Reforma Previsional establecen, en el caso de cumplirse los
requisitos establecidos en la ley, un derecho a opcion que ira ejerciéndose 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.

Ademas, contempla un aumento paulatino en la cobertura de sus beneficios. Ello implica que
para los beneficios existentes antes de la Reforma -como la GEPM- habra una sustitucion
gradual, en la medida que las personas opten por los beneficios del SPS y que se complete
la transicion de acceso a dichos beneficios’. Recientemente fue aprobada una modificacion
legal que anticipa la transicion del SPS desde 2012 a 2011. Desde julio de 2009 la cobertura
del Sistema de Pensiones Solidarias alcanza al 45% mas pobre y la Pension Maxima con Aporte
Solidario (PMAS) asciende a $120.000. A partir de septiembre de 2009, la cobertura subio al
50% y la PMAS a $150.000. Adicionalmente se adelantaron los parametros establecidos desde
julio de 2011 a julio de 2010 y desde julio de 2012 a julio de 2011. Asi, con la modificacion legal
aprobada, la transicion del Sistema de Pensiones Solidarias terminara en julio de 2011.

7. En el caso de la PASIS se produjo una sustitucion inmediata al ser reemplazada por la PBS, cuyo monto desde el inicio es superior.



Dado que el monto de la PMAS supera (desde septiembre de 2009) al de la GEPM, en algunos
casos la eleccion optima sera entrar al SPS aln teniendo derecho a la GEPM, renunciando por
lo tanto a esta Ultima. Otra fuente de reduccion de los costos de la GEPM estara dada por los
futuros entrantes a GEPM, ya que en términos generales se mantendra el derecho a la eleccion
de la GEPM hasta 15 afos después de la entrada en vigencia del SPS. Lo anterior no implica
que la GEPM se extinga en ese momento, pues los derechos adquiridos hasta dicha fecha se
mantendran.

Los dos efectos antes descritos —sustitucion y entrega de nuevas GEPM— pueden apreciarse
en los resultados de las estimaciones del gasto en GEPM presentadas en el Grafico I11.2.4.1 Este
muestra un crecimiento que resulta muy inferior al proyectado en un escenario sin reforma.
Adicionalmente, desde 2023 el gasto en GEPM comienza a reducirse debido a que a partir de
dicha fecha no existen nuevos entrantes al beneficio.
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250.000
200.000
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

A continuacion se presentan los recursos fiscales estimados, considerando tanto las GEPM como
el SPS. Para obtener los detalles respecto de la metodologia de estimacion de estos valores,
se sugiere revisar la publicacion “La Reforma Previsional Chilena: Proyecciones Fiscales 2009-
2025”, de diciembre de 2008, de la serie Estudios de Finanzas Publicas de la Direccion de
Presupuestos del Ministerio de Hacienda.
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Afo GEPM SPS Total % PIB

2009 91.672 564.372 656.044 0,9%
2010 95.779 713.287 809.066 1,0%
2011 101.523 834.320 935.843 1,1%
2012 108.372 925.494 1.033.866 1,2%
2013 116.426 983.973 1.100.399 1,2%
2014 125.957 1.048.084 1.174.041 1,2%
2015 137.217 1.118.254 1.255.471 1,2%
2016 149.603 1.192.956 1.342.559 1,2%
2017 163.334 1.272.175 1.435.509 1,3%
2018 178.586 1.355.088 1.533.674 1,3%
2019 194.979 1.436.296 1.631.275 1,3%
2020 212.879 1.523.842 1.736.721 1,3%
2021 232.348 1.621.611 1.853.959 1,3%
2022 253.526 1.718.813 1.972.339 1,4%
2023 276.628 1.820.463 2.097.091 1,4%
2024 272.578 1.931.562 2.204.140 1,4%
2025 267.967 2.047.185 2.315.152 1,4%

Fuente: Direccion de Presupuestos.

La proyeccion de recursos necesarios para la GEPM mas SPS durante 2009 es del orden de 0,9%
del PIB, con un incremento gradual hasta que una vez en régimen el sistema de pensiones
alcance a 1,4% del PIB del 2020 en adelante?.

Con el fin de proveer un financiamiento sustentable para esta reforma, el Estado de Chile creo
el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) que se describe en la seccion V.2.2.

8. Estudios de Finanzas Publicas de la Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda de diciembre de 2008, “La Reforma
Previsional Chilena: Proyecciones Fiscales 2009-2025".



lll.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
afos de operacion del proyecto. La operatoria basica es la siguiente: si los ingresos anuales de
una concesion son inferiores al ingreso minimo garantizado del afo establecido en el respectivo
contrato de concesion, el MOP debe pagarle la diferencia de ingresos en el aio calendario
siguiente.

Las garantias de ingreso minimo tienen como fundamento la necesidad de mitigar el riesgo de
demanda existente en algunas concesiones, especialmente en las viales. Su rol es facilitar el
financiamiento de los proyectos de concesion y es esta caracteristica la que se considera en el
disefno de los IMG en cada proyecto. Estos IMG cubren también en parte el riesgo sistematico
(del ciclo economico) de los ingresos, por la dificultad de distinguir en la garantia la causa que
origina la caida de los ingresos en una concesion.

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 cierta tasa de interés y plazo y
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 Gltimo elemento es fundamental en el disefo, pues
permite mantener el riesgo del proyecto y, por esta via, lograr una prueba de mercado a la
racionalidad econdmica de la inversion. Por el contrario, si los IMG evitasen las pérdidas del
concesionario, éste estaria dispuesto a ejecutar el proyecto aunque no tuviese racionalidad
econdmica.

Adicionalmente, durante algunos afos existi6 una garantia de tipo de cambio —Mecanismo
de Cobertura Cambiaria (MCC)—, opcion que se entregd a concesionarios que obtuvieron su
financiamiento en moneda extranjera. Esta operaba de la siguiente forma: cuando el tipo
de cambio caia bajo cierto valor, el Estado concurria con la diferencia de manera que el
concesionario —quien 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.
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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; vy, por otra, la mayoria de los proyectos licitados 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, pero 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'.

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 y que corresponde a
lo que el Estado tendria que pagar de no haber trafico alguno en las vias que poseen dicha
garantia, lo que se detalla en el Cuadro I.3.1.

9. “Licitacion de Carreteras en Chile”, E. Engel , R. Fisher y A. Galetovic. 1996.
10. Ver Recuadro 11.3.1 Informe de Pasivos Contingentes, noviembre 2008, disponible en www.dipres.cl



Como % del PIB en

NOMBRE DEL PROYECTO Suma Valor Presente Valor Presente
Caminos Transversales

Tlnel EL Melon 28.900 24.273 0,03%
Camino Santiago-Colina-Los Andes 181.566 126.786 0,16%
Camino de la Madera 8.352 7.287 0,01%
Acceso Norte a Concepcion 156.369 112.720 0,14%
Camino Nogales Puchuncavi 11.366 9.308 0,01%
Autopista Santiago-San Antonio 167.175 131.110 0,17%
Acceso Vial Aeropuerto AMB

Interconexion Vial Santiago-Valparaiso-Viiia del Mar

Red Vial Litoral Central 154.356 103.485 0,13%
Variante Melipilla 26.733 18.423 0,02%
Ruta Interportuaria Talcahuano-Penco 13.598 9.309 0,01%
Ruta 160 234.984 143.518 0,18%
Camino Internacional Ruta 60Ch.

Ruta 5

Ruta 5 Tramo Los Vilos-La Serena 151.229 114.104 0,14%
Ruta 5 Tramo Santiago-Los Vilos 493.345 379.632 0,48%
Ruta 5 Tramo Santiago-Talca y Acceso Sur 931.610 652.625 0,83%
Ruta 5 Tramo Talca-Chillan 214.221 185.389 0,23%
Ruta 5 Tramo Chillan-Collipulli 188.442 141.652 0,18%
Ruta 5 Tramo Collipulli-Temuco 261.149 188.713 0,24%
Ruta 5 Tramo Temuco-Rio Bueno 152.301 110.132 0,14%
Ruta 5 Tramo Rio Bueno-Puerto Montt 118.371 85.573 0,11%
Ruta 5 Tramo Vallenar-Caldera 289.499 171.135 0,22%
Aeropuertos

Aeropuerto Internacional de Santiago AMB 19.890 17.615 0,02%
Aeropuerto Carriel Sur de Concepcion 19.438 16.195 0,02%
Aeropuerto El Tepual-Puerto Montt

Aeropuerto EL Loa-Calama 537 516 0,00%
Aeropuerto La Florida-La Serena

Aeropuerto Diego Aracena-lquique

Aeropuerto Cerro Moreno-Antofagasta 1.211 1.164 0,00%
Aeropuerto Carlos Ibafiez del Campo-P. Arenas 1.139 1.095 0,00%
Aeropuerto Regional de Atacama-Copiapo

Aeropuerto Chacalluta-Arica 11.484 8.940 0,01%
Concesiones Urbanas

Sistema Norte-Sur

Sistema Oriente-Poniente 521.432 368.666 0,47%
Sistema Américo Vespucio Sur

Sistema Américo Vespucio Norponiente

Acceso Nororiente a Santiago 267.934 160.764 0,20%
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 4.626.632 3.290.128 4,16%

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

Fuente: Direccion de Presupuestos
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La exposicion maxima agregada por IMG en valor presente es de 4,16% del PIB proyectado
para 2009; mientras que en 2008 se reporto una exposicion maxima de 3,7% del PIB 2008. El
incremento de dicho valor para este afo se explica fundamentalmente por dos efectos.

El primero es que los IMG estan especificados en unidades de fomento y, por tanto, la inflacion
de 2008 actla en contra de la disminucion de stock de IMG de las concesiones adjudicadas con
anterioridad a dicho afo. El segundo efecto es un incremento en el stock de garantia debido a
la incorporacion en la cartera de concesiones de la Ruta 5 Tramo Vallenar-Caldera, adjudicada
durante el presente afo y en cuyo contrato se han considerado IMG cuyo valor presente
asciende a 0,2% del PIB 2009. En el anexo VII.1 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 realizd utilizando un modelo desarrollado por la Direccion de Presupuestos del
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.

El modelo utilizado esta constituido 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 2008 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.

Para valorar estas garantias se considera que constituyen un derivado, en el sentido que su
valor depende del valor de la variable o variables subyacentes (el ingreso por trafico). Si
la variable subyacente fuera titulos negociables (tales como acciones de una empresa), 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.

11. El modelo se describe en detalle en el Informe de Pasivos Contingentes 2007, disponible en www.dipres.cl.



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 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 .

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

« el valor esperado de los pagos que el Fisco hara o recibira durante cada afio, como
resultado de las garantias de ingresos por trafico;

o la variabilidad 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, 5% de las veces y;

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

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 111.3.2, donde flujo negativo significa un gasto para el Fisco.
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

Se aprecia un aumento en el gasto estimado por IMG en forma persistente hasta 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 111.3.3 se presenta resumida la distribucion de probabilidad de los flujos
para los proximos 20 aios. La linea superior 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%); y la
linea inferior, el percentil 95.
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

Percentil 95%

Percentil 5%

Hasta ahora se han presentado las estimaciones de gasto maximo posible, asi como informacion
parcial respecto de su distribucion de probabilidad. En el Cuadro I1l.3.4 se muestra 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 de que los ingresos superen un
cierto umbral establecido en los contratos), desagregadas por cada proyecto.



IMG Neto

Participacion

NOMBRE DEL PROYECTO IMG Neto  como % del PIB IMG Neto Total
Caminos Transversales 29.915 0,04% 16,49%
Tunel El Melon -14 0,00% -0,01%
Camino Santiago-Colina-Los Andes 28 0,00% 0,02%
Camino de la Madera -543 0,00% -0,30%
Acceso Norte a Concepcion 2 0,00% 0,00%
Camino Nogales Puchuncavi 0 0,00% 0,00%
Autopista Santiago-San Antonio 4 0,00% 0,00%
Acceso Vial Aeropuerto AMB

Interconexion Vial Santiago-Valparaiso-Vina del Mar

Red Vial Litoral Central 22.222 0,03% 12,25%
Variante Melipilla 6.896 0,01% 3,80%
Ruta Interportuaria Talcahuano-Penco 0 0,00% 0,00%
Ruta 160 1.320 0,00% 0,73%
Camino Internacional Ruta 60Ch.

Ruta 5 135.021 0,17% 74,43%
Ruta 5 Tramo Los Vilos-La Serena 50 0,00% 0,03%
Ruta 5 Tramo Santiago-Los Vilos 113.261 0,14% 62,43%
Ruta 5 Tramo Santiago-Talca y Acceso Sur 12.746 0,02% 7,03%
Ruta 5 Tramo Talca-Chillan 8.944 0,01% 4,93%
Ruta 5 Tramo Chillan-Collipulli 7 0,00% 0,00%
Ruta 5 Tramo Collipulli-Temuco 13 0,00% 0,01%
Ruta 5 Tramo Temuco-Rio Bueno 1 0,00% 0,00%
Ruta 5 Tramo Rio Bueno-Puerto Montt 1 0,00% 0,00%
Aeropuertos 14.030 0,02% 7,73%
Aeropuerto Internacional de Santiago AMB 3.630 0,01% 2,00%
Aeropuerto Carriel Sur de Concepcion 7.842 0,01% 4,32%
Aeropuerto El Tepual-Puerto Montt

Aeropuerto EL Loa-Calama 0 0,00% 0,00%
Aeropuerto La Florida-La Serena

Aeropuerto Diego Aracena-lquique

Aeropuerto Cerro Moreno-Antofagasta 0 0,00% 0,00%
Aeropuerto Carlos Ibafez del Campo-Punta Arenas 0 0,00% 0,00%
Aeropuerto Regional de Atacama-Copiapo

Aeropuerto Chacalluta-Arica 2.557 0,00% 1,41%
Concesiones Urbanas 2.450 0,00% 1,35%
Sistema Norte-Sur

Sistema Oriente-Poniente -368 0,00% -0,20%
Sistema Américo Vespucio Sur

Sistema Américo Vespucio Norponiente

Acceso Nororiente a Santiago 2.818 0,00% 1,55%
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 181.415 0,23% 100,00%

Fuente: Direccion de Presupuestos
Nota: Los proyectos que no presentan valores no contemplan IMG en sus respectivos contratos.
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Se concluye que el valor presente de los pagos esperados asociados a los ingresos minimos
garantizados del sistema de concesiones corresponde a aproximadamente 0,23% del PIB de
2009, bastante menor que la exposicion maxima de 4,16% del PIB antes sefalada. También
hay que notar que solo dos proyectos contribuyen con cerca del 75% del total del compromiso
contingente del Fisco en analisis: las concesiones de la Ruta 5 Tramo Santiago-Los Vilos y la
Red Vial del Litoral Central.

Si bien los proyectos que han tenido activacion de pagos de IMG (en particular, Ruta 5 Santiago-
Los Vilos y Ruta 5 Talca-Chillan) aumentaron sus ingresos en los Gltimos afnos, han tenido
tasas de crecimiento insuficientes para equiparar 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 afnos.

La evolucion del valor presente de todas las garantias de ingresos minimos del sistema de
concesiones desde 2003 hasta 2009 se presenta en el Grafico I11.3.5".
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

El valor presente de las garantias se grafica en pesos nominales, y para comparar su impacto
en la exposicion del Fisco se muestran como porcentaje del PIB de cada afo.

El valor total de las garantias es 14% mayor en 2009 que en 2003 y la exposicion asociada a ellas
y medida como porcentaje del PIB es 9% menor en la actualidad.

Adicionalmente, se calcula en menos de 1% la probabilidad que el valor presente total® de las
garantias supere el 0,5% del PIB de 2009. Estimando ese mismo valor, pero considerando que
el PIB creciera a una tasa de 2,3% anual (la mitad del crecimiento de tendencia estimado en la
actualidad), el valor presente de todas las garantias de ingreso minimo seria aproximadamente
0,4% del PIB de 2009.

12. Este pasivo contingente se estimo por primera vez en 2003 y fue reportado en el Informe de Finanzas Publicas 2004.
13. Es decir, considerando todos los proyectos.



Los pagos efectivos realizados durante el presente afio por concepto de Ingresos Minimos
Garantizados corresponden a UF403.914. El detalle de esta informacion se muestra en el
cuadro siguiente.

Concesién Monto
Ruta 5 Tramo Santiago-Los Vilos 321.689
Ruta 5 Tramo Talca-Chillan 41.217
Red Vial del Litoral Central 41.008
TOTAL 403.914

Fuente: Coordinacion de Concesiones de Obras Publicas.
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lll.4 Garantia Estatal a los Depositos

La Ley General de Bancos' establece que el Estado garantiza 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 sefiala ademas que las personas que tengan mas de UF108
depositados en el total del sistema financiero y hagan efectiva la garantia deberan renunciar
al saldo; 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. Este 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 establecen que:

» Se considera al sistema financiero como si fuera una sola institucion.
« Se estima que en promedio existen 1,49 cuentas de ahorro por persona.

« Se estima que existen 2,6 depositos a plazo por cliente.

En el cuadro siguiente se muestran los resultados obtenidos:

Saldo de Depositos y Captaciones a Plazo

Datos Efectivos a Junio de 2009 Estimacion
Personas Personas Maxima

Bancos y CAC Total Juridicas Naturales Exposicion % PIB Monto Racional % PIB
Depositos a Plazo  1.983.639.036  1.727.325.863 256.313.173 47.168.002 1,20% 17.669.193 0,50%
Ahorro a Plazo

con Giro Diferido 98.690.069 269.106 98.420.963 58.601.532 1,50% 49.314.674 1,30%
Total 2.082.329.105  1.727.594.969 354.734.136  105.769.534 2,80% 66.983.867 1,80%

Fuente: SBIF.

Se observa que la exposicion fiscal maxima asociada a la garantia estatal a los depdsitos,
estimada a junio de 2009, corresponde a 2,8% del PIB 2009. 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 consider6 un escenario mas realista
donde todas aquellas personas que tienen menos de UF120 harian efectiva la garantia; el 25%
de las personas que tengan entre UF120 y UF500 harian efectiva su garantia, y ninguna persona
que tenga mas de UF500 cobraria la garantia. Este supuesto le da mayor racionalidad a la
estimacion e integrandolo al modelo arroja una exposicion de 1,8% del PIB.

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. Hay que tener en cuenta que desde la promulgacion de la Ley General de Bancos, en
1986, el pais no se ha visto enfrentado ante situaciones de crisis financieras severas.

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

15. Segun el articulo 87 de la Ley General de Cooperativas, las cooperativas de ahorro y crédito cuyo patrimonio exceda las
UF400.000 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.



Como antecedente adicional, de la clasificacion de riesgo otorgada en agosto de 2009 para los
depositos a plazo a mas de un afo de las instituciones financieras presentes en Chile —la que
es sistematizada y publicada por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y
que se presenta en el cuadro Ill.4.2 muestra que la probabilidad de activacion de la garantia
estatal a los depositos, incluso en forma parcial, es bastante baja.

Institucion Financiera FELLER RATE ~ FITCH-CHILE HUMPHREYS
The Royal Bank of Scotland (Chile) AA+ AA+

Banco Bice AA

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile AA+

Banco do Brasil A- A

Banco de Chile AAA AAA

Banco Corpbanca AA- 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 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-
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 con datos disponibles en www.sbif.cl
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l1l.5 Deuda Garantizada de las Empresas Publicas

La Ley Organica de la Administracion Financiera del Estado (Decreto Ley N°1.263 de 1975)
sefiala que cualquier garantia o aval del Estado otorgado a una empresa publica debe ser
autorizado por ley, en concordancia con lo definido en la Constitucion Politica del pais'®. Como
consecuencia, ha sido necesario que el Congreso Nacional promulgue leyes que autoricen al
Presidente de la Republica a otorgar garantias estatales a endeudamientos que contraigan las
empresas publicas, ya sea a través de la contratacion de créditos o de emision de bonos.

Dado que el Fisco chileno es percibido por los mercados financieros como buen pagador,
independientemente de la coyuntura macroeconomica, dichas empresas pueden acceder
a operaciones de endeudamiento en condiciones mas ventajosas al contar con garantia del
Estado, tanto en el mercado internacional como en el nacional. Prueba de dicha percepcion
del Fisco chileno es que, en medio de la reciente crisis econdmica mundial, la agencia
Moody’s subio la calidad crediticia de éste de A2 a A1y la agencia Standard & Poor’s ratifico la
calificacion A+ en moneda extranjera y AA en el mercado local. Ambas calificaciones se basan
principalmente en el sélido marco institucional, la robusta estructura macroeconoémica del pais
y la implementacion de politicas fiscales y monetarias anticiclicas.

En la presente seccion se detalla la aplicacion de las cuatro ultimas leyes promulgadas de
garantia estatal a empresas publicas y a la Universidad de Chile, ya que son las que aln
registran montos de deuda garantizada vigente a junio de 2009: Ley N°18.482, Ley N°19.170,
Ley N°19.767 y Ley N°19.847.

111.5.1 Ley N°18.482 de 1985
111.5.1.1 Descripcion

Por medio de esta ley se autoriza al Presidente de la RepUblica a otorgar 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°18.196'7 contraigan o que hayan contraido con instituciones financieras
internacionales, instituciones financieras extranjeras o agencias estatales extranjeras.

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

16. En la Constitucion Politica se definen como materias de ley todas 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.

17. 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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111.5.1.2 Garantias Vigentes

La deuda contraida con garantias otorgadas por medio de esta Ley se encuentra totalmente
amortizada, a excepcion de las contraidas por Metro S.A. y que se describen a continuacion:

A través del DS N°1.294 de 1998 del Ministerio de Hacienda, se renovo la garantia del Estado
otorgada a las operaciones de crédito contratadas por 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 destino a financiar la
reestructuracion de las deudas de Metro S.A. con el Banco Nacional de Paris.

Mediante las Leyes N°19.702 y N°19.744 (Leyes de Presupuesto del Sector Plblico 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”.

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 cual se entendera renovada la garantia estatal otorgada.

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

A continuacion se muestra el detalle del stock de deuda con garantia estatal antes descrito,
separando el stock en créditos con el stock de bonos.

Monto Monto Tasa Valor Par
Serie Colocacion  Nominal Capital Moneda de Interés Plazo Final 30/06/09 30/06/08
A 4.200.000 4.200.000 UF 5,60% 15/07/26 4.306.976 4.436.185
B 2.100.000 2.100.000 UF 5,60% 01/11/26 2.119.333 2.182.913
C 4.000.000 4.000.000 UF 5,50% 15/07/27 4.100.087  4.223.089
Total Stock 10.526.396 10.842.188

Fuente: FECU 06-09 Metro S.A.

Monto del Decreto Stock de
de autorizacion de Deuda al
en moneda de origen al 30-06-2009
Moneda Monto
Banco Nacional de Paris Metro Lineas 1y 5 uss$ 68.000.000 3.505.081
Banco Nacional de Paris Extensiones de Lineas 2y 5 Us$ 99.825.093 19.148.918
TOTAL 22.653.999

Fuente: Metro S.A.
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11.5.2 Ley N°19.170 de 1992
111.5.2.1 Descripcion
Autoriza al Presidente de la Republica a otorgar la garantia del Estado a:

o Los bonos que emita la Empresa de Ferrocarriles del Estado (EFE), expresados en UF,
hasta por un monto maximo equivalente en moneda nacional a UF3.000.000. Estos
recursos se utilizaran exclusivamente para pagar, novar o extinguir, en cualquier forma,
sus obligaciones financieras.

o Los créditos que contraiga o 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 maximo equivalente en moneda nacional a UF4.000.000.

A continuacion se presenta la cronologia de la utilizacion de la garantia con base en esta ley:
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111.5.2.2 Garantias Vigentes

Las emisiones de las series H, |, 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 de que ninguna de
las emisiones ha alcanzado su plazo final, algunas han disminuido en forma apreciable su valor
par. En el Cuadro 111.5.2.2 se expone un detalle de lo descrito.

Monto Monto Tasa Valor Par
Serie Colocacion  Nominal Capital Moneda de Interés Plazo Final 30/06/09 30/06/08
D 700.000 412.500 UF 6,75% 01/08/14 423.881 515.825
E 700.000 0 UF 6,75% 01/10/08 0 35.453
F 670.000 525.341 UF 6,00% 01/10/19 533.050 568.377
G 1.280.000 1.047.273 UF 6,50% 01/01/26 1.080.773 1.143.191
H 660.000 660.000 UF 6,50% 01/10/27 670.473 690.568
| 350.000 350.000 UF 6,80% 01/04/28 355.804 366.478
J 340.000 340.000 UF 6,00% 01/07/29 350.051 360.553
K 720.000 720.000 UF 6,40% 01/09/30 735.043 757.089
L 765.000 765.000 UF 5,50% 01/10/31 775.309 798.568
M 815.000 815.000 UF 6,00% 01/03/31 830.984 855.914
Total Stock 5.755.369  6.092.015

Fuente: FECU 06-09 EFE.

111.5.3 Ley N°19.767 de 2001
111.5.3.1 Descripcion

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

111.5.3.2 Garantias Vigentes

Con cargo a esta ley se otorg6 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
anos de gracia. La primera amortizacion del crédito se realizo durante el primer semestre del
2009.

Monto del Decreto Stock de
de Autorizacion de Deuda al
Identificacion Préstamo (en moneda de origen) al 30-06-2009
Moneda Monto
Crédito DS 279 18.03.04 UF 658.267 744.474
TOTAL 744.474

Fuente: Metro S.A.



111.5.4 Ley N°19.847 de 2002
111.5.4.1 Descripcion

Mediante esta ley, se autoriza al Presidente de la Republica a otorgar 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.

La Ley N°19.993 establece que cuando las obligaciones garantizadas por el Estado a la Empresa
Nacional de Mineria (ENAMI), en virtud de la Ley N°19.847, sean objeto de pago anticipado o
de amortizacion de capital previo al 31 de diciembre de 2008, los respectivos montos no seran
considerados en el computo del margen de US$1.500 millones. 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.

El estado de utilizacion de la garantia basada en esta ley se observa en el siguiente cuadro:
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111.5.4.2 Garantias Vigentes

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

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.

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

Metro S.A. realiz6 un prepago del crédito financiero contraido con los bancos por US$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. realizo un prepago de un crédito con aval estatal por US$60
millones durante 2007, liberando garantia que reutilizd en un nuevo crédito por US$90
millones, que cuenta con garantia del Estado por US$60 millones.

Al 30 de junio de 2009 EFE tenia vigente una autorizacion de garantia estatal por US$160
millones a un tramo de un crédito total por US$370 millones contratado por la empresa,
de acuerdo a lo dispuesto en el DS (Hacienda) N°1.046 de 2007, modificado por los DS
(Hacienda) N°922 y N°1.317, ambos de 2008. De dicho crédito se ha utilizado un total de
USS$313 millones y estan pendientes de utilizacion US$24 millones, que se desembolsaran
durante 2010.

De acuerdo a lo anterior, en el marco de esta Ley, solo Metro S.A. y EFE mantienen un stock de
deuda garantizada vigente, el que se muestra en los cuadros siguientes.

Monto Monto Tasa Valor Par
Serie Colocacion  Nominal Capital Moneda de Interés Plazo Final 30/06/09 30/06/08
N 2.000.000 2.000.000 UF 5,70% 01/03/33 2.037.300 2.098.419
0 1.860.000 1.860.000 UF 5,70% 01/08/33 1.903.462 1.960.358
P 2.400.000 2.400.000 UF 5,70% 01/01/34 2.467.452 2.541.476
Q 2.750.000 2.750.000 UF 5,70% 01/04/34 2.788.377  2.872.028
R 3.500.000 3.500.000 UF 5,20% 01/01/35 3.589.847 3.697.542
S 2.600.000 2.600.000 UF 4,00% 01/04/35 2.625.619 2.704.387
T 2.400.000 2.400.000 UF 4,00% 01/01/36 2.452.232 2.525.834
Total Stock 17.864.288 18.400.044

Fuente: FECU 06-09 EFE.



Monto Monto Tasa Valor Par
Serie Colocacion  Nominal Capital Moneda de Interés Plazo Final 30/06/09 30/06/08
D 4.000.000 4.000.000 UF 5,50% 15/07/28 4.100.087  4.223.089
E 2.800.000 2.800.000 UF 5,50% 15/05/29 2.819.414 2.903.997
F 1.900.000 1.900.000 UF 5,50% 15/07/29 1.947.541 2.005.967
G 2.800.000 2.800.000 UF 4,50% 15/09/30 2.836.692 2.921.793
Total Stock 11.703.734 12.054.846

Fuente: FECU 06-09 MetrO

Monto del Decreto Stock de
de Autorizacion de Deuda al
Identificaciéon Préstamo (en moneda de origen) al 30-06-2009
Moneda Monto

Crédito DS 1.176 31.12.02 us$ 340.000.000 293.873.327
Crédito DS 940 09.07.07 Uss$ 60.000.000 60.000.000
Crédito DS1.775 31.12.02 UsS 50.000.000 44.117.647
Crédito DS 1.568 07.05.03 us$ 100.000.000 100.000.000
TOTAL 497.990.974

Fuente: Metro S.A.

111.5.5 Resumen

El total de la deuda garantizada por el Estado al primer semestre de 2009 es el siguiente:

Estado para Monto Autorizado Stock Deuda  Stock Deuda Garantizada

Ley N° Otorgamiento  para Garantizar Ley Moneda  Garantizada Vigente Vigente en MM$ 2008
18.482 Agotada 1.500.000.000 uss 439.138.120 232.335
19.170 Agotada 7.000.000 UF 5.755.369 120477
19.847 Parcial 1.500.000.000 uss 1.667.870.181 882.420
19.767 Agotada 20.000.000 uss 29.455.623 15.584

TOTAL 1.250.816 *
Total como % del PIB 2009 1,58%

(*) Paridad UF: $20.933; US$: $529
Fuente: Direccion de Presupuestos

Como es posible apreciar en el cuadro anterior, el stock total de garantias otorgadas a las
empresas publicas y a la Universidad de Chile es de 1,58 % del PIB. Este monto es referencial y
entrega el valor par del compromiso fiscal por este concepto; sin embargo, el riesgo es mucho
menor, pues el perfil de pagos es diferido en el tiempo.

En el siguiente cuadro se muestra que Metro S.A. y EFE son las dos empresas pUblicas que
agrupan casi la totalidad de las garantias vigentes.
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Stock Deuda Garantizada Vigente Sobre el Total

Ley Empresa / Institucion Tipo Deuda Moneda Moneda Original MM$ Garantizado
18.482 Metro Créditos uss 22.653.999 11.986 0,96%
Metro Bonos UF 10.526.396 220.349 17,62%

19.170 EFE Bonos UF 5.755.369 120477 9,63%
19.847 Metro Bonos UF 11.703.734 244.994 19,59%
Metro Créditos uss 497.990.974 263.472 21,06%

EFE Bonos UF 17.864.288 373.953 29,90%

Enami Créditos uss 0 0 0,00%

19.767 Universidad de Chile Créditos uss 29.455.623 15.584 1,25%
TOTAL MM$ 1.250.816 100%

Fuente: Direccion de Presupuestos.



lll.6 Garantia al Financiamiento de Estudios Superiores

En junio de 2005 se promulgod la Ley N°20.027 que crea el Sistema de Créditos con Garantia
Estatal para Estudios Superiores, asi como la institucion que lo administra (la Comision Ingresa).
En este cuerpo legal se establecen 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 alumnos
de mérito académico que estudian en instituciones de educacion superior (IES) —
universidades, institutos profesionales y centros de formacion técnica—, reconocidas
oficialmente por el Estado y debidamente acreditadas en cuanto a su calidad.

» Dagarantia a los créditos para estudiantes sin necesidad de que éstos recurran a avales.

o 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. Asi, la
garantia por desercion académica entregada por las IES cubrira 90%, 70% y 60% del crédito
otorgado a alumnos de primer, segundo y tercer ano en adelante, respectivamente.
Cuando esta garantia sea menor a 90%, le corresponde al Fisco complementar la
diferencia.

o Establece condiciones que permitan la devolucion de los recursos prestados en
concordancia con los ingresos futuros del estudiante, via mandato especial e irrevocable,
facultando la deduccion de sus remuneraciones para el pago de las cuotas del crédito.
Adicionalmente, la Tesoreria General de la Republica esta facultada para retener la
devolucion de impuestos a la renta en caso de cuotas impagas, renunciando el estudiante
al secreto tributario.

« Existe el marco legal para que en régimen el sistema pueda financiarse mediante la
securitizacion de los créditos otorgados (Recuadro l1.6.3).

A continuacion se presenta un resumen de la evolucion del sistema desde su entrada en
funcionamiento a la fecha, en términos de los beneficiarios, créditos cursados y de los montos
comprometidos:
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Valor Pagado
Monto por Créditos
Nimero Monto Namero de Créditos Comprados Monto
de Créditos de Créditos de Créditos Comprados Incluida Recarga  Garantizado
Afio Categoria Usados Cursados (UF)  Comprados por el Fisco (UF) (UF) por el Fisco (UF)
2006 Licitados 2006 21.327 1.346.949 3.882 257.251 368.342 1.089.699
2007 Renovados 2006 19.423 1122432 3513 153.809 254.449 968.323
Licitados 2007 35.035 1.750.49 5.365 280.381 322.268 1.470.115
2008 Renovados 2006 17.115 626.518 3.099 134.643 222.595 491.875
Renovados 2007 31.245 1.173.244 4.334 225.361 259.382 947.882
Licitados 2008 42.69 2.548.964 1122 658.641 800.675 1.890.323
2009 Renovados 2006 13.895 567.465 1.585 121.952 201372 445513
Renovados 2007 26.645 1.049.438 3412 201.580 231.968 847.858
Renovados 2008 37915 2.349.789 9.229 607.175 737.725 1.742.614
Licitados 2009 72.077 4.169.870 49.112 2.842.150 4.226.540 1.327.720
Totales 317.373 16.704.865 94.653 5.482.944 7.625.314 11.221.921

Fuente: Comision Ingresa.

Ao a ano, la Comision Ingresa licita las carteras de créditos en el sistema financiero, donde el
factor de licitacion es el porcentaje de la cartera que sera vendida al Estado y el valor de la
recarga con la que se vendera. Si bien la administracion de los créditos siempre permanece en
la institucion financiera, los créditos pueden ser activos tanto de ésta como del Estado.

Respecto de la activacion de esta garantia estatal a los créditos en propiedad de las instituciones
financieras, ésta se hara efectiva en aquellos casos en que el beneficiario del crédito, egresado
de la carrera, deje de cumplir con la obligacion de pago del mismo.

Por otra parte, desde que se declare el evento de desercion académica se haran exigibles
las obligaciones del estudiante y en caso de no pago de éste, la consiguiente activacion de la
garantia de la institucion de educacion superior y del Estado.

Si bien el sistema opera solo desde 2006, en el Cuadro 111.6.2 es posible apreciar los primeros
datos del comportamiento de las garantias del sistema. No obstante, debido a la heterogeneidad
del cobro y declaracion de no pago de las Instituciones Financieras administradoras, aln no se
cuenta con datos precisos respecto a la siniestralidad. De hecho, para 2008 se estimaba que
se pagarian $135 millones y dado que ningun banco solicitoé pago de garantias, no se presento
ningln gasto por este concepto. A la fecha, para 2009 sélo un banco ha solicitado pago de
garantias y por un monto aproximado de $18 millones, por lo que se cree que el pago efectivo
sera menor a lo estimado.

Categoria de Garantia 2008 2009 2010

Presupuesto Estimado
Desertores 0 1279 1.872
Cesantia 0 67 25
Egresados 0 1063 722

Fuente: Direccion de Presupuestos.



La exposicion maxima actual alcanza a UF11.221.921 (aproximadamente 0,29% del PIB 2009).
En el Proyecto de Ley de Presupuestos de 2010 el monto maximo de garantia estatal que se
autoriza a otorgar es de $238.940 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.
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rRecuadro l11.6.1;: Proceso de Securitizacion

Descripcién del proceso de securitizacién.

respaldo.
' A} o™ N
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INVERSIONISTAS
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Para que una securitizacion sea exitosa deben cumplirse las siguientes condiciones:

La securitizacion es una operacion donde un ente independiente, llamado sociedad
securitizadora, adquiere los créditos/activos del originador; con ellos crea un pool de
activos a los que introduce garantias y, finalmente, emite un titulo de deuda como

~N

o Que el pago de los cupones del bono securitizado sea lo mas coincidente posible

con los pagos de los créditos subyacentes. Es decir, que exista un equilibrio entre
eficiencia financiera y seguridad en los pagos a los inversionistas.

Que el pago de los cupones del bono securitizado se encuentre garantizado, de tal
forma de disminuir el riesgo del mismo y por ende evitar que los inversionistas exijan

una mayor tasa de interés.

1. Magnitud de los compromisos asumidos por el Estado

permita que el mercado de capitales financie parte del sistema.

2. Impulso a la creacion del Mercado de Créditos para Educacién Superior

\ securitizados, en caso de existir securitizacion.

Importancia de la securitizacion para el Sistema de Créditos con Garantia Estatal.

Este Sistema involucra costos de gran magnitud: hasta la fecha los créditos comprados
por la Tesoreria General de la RepUblica son por UF 5.482.944, con recargas adicionales
del 40% por UF 2.142.370. Considerando que hasta que el sistema se estabilice el costo
anual debiera incrementarse, resulta imprescindible contar con una securitizacion que

En la medida que se vaya construyendo una historia cuantitativa de estos créditos se
debiera estimular el interés de los mercados privados por participar en su financiamiento,
ya sea a través de la licitacion anual de créditos o por la emision y/o compra de bonos
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.7 Demandas Contra el Fisco
111.7.1. Demandas contra el Disco en Tribunales de Justicia

Anualmente se presentan ante los tribunales de justicia numerosas demandas de distinta
naturaleza en contra del Fisco, tanto por particulares como por organizaciones que se sienten
afectadas y/o lesionadas en 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 estan los dependientes del
Ministerio del Trabajo u otros organismos de Prevision, cuando éstas dicen relacion con
materias previsionales; contra los Servicios de Salud, cuando éstas dicen relacion con supuestas
negligencias médicas ocurridas en los establecimientos hospitalarios de dichos servicios;
contra el Ministerio de Obras Pulblicas, 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, constituyen 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 de los cuales algunos se activaran y
otros no. Para tener una referencia, pueden analizarse los resultados que ha tenido la defensa
del Fisco durante el primer semestre de este aio. 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 algiin
modelo.

111.7.1.1 Vision General

Al Consejo de Defensa del Estado le corresponde la defensa judicial de los intereses del Fisco
en todos los juicios y 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 algln 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 tanto la defensa en los recursos de
proteccion que se interpongan en contra del Estado, como 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, y la mediacion en salud, segun lo dispuso la Ley N°19.966 de 2004.

El CDE mantiene a junio de 2009 responsabilidad en aproximadamente 25.000 causas activas
en todo el territorio nacional, que representan cuantias equivalentes a US$13.000 millones, de
las cuales 49% corresponde a causas de expropiaciones, 13% a causas penales, 19% a causas
civiles, 5% a causas tributarias, 6% a asuntos extrajudiciales y 8% a otros tipos de causas.
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Durante el primer semestre de 2009 y como ha sido tradicion en el CDE, la defensa patrimonial
del Fisco en el ambito judicial ha mantenido los estandares de éxito de los ultimos afos,
conservandose un alto grado de eficacia en la defensa judicial de los intereses del Estado. Esta
eficaz accion esta representada en una alta tasa de litigiosidad favorable, que en materia de
indemnizacion de perjuicios y otras alcanzo una tasa de pago de 3% aproximadamente, que en
monto equivalen a US$4 millones contra una demanda total de US$115 millones.

La labor del CDE no solo se desarrolla en el ambito patrimonial del Estado. Pese al impacto
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.

El CDE actta también en el ambito de lo contencioso administrativo, haciéndose parte de los
recursos de proteccion, de amparos economicos, 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,
Contraloria General de la Republica y otros. Las sentencias favorables a la defensa realizada
por el Consejo en estas materias durante el primer semestre de 2009 alcanzaron un porcentaje
promedio de 97%.

Durante los ultimos afos el CDE ha debido desarrollar tareas adicionales entregadas por ley,
que han requerido adecuar y perfeccionar estructuras internas a los fines encomendados:
funciones en materias medio ambientales y de mediacion en salud. En sus nueve afos de
existencia, la Unidad de Medio Ambiente ha obtenido importantes logros en la reparacion de
danos ambientales en todo el pais, por la via de sentencias condenatorias directas o por la via
de transacciones judiciales destinadas a la mantencion o reparacion del patrimonio ambiental.
Del mismo modo, desde marzo de 2005, el Consejo ha venido desarrollando un procedimiento
no litigioso a través de la Unidad de Mediacion, para el cual se han desarrollado y aplicado
normativas, procedimientos y capacitacion a mediadores, perfeccionando el sistema y el
servicio brindado a las partes involucradas.

111.7.1.2 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 intervenido de manera relevante en las areas de medio
ambiente, expropiaciones y mediacion en salud.

En materia medio ambiental durante 2009 destacan seis fallos favorables al interés fiscal.

En cuanto a los servicios de mediacion en salud, durante el primer semestre de este afo se
recepcionaron 545 solicitudes de mediacion por danos ocurridos en la red publica de salud,
concentrandose el 59% de éstos en Santiago, Valparaiso y Concepcion (debido a la existencia
de hospitales de mayor complejidad). Del total de reclamos recibidos, de acuerdo al principal
dano notificado por el reclamante, el 26% corresponde a muerte seguido de 30% por dano
psicologico y 32% por Invalidez parcial. Los casos concluidos por decision de las partes
alcanzaron 393, de los cuales en 68 hubo acuerdo (17%) y 325 se cerraron sin acuerdo (83%).
Los tipos de acuerdo logrados en los reclamos terminados corresponden a indemnizacion (46%),
prestaciones asistenciales (35%) y explicacion de los hechos o disculpas (19%).



En las causas litigadas durante el primer semestre de 2009 y correspondientes a indemnizaciones
de perjuicios demandadas al Fisco, éstas alcanzaron a la suma aproximada de $42.000 millones,
de las cuales se fijo la suma en sentencias ejecutoriadas en solo $261 millones. Es decir, se
evito al Estado un pago equivalente a 99% del total demandado.

En los casos de reclamo de monto de indemnizacion por expropiacion de causas terminadas,
el Estado fue demandado durante el primer semestre de 2009 por sumas que alcanzaron a
$13.000 millones. La accion del CDE permitio que se fijara en sentencia ejecutoriada solo del
orden de $1.500 millones, evitandose un pago equivalente a 89% del total demandado

En materia de transacciones, al Fisco se le demandd aproximadamente por un total de
$5.000 millones, y se transigio por un monto del orden de $884 millones, evitandose un pago
equivalente a 82% del total demandado.

En materia de defensa y representacion en causas contencioso-administrativas destacan
los resultados favorables alcanzados en recursos de proteccion contra el Estado, amparos
economicos y nulidades de derecho publico.

Tipo Favorables Desfavorables Efectividad
Recursos de Proteccion 49 5 90%
Rechazos de Amparos Econdmicos 3 0 100%
Demandas de Nulidades de Derecho PUblico 16 0 100%

Fuente: Consejo de Defensa del Estado.

111.7.2 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 inversionista y 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 expertos técnicos y profesionales que la defensa de
cada caso requiera.

18. 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 (CIADI) y las normas que lo regulan (fue 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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A septiembre de 2009 los procesos y el estado de los mismos seguidos ante el CIADI en contra
del Estado de Chile, son los siguientes:

o Pey Casado y Fundacién Salvador Allende con Republica de Chile

El 3 de noviembre de 1997, Victor Pey Casado en conjunto con la fundacion 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 esta Gltima del
diario “El Clarin”, y confisco sus bienes. El monto de la demanda asciende a US$515
millones mas el dano 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 Replblica de Chile debia pagar US$13,18 millones, mas
intereses moratorios, dentro de 90 dias a partir de la fecha de envio del fallo. El 3 de
junio de 2008 los demandantes presentaron un recurso de revision parcial en contra
del fallo y solicitaron condenar a la Republica de Chile a US5796 millones mas intereses
moratorios. La Republica de Chile solicitd la suspension de la ejecucion del laudo
anterior y la anulacion del laudo arbitral; ambas solicitudes fueron acogidas.

La decision que establezca el Tribunal de Revision sobre el recurso de revision parcial
presentado por los demandantes podria ser conocida entre septiembre de 2009 y marzo
de 2010. Aunque, al haberse registrado la solicitud de anulacion del fallo original, su
ejecucion podria suspenderse por un periodo adicional de entre uno a dos anos.

« Sociedad Andénima Eduardo Vieira con Republica de Chile

Este procedimiento arbitral se registro en febrero de 2004. La controversia se origino
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 fallé a favor del Estado de Chile las objeciones de
jurisdiccion planteadas por éste durante la tramitacion del proceso™. El 19 de diciembre
de 2007 el CIADI comunico 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 este afo, cuando 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.

19. 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 Espaia.



111.7.3 Controversias Pendientes del Sistema de Concesiones de Obras Publicas

La Ley de Concesiones de Obras Publicas, en su articulo 36, establece un mecanismo de
resolucion de las controversias que pudieren suscitarse entre el Ministerio de Obras Plblicas
y las concesionarias de Obras PUblicas por el Sistema de Concesiones. Este consiste en que
dichas controversias seran vistas por una comision conciliadora compuesta por tres arbitros,
quienes tendran un plazo de 30 dias para conciliar 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 Desde 1997 hasta agosto de 2009 se habian interpuesto 101 reclamaciones, de ellas se
han terminado 77 por fallo arbitral o conciliacion de las partes.

« El monto total solicitado por las Sociedades Concesionarias, considerando solo aquellas
reclamaciones terminadas y factibles de determinar su cuantia, es de UF39.114.531.

o De las 77 reclamaciones terminadas, en 47 casos se produjo pronunciamiento o acuerdo
con significacion pecuniaria. De estas Ultimas, en 39 casos se accedio total o parcialmente
a lo demandado por la sociedad concesionaria, alcanzando un monto de UF14.171.744.
Es decir, el promedio porcentual de lo condenado en relacion con lo demandado ha sido
de 36%, lo que en algunos casos se pudo pactar en forma diferida.

o 15 reclamaciones, por un monto ascendente a UF4.162.090, fueron rechazadas
integramente por la respectiva Comision.

En el Anexo VII.2 se presentan las causas pendientes a agosto de 2009 del Sistema de Concesiones
de Obras Publicas, tanto ante comisiones conciliadoras como arbitrales. El monto estimado en
el cuadro respectivo corresponde a aproximadamente 0,28% del PIB 2009.
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Recuadro I11.7.3.1 Nuevo Sistema de Resolucion de Controversias

En octubre de 2009 el Congreso Nacional aprobd un proyecto de ley que modifica
la Ley de Concesiones de Obras Publicas.

Este, entre otros aspectos, establece un nuevo sistema de resolucion de
controversias, donde si existiere discrepancia de caracter técnico o economico
entre las partes durante la ejecucion del contrato de Concesion debera resolverse
de la siguiente forma:

o Primero se debera presentar la discrepancia ante un panel técnico, quien
tendra un plazo de 30 dias, prorrogable por una vez, para emitir fundadamente
su recomendacion.

o Después de emitida la recomendacion del panel técnico, el concesionario tiene
derecho para accionar ante la Comision Arbitral o la Corte de Apelaciones.

o Las reclamaciones a la Comision Arbitral deben presentarse dentro del plazo
de dos anos contados desde la puesta en servicio definitiva de la obra, si
es que el hecho ocurrid en el periodo de construccion. Sin embargo, si la
reclamacion es referida a una resolucion del MOP, el plazo es un ano; ademas,
si la resolucion impone multas, el plazo es de 120 dias. Después de los plazos
sefalados, la accion prescribe.

o La Comision Arbitral tiene 60 dias para dictar sentencia, con arreglo a
derecho y no sera susceptible de recurso alguno. Sin perjuicio de lo anterior,
la comision tiene la opcion de llamar a conciliacion desde la presentacion de
la reclamacion hasta antes de la citacion para oir sentencia.

« Sise prefiere presentar la reclamacion ante la Corte de Apelaciones se aplicara
el procedimiento establecido en los articulos 69 al 71 de la Ley N°18.840.




I1l.8 Programa de Contingencia Contra el Desempleo

Durante 2006, por medio de la Ley N°20.128 sobre Responsabilidad Fiscal se cred el Programa
de Contingencia contra el Desempleo (PCD), 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 permite financiar iniciativas intensivas en el uso de mano de obra y/o bonificaciones
para la contratacion de mano de obra para la generacion de empleos, cuando la tasa de
desempleo nacional?® exceda el promedio de los cinco afos 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 financié diversos programas de apoyo al empleo —tanto del Programa Pro Empleo
como de otros ministerios—por $17.051 millones. En 2007 la cifra llegd a $18.604 millones, en
2008 fue de $33.751 millones y en 2009 a septiembre alcanzaba a $37.984 millones.

Dentro del Programa Pro Empleo estan el Programa de Emergencia de Empleo de la Corporacion
Nacional Forestal; de 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. Otros programas beneficiados por este instrumento son el programa de
Apoyo al Microemprendimiento, ejecutado por el Fondo de Solidaridad e Inversion Social, y
la Bonificacion a la Contratacion de Mano de Obra Regular, del Servicio de Capacitacion y
Empleo. Si los recursos asignados por la Ley de Presupuestos del Sector PUblico a programas
de este tipo que ademas cubren zonas geograficas que cumplen la condicion mencionada
en el primer parrafo no son suficientes, el excedente se cubre con cargo al Programa de
Contingencia contra el Desempleo.

El costo esperado del PCD depende de varios factores; sin embargo, se puede simplificar su
dependencia a la tasa de desempleo, la que influye en el niUmero de personas sobre las cuales
actla; a los costos asociados a cada cupo de empleo y a las decisiones que tome la autoridad
sobre aprobar la adicion de recursos al programa de empleo en cuestion. Por lo tanto, el gasto
fiscal involucrado pasa a ser enddgeno a la gestion del Estado y podemos hablar de un pasivo
contingente cuya activacion no depende del Estado, pero si su magnitud, acotando de esta
forma las principales consecuencias de estos compromisos en las cuentas fiscales.

20. Trimestre movil, calculada por el Instituto Nacional de Estadisticas.

51



52

l11.9 Seguro de Remate del Sistema de Subsidio Habitacional

El Seguro de Remate del Sistema de Subsidio Habitacional es un pasivo contingente explicito,
toda vez que la fuente de esta obligacion es un Decreto Supremo.

EL DS N°40 de 2004 del Ministerio de Vivienda y Urbanismo establece un Seguro de Remate para
reducir el riesgo de crédito de quienes compran viviendas nuevas, bajo las condiciones que a
continuacion se sefalan:

» 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 UF860.

o El valor de las viviendas no debe superar las UF1.000 o UF1.200, si se trata de viviendas
emplazadas en las Regiones XI, Xl y Provincias de Palena y Chiloé o en las Comunas de
Isla de Pascua o Juan Fernandez.

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 que se financi6 la adquisicion de la vivienda. En este caso,
SERVIU pagara 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 UF120.

Producto de la reciente crisis financiera —como parte de un programa de estimulo fiscal— se
aumento la cobertura del Seguro de Remate transitoriamente mediante el articulo 4° transitorio
del DS N°182 de 2008, del Ministerio de Vivienda y Urbanismo, el cual establece que:

» Esta modificacion regira hasta el 31 de diciembre de 2010.

» Lavivienda debe financiarse con un subsidio habitacional, a que se refiere el articulo 4°
transitorio del DS mencionado anteriormente, y con un crédito complementario a que
se refiere el articulo 31 del DS N°40 de 2004, por hasta el equivalente al 90% del precio
de la vivienda,

El seguro sigue operando de la misma forma. Sin embargo, el SERVIU pagara el 100% del saldo
insoluto de la deuda con tope de UF 150 si el precio de la vivienda es menor a UF1.000; y la
diferencia entre UF150 y el 5% del valor de la vivienda con un tope de UF200, si el precio de
esta se encuentra entre UF1.000 y UF2.000.

Por otro lado, el DS N°4 de 2008 del Ministerio de Vivienda y Urbanismo, establece un seguro
de remate para la adquisicion de viviendas nuevas, bajo las condiciones que a continuacion
se senalan:

» El permiso de edificacion del proyecto habitacional debe ser anterior al 1 de junio de
2000.

» El maximo valor de la vivienda debe ser UF950 y no puede estar construida ni en
construccion al 30 de enero de 2009.

« La adquisicion de la vivienda debe ser financiada mediante Subsidio Habitacional y un
préstamo de enlace; ambos deben cumplir con las condiciones establecidas en el DS N°4
mencionado anteriormente.



La forma de operar de este seguro de remate es igual a los anteriores y cubre el 100% del
saldo insoluto de la deuda, con sus intereses y comisiones devengadas hasta el dia de su pago
efectivo, incluyendo las costas del juicio.

En el cuadro se muestra el gasto fiscal incurrido en los Gltimos afos como consecuencia de la
activacion de este seguro.

Gasto anual
Afos Millones de Pesos Nominales
2003 938
2004 34
2005 309
2006 357
2007 265
2008 122
Enero - Septiembre 2009 61
Presupuestado 2009 152
Proyecto Ley de Presupuestos 2010 203

Fuente: Direccion de Presupuestos.
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[11.10 Fondos de Cobertura de Riesgo 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 después el Ministerio de Hacienda, mediante el DS
N°793, autorizd a CORFO a contraer obligaciones indirectas, coberturas y subsidios contingentes
hasta por ocho veces el monto del FCR, que seria establecido afo a afio en la Ley de Presupuestos
respectiva.

Posteriormente se han introducido modificaciones a dicho fondo, entre las cuales destacan:

« En 2006 se amplio el limite de coberturas con respecto al monto del FCR, aumentando de
8 a 10 veces su nivel de apalancamiento.

» En 2007 se incorporan dos lineas de operacion independientes a la existente, autorizando
$16.200 millones para coberturas de financiamiento a largo plazo para las empresas
medianas y pequenias sin cobertura del FOGAPE, FOGAIN —descrito en la seccion I11.11 del
presente informe— y $6.740 millones para coberturas de financiamiento para operadores
del Transantiago (este ultimo no ha sido ocupado hasta la fecha).

o ELl 2008 se agreg6 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 durante
ese afo a $229.728 millones.

« También en 2008 se incorporo otra 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 (COBEX). El monto de esta linea
de operacion fue ampliado el mismo afio a $32.827 millones.

o Durante 2009 se agregaron cuatro lineas de operacion:

- $31.500 millones para coberturas o subsidios contingentes para el desarrollo de
alternativas de refinanciamientos que los bancos otorguen a personas naturales
0 juridicas, destinadas a reprogramar sus créditos vigentes que se encuentren al
dia 0 en mora temprana, y en ninglin caso vencidos al momento de efectuada la
reprogramacion. Lo anterior, para personas naturales o juridicas con ventas hasta por
UF 200.000.

- $28.620 millones para coberturas o subsidios contingentes con destino similar al punto
anterior, pero para personas naturales o juridicas con ventas superiores a UF 200.000
y hasta por UF 500.000.

- $80.400 millones para coberturas o subsidios contingentes destinados al desarrollo
de alternativas de financiamientos que los bancos y otros intermediarios financieros
otorguen a personas naturales o juridicas del clister del salmoén, sean empresas
salmoneras 0 que provean bienes y/o servicios a las anteriores.

- $5.973 millones para coberturas o subsidios contingentes destinados al desarrollo de
alternativas de financiamientos que los bancos otorguen a las siguientes instituciones
de educacion superior reconocidas por el Ministerio de Educacion: universidades,
institutos profesionales y centros de formacion técnica, destinados a financiar las
necesidades de tales instituciones derivadas de la coyuntura econdmica vivida durante
este ano.



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

item dic-07 mar-08 jun-08 sep-08 dic-08 mar-09 jun-09
Tamafio del Fondo 1.808.046 1.817.546 1.816.105 1.818.091 1.815.405 1.840.045 1.803.112
Margen maximo de

apalancamiento 18.080.460 18.175.460 18.161.050 18.180.910 18.154.050 18.400.450 18.031.120
Total Obligaciones

Contingentes 13.086.529 13.081.128 13.366.769 14.196.111 14,002.845 13.986.019 13.306.236
Leverage Efectivo (1) 72 72 74 7,8 7,7 7,6 74

Fuente: CORFO

En el caso de la linea de operacion independiente relacionada al Fondo de Garantia de Inversiones
(FOGAIN), el siguiente cuadro muestra sus movimientos trimestrales a partir de octubre de 2007
hasta junio del presente ano. Es posible notar un importante aumento del tamafo del Fondo
entre septiembre y diciembre de 2008. Estos aumentos fueron realizados por transferencias
presupuestarias por un monto de $39.580 millones.

item dic-07 mar-08 jun-08 sep-08 dic-08 mar-09 jun-09
Tamaio del Fondo 817.515 823.093 817.241 809.918 2.717.239 2.856.609 2.908.000
Margen maximo de

apalancamiento 8.175.151 8.230.934 8.172.412 8.099.183 27.172.389 28.566.093 29.079.999
Obligaciones Efectivas

Acumuladas 202.051 585.472 1.332.931 2.178.485 3.366.633 4.217.262 5.210.137
Leverage Efectivo* 0,25 0,71 1,63 2,69 1,24 1,48 1,79

(*) Nivel de Utilizacion Total del Patrimonio
Fuente: CORFO

La evolucion del apalancamiento de la cuenta de Transantiago es la siguiente:

item ene-08 feb-08 mar-08 abr-08 may-08 jun-08
Tamatio del Fondo 4,041.635 4,041.635 4.041.635 11.587.746 11.587.746 11.587.746
Obligaciones efectivas 1.309.119 2.185.594 2.880.070 3.213.244 3412729 8.956.379
Leverage Efectivo 0,32 0,54 0,71 0,28 0,29 0,77

Fuente: CORFO.

Desde junio de 2008 hasta junio del presente ano esta linea de operacion no presenta
variaciones. Sin embargo, con posterioridad al cierre de esta presentacion se aprobd la Ley
N°20.378, que establece un mecanismo para que el Fisco sustituya en su condicion de deudor
a la Cuenta Especial de Reembolso en las deudas contraidas por dicha cuenta con el Banco
Interamericano de Desarrollo y el Banco Estado. Estos créditos estan acogidos a la cobertura
de dicho fondo y la sustitucion se materializara a contar de la fecha de total tramitacion
de la autorizacion respectiva, que debe efectuarse mediante uno o mas decretos supremos
expedidos a través del Ministerio de Hacienda y, en todo caso, antes del término del primer
bimestre de 2010.
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En relacion a la cobertura a la industria del clUster del salmon, ésta se constituye en mayo del
presente ano con un aporte de $36.765 millones, pero hasta junio no presenta obligaciones
efectivas.

item abr-09 may-09 jun-09
Tamano del Fondo 1.751.231 1.753.279 1.759.331
Margen maximo de apalancamiento 17.512.307 17.532.792 17.593.309
Obligaciones efectivas acumuladas

Leverage Efectivo 0 0 0

Fuente: CORFO.

La evolucion de linea de operacion independiente relacionada con la reprogramacion de las
deudas para empresas pequefas y medianas se muestra en el siguiente cuadro.

item abr-09 may-09 jun-09
Tamano del Fondo 952.674 954.284 961.581
Margen maximo de apalancamiento 9.526.743 9.542.840 9.615.813
Obligaciones efectivas acumuladas 45.709 308.889 1.335.885
Leverage Efectivo 0,05 0,32 1,39

Fuente: CORFO.



lll.11 Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios (FOGAPE)

El Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios* esta destinado a garantizar créditos,
operaciones de leasing y otros mecanismos de financiamiento otorgados por instituciones
financieras publicas y privadas a pequeios empresarios. Este fondo es administrado por el
Banco del Estado de Chile y fiscalizado por la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras.

Su grupo objetivo es el segmento de pequehas empresas con necesidades de capital de trabajo
y/o proyectos de inversion y que tengan las siguientes caracteristicas:

o Pequenos empresarios cuyas ventas netas anuales no superen las UF25.000; exportadores
cuyo monto exportado haya sido en los dos afos calendario anteriores en promedio de
un valor FOB igual o inferior a U5$16.700.000.

» Personas juridicas sin fines de lucro, sociedades de personas y organizaciones a que se
refiere el articulo 2° de la Ley N°18.450%, para financiar proyectos de riego, drenaje,
infraestructura productiva, siempre que dos tercios de las personas naturales que las
integren cumplan con lo sefalado en el punto anterior.

o Adicionalmente, la Ley N°20.318 del 2 de enero de 2009, autorizd por 24 meses la
participacion de pequefas empresas cuyas ventas netas anuales estén entre UF25.000
y UF500.000.

En medio de la reciente crisis economica, y dado que este fondo contribuye a mejorar
las condiciones de financiamiento de las empresas beneficiadas, se buscé cooperar con la
movilidad de la economia, mediante un significativo aporte fiscal de US$130 millones, o su
equivalente en otras monedas extranjeras o en moneda nacional. Este aumento patrimonial
permite mayores posibilidades de cobertura, el que a junio de 2009 solo tiene un nivel de
utilizacion del patrimonio incluyendo las operaciones cursadas durante este afio de 4,5 veces,
dejando un amplio margen de garantias por asignar?.

Su evolucion desde 2002 se muestra en el siguiente cuadro. Destaca el impacto del aumento
patrimonial del fondo, ya que sélo hasta agosto el stock de garantias presenta un aumento de
57% respecto de las alcanzadas durante todo 2008; esto, en consistencia con el aumento en la
cobertura de clientes vigentes y operaciones cursadas.

21. Creado por el Decreto Ley N°3.472 de 1980.

22. Personas naturales o juridicas propietarias, usufructuarias, poseedoras inscritas o meras tenedoras en proceso de regularizacion
de titulos de predios agricolas, los arrendatarios de predios agricolas con contratos regularizados y permiso del propietario y las
organizaciones de usuarios previstas en el Codigo de Aguas.

23. El nivel de utilizacién maximo con respecto al patrimonio del fondo es de 11 veces.



Resultados Afo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (5)
Clientes Vigentes (N°) 35.000 39.100 41.900 41997 41.408 39.407 38133 43116
Operaciones Cursadas (N°) 28.966 30914 34.713 33.054 25.747 24.281 24.0M 30.468
Stock de Garantias [UF] 9.197.259  11.533.148  14.048.485  14.250.135  13.591.910  13.622.034  13.672.272  21.409.766
Garantias Pagadas [UF] 88.001 112.157 98.751 139.138 176.529 162.509 260.929 228.895
Requer. de Garantias [UF] (1) 17.318 178.118 145.686 221.900 214.297 237.743 323.324 294,848
Gtias Pagadas/Req. Garantias 75% 63% 68% 63% 82% 68% 81% 8%
Requer. Gtias./ Stock promedio 1,41% 1,79% 1,13% 1,55% 1,58% 1,76% 1,85% 1,79%
Riesgo de Cartera (2) 3,87% 3,85% 4,23% 410% 5,09% 5,57% 7,36% 6,28
Leverage (3) 6,42 8,19 93 8,84 797 8,75 7,66 449
Siniestralidad (4) 0,92% 0,90% 0,60% 0,88% 1,21% 1,08% 1,73% 0,98%

(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, o bien, encontrarse en proceso de resolucion de la procedencia del pago.

(2) Morosidad sobre Cartera Total.

(3) Nivel de Utilizacion Total del Patrimonio. Considera los recursos comprometidos mas los derechos de garantia adjudicados por las
Instituciones Financieras en la licitacion vigente

(4) Garantias pagadas netas (incluyendo recuperos o recuperaciones)sobre Stock de Garantias

(5) Todos los Valores son a Agosto 2009 y no anualizados. Los afios previos, los datos son al 31 de Diciembre de cada afio.

Fuente: Banco del Estado de Chile.



IV. Otros Pasivos Contingentes

IV.1 Situacion Patrimonial y Déficit Operacional del Banco Central

Desde la década de los 80, la situacion patrimonial del Banco Central de Chile (BCCh) presenta
un comportamiento decreciente, hasta obtener resultados negativos en gran parte de la
Gltima década. Si bien dicho déficit no forma parte de las cuentas presupuestarias, éste es
de naturaleza cuasifiscal y, por lo tanto, le resta grados de libertad a la politica fiscal. Las
principales causas que originaron el actual déficit son las siguientes:

« El capital inicial fue inferior al que estipulaba la Ley Organica Institucional.

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

o La mantencion de reservas internacionales, del orden del 22% del PIB entre 1992 y 2002.
Esto 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.

Lo anterior ha provocado que los resultados operacionales? del BCCh no siempre sean positivos,
haciendo que el déficit patrimonial se incremente.

Para observar el comportamiento del resultado operacional y de la situacion patrimonial desde
1980 se presenta el siguiente cuadro.
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- o o
[aN N aN]
= Patrimonio = Resultado Operacional

Fuente: Banco Central.

24. Elresultado 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.
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En los Ultimos afos el déficit operacional del Banco Central se ha reducido notablemente, producto de
que:

« ElFisco ha cancelado sus pasivos con el Banco Central, que en 1992 ascendian a 17,6% del PIB, lo
que es muy relevante ya que estos prepagos permitieron rescatar deuda interna de alto costo.

» Las reservas internacionales —que se mantuvieron en un promedio de 22% del PIB entre 1992
y 2002— se redujeron a 14,3% del PIB en junio 2009, 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 2009.

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 sdlidas. Sin embargo, para corregir esta situacion es en 2006 el
Congreso Nacional aprobo un fortalecimiento patrimonial de BCCh por medio de aportes de capital.
Entre las razones para realizar dicha capitalizacion, se sefiala que:

» Es deseable que el Banco Central tenga un flujo operacional positivo.

« La capitalizacion fortalece la credibilidad de las politicas de un banco central y su autonomia. Los
agentes economicos 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.

o 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. 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, incentivo que contradice su
objetivo primordial: la estabilidad de precios.

» Un banco central capitalizado mejora la transparencia y disciplina en las cuentas fiscales, pues
la deuda publica se sita 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 inicio 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:

Afo Monto
2006 322.746
2007 386.689
2008 428.199

Fuente: Direccion de Presupuestos.

Actualmente se desarrolla un estudio economico financiero, que tiene por objeto evaluar el impacto
de estos aportes de capital en el balance proyectado del BCCh. Los resultados seran presentados en el
Informe de Pasivos Contingentes del afio proximo.



IV.2 Fondos de Estabilizacion del Precio de los Combustibles

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

Su ocurrencia y magnitud es influenciada en gran parte por variables exdgenas, pues el precio de
los productos en cuestion es fijado en el mercado internacional y es muy sensible a fendmenos
naturales y a las situaciones internas que afectan a los grandes productores. Por lo tanto, el
problema, desde el punto de vista del Estado, consiste en tratar de anticipar escenarios en
que pueda haber un aumento significativo en los precios de los combustibles, pues mientras
mayores sean mayor es la probabilidad de que existan presiones sobre la autoridad para que
intervenga atenuando el alza y, por tanto, que el Estado deba responder a través de una
politica temporal.

Ejemplos de la situacion anteriormente descrita son el Fondo de Estabilizacion de Precios del
Petroleo (FEPP) —creado en enero de 1991 como respuesta al aumento del precio del petrdleo
provocado por la Guerra del Golfo Pérsico (1990-1991)— y el Fondo de Estabilizacion de Precios
de los Combustibles derivados del Petroleo (FEPCO) —creado en 2005 en respuesta al aumento
del precio como consecuencia del Huracan Katrina.

El principal objetivo de ambos fondos es buscar la estabilidad de los precios internos de los
combustibles, aislandolos de la volatilidad de corto plazo que afecta a los precios internacionales.
Los recursos de ambos son administrados por la Tesoreria General de la RepuUblica.

El FEPP y el FEPCO contemplan una mecanica de operacion similar: en términos simples, para
cada combustible operan otorgando crédito fiscal cuando el precio de paridad (al cual se
transa) es mayor que el limite superior de la banda de referencia; y gravando 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 actuan 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.

A continuacion se detallan las particularidades de cada uno de estos fondos.
IV.2.1 Fondo de Estabilizacion de Precios del Petréleo (FEPP)

El FEPP funciona de acuerdo a criterios plasmados en la Ley N°19.030, que contempld
determinar los precios de referencia de seis productos derivados del petréleo: gasolina,
kerosene doméstico, diesel, gas licuado, nafta y petroleo combustible. También establecio
que la Comision Nacional de Energia (CNE) informe los precios de referencia intermedios a
aplicar considerando las expectativas de los precios de largo plazo y 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.
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La misma ley determind recursos para el FEPP, del orden de US$200 millones, que serian
afectados cuando el precio de paridad de importacion de cualquiera de los seis productos
mencionados estuviese?® fuera de la banda respectiva.

Durante 2000 la CNE advirtio que el FEPP estaba significando un gasto mensual de alrededor
de US$30 millones a marzo de ese afio y, que de continuar asi, se agotaria hacia junio de ese
mismo afo. 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 de 2000, la Ley N°19.681 reemplazd a la Ley N°19.030 de 1991, contemplando
la creacion de un mecanismo con atribuciones dinamicas, capaces de representar de mejor
manera la situacion del mercado internacional. Ademas, autorizd un incremento de US$62
millones y otras modificaciones entre las que:

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

» Establece que la Comision Nacional de Energia debera informar los precios de referencia
explicitando su metodologia de calculo.

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

« 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.

IV.2.2 Fondo de Estabilizacion del Precio de los Combustibles Derivados del Petréleo
(FEPCO)

Los precios internacionales del petrdleo, de la gasolina, kerosene y diesel, tuvieron un aumento
sostenido desde 2002, agravado 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)
por medio de la Ley N°20.063.

El objetivo de la ley es atenuar las variaciones de los precios de venta internos de la gasolina
automotriz, el petroleo diesel, el gas licuado de petroleo® y el kerosene doméstico, originadas
por las variaciones de los precios de estos productos en los mercados internacionales, ya que
Chile es un pais 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 petréleo. Por
otro lado, el Precio de Paridad es el promedio del precio que el producto tiene en su mercado
relevante.

25. 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.

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



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.

Originalmente el FEPCO tenia vigencia hasta el 30 de junio de 2006, pero debido a que el
precio del crudo mantenia su tendencia al alza la Ley N°20.115 de 2006 lo prorrog6 hasta el
20 de junio de 2007 y modifico la metodologia de calculo del diferencial de refinacion. Luego,
dado que el precio del petroleo continué aumentando, por medio de la Ley N°20.197 de 2007,
se prorrogd su vigencia hasta 2010,

El aporte fiscal inicial al FEPCO fue de US$10 millones y, de acuerdo a la mecanica definida en
la Ley N°20.063, también se adicionaron los ingresos financieros obtenidos por la colocacion
de los recursos de la cuenta especial del Fondo Compensacion de los Ingresos del Cobre entre
octubre de 2005 y junio de 2006. En el periodo se totalizaron depdsitos por US$ 24 millones.

En junio de 2007, la Ley N°20.197 autorizd un aporte fiscal por USS 60 millones; en enero de
2008, la Ley N°20.246 autorizo un nuevo aporte fiscal al fondo por US$ 200 millones; y en julio
de 2008, la Ley N°20.278 autorizd un incremento fiscal por USS 1.000 millones, de los cuales
se ingresaron al fondo USS 500 millones en ese mes. En la siguiente tabla se presenta los
movimientos de ambos fondos.
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A continuacion se presenta un cuadro comparativo entre el FEPP y el FEPCO:

FEPCO
Ley N°20.115 ( julio 2006)

FEPP
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 diferentes. La paridad se
calcula semanalmente como el promedio movil
de las ultimas dos semanas de precios en dichos
mercados, incluido 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 tomara el
precio WTI (West Texas Intermediate) + (mas) el
Diferencial de Refinacion para cada producto.

Precio de Referencia se toma el Precio Historico +
Precio Proyectado de corto plazo (un ano) + Precio
Proyectado largo plazo (hasta 10 afnos para cada
producto).

Vigencia hasta el 30 de junio de 2010.

Vigencia indefinida

Fuente: Direccion de Presupuestos

Ambos fondos estan activos y cuando el FEPCO deje de estar en vigencia los combustibles que
pertenecen a él volveran a ser parte del FEPP.
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V. Gestion de los Pasivos Contingentes

V.1 Politica Fiscal
V.1.1 Regla de Superavit Estructural

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
PIB evolucionara de acuerdo a su tendencia y si el precio del cobre fuera el de mediano plazo.
Se trata, por lo tanto, de un balance ajustado por el efecto del ciclo de actividad econdmica
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 tedricamente 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 ocurrid
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, desde 2004 a 2008 se registraron ingresos efectivos superiores a los
estructurales, lo que ha permitido ahorrar este diferencial para financiar futuros déficits
fiscales.

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.
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Entre las ventajas que genera la aplicacion de la regla de politica fiscal para el pais podemos
sefalar 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
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 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 .

« 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.

« La regla 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 acta como un punto de referencia para las tasas que éstas deben
pagar.

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 de ello, el sector publico
tuvo que ajustarse y mejorar su posicion fiscal en el afio inmediatamente posterior. Lo
anterior contrasta con las experiencia de 2001 y del cuarto trimestre de 2008, en que
no obstante que la economia enfrentd un shock externo negativo, el sector publico
accedio a financiamiento externo a bajas tasas de interés en el primer caso, y pudo
utilizar sus ahorros para financiar medidas de estimulo de la actividad econdémica en el
segundo.



V.1.2 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:

« 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 puUblicas, 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.

V.1.3 La Meta de Superavit Estructural

Cuando se instauro la regla fiscal, ésta contemplé una meta de superavit estructural de 1% del
PIB, que fue revisada durante 2007 considerando los siguientes aspectos?’:

o la situacion patrimonial del Banco Central;

« los pasivos contingentes del ambito previsional;

« los pasivos contingentes del sistema de concesiones de obras publicas;

« la exposicion fiscal a los riesgos cambiarios;

 la existencia de otros pasivos contingentes tales como la garantia estatal a créditos para
educacion superior y las demandas contra el Estado.

Las situaciones analizadas y comparadas con la acumulacion de activos financieros permitieron
que para 2008 se considerara apropiado bajarla a 0,5% y para 2009 y 2010 establecerla en 0%
del PIB%.

Si bien la meta puede variar, la regla sigue cumpliendo su objetivo, pues el gasto seguiria
estando en funcion del ingreso permanente; la diferencia radica en el nivel de ahorro, que
debe definirse segun los compromisos futuros del sector publico.

V.1.4  Aplicacion 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 y, 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 sdlo 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.

27. “Meta de Superavit Estructural: Elementos Para su Analisis”, E. Engel, M. Marcel y P. Meller, 2007

28. 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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El sostenido crecimiento economico 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 Gltimos afos y que
se presentan a continuacion.
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

El Presupuesto 2010 se prepar6 con una meta de superavit estructural de 0% del PIB, lo que
se justifica entre otros factores por la mejor posicion fiscal existente hoy respecto de 2000,
cuando se implemento la politica.



V.2 Fondos Soberanos

Mediante la Ley sobre Responsabilidad Fiscal, Chile dio un nuevo paso en la administracion
de los ahorros que la aplicacion de la regla de Balance Estructural pudiera generar. Asi, se
crearon dos Fondos Soberanos y se estableciod la institucionalidad basica para su operacion en
el tiempo. Estos son el Fondo de Estabilizacion Economica y Social (FEES) y el Fondo de Reserva
de Pensiones (FRP).

V.2.1 Fondo de Estabilizacion Economica y Social (FEES)

Este fondo se crea por medio del Decreto con Fuerza de Ley N°1, de 2006, del Ministerio de
Hacienda, el cual refunde en un solo fondo los recursos adicionales de estabilizacion de los
ingresos fiscales? y los del Fondo de Compensacion para los Ingresos del Cobre (FCC).

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 superavits fiscales
para asegurar el financiamiento del presupuesto en los afos con déficit.

Asi, los posibles destinos de los recursos de este fondo son: financiamiento de la Ley de
Presupuesto, hasta por el monto que establezca dicha ley; amortizaciones e intereses por
concepto de deuda publica y del pago de bonos de reconocimiento®; financiamiento del FRP'
y capitalizacion del Banco Central®?; y la sustitucion de ingresos y/o financiamiento de mayor
gasto que se produzca durante la ejecucion presupuestaria®.

Es este Ultimo destino el que convierte al FEES en un instrumento de gran importancia dentro
de la gestion de pasivos contingentes, ya que el mayor gasto que alguna de las fuentes de
pasivos contingentes puedan generar cuenta con su respaldo.

Respecto de los ingresos de dicho fondo, afio a ano —en caso de que sea positivo— 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 al Banco Central de Chile.

La administracion de dicho fondo, fue encargada al Banco Central de Chile, en su calidad de
agente fiscal y a través suyo el Ministerio de Hacienda ejecuta la actual politica de inversion,
en donde los recursos del FEES son invertidos 100% en instrumentos de renta fija internacional
de alta calidad crediticia.

29. Ley N°3.653 de 1981.

30. A que se refiere el articulo 11 transitorio del Decreto Ley N°3.500 de 1980.

31. Como se sefala en la letra a) del articulo 6° de la Ley N°20.128.

32. Segun se senala en el articulo 5° de la Ley N°20.128.

33. Conforme a las autorizaciones y limitaciones que se establecen en la legislacion vigente.
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En relacion a los movimientos del fondo, su primer aporte fue realizado el 6 de marzo de 2007
por un monto equivalente a US$2.580, de los cuales US$2.563 millones provenian del FCC.
El detalle de los movimientos realizados desde su constitucion a la fecha se presenta en el
siguiente cuadro:

Fecha Aportes Retiros Valor de Mercado
2007 13.100 0 14.033
2008 5.000 0 20.211
3° trimestre 2009 0 -6.937 13.709
Total 18.100 -6.937

Fuente: Direccion de Presupuestos

V.2.2 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 las garantias contempladas en el sistema de pensiones solidarias descrito en la
seccion 1ll.2 del presente informe

El monto del aporte anual al FRP corresponde al superavit fiscal efectivo con un tope del 0,5%
y un minimo 0,2% del Producto Interno Bruto (PIB) del afio 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 aio en que los recursos acumulados en el fondo alcancen una cantidad equivalente
a UF900 millones . Una vez alcanzada esa cantidad se entendera cumplida la obligacion de
acumular recursos en el fondo. El valor de UF900 millones a acumular corresponde, segun
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.

Los fondos acumulados solo podran utilizarse hasta transcurridos diez afos desde la entrada en
vigencia de la Ley sobre Responsabilidad Fiscal. A contar de entonces, el monto maximo que
puede emplearse del FRP cada afio correspondera a un tercio de la diferencia producida entre
el gasto total que deba efectuarse en el aho 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 efectlen en un aio calendario no
superan el 5% de la suma del gasto en garantia estatal de pensiones minimas y en pensiones
asistenciales, consultado en la Ley de Presupuestos de cada ano.

La ley faculta para 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 seialados 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. Para evaluar la sustentabilidad del
fondo, el Ministerio de Hacienda debe realizar un estudio actuarial cada tres afos, el primero
de los cuales esta en desarrollo.

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:



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.

Fecha Aportes Retiros Valor de Mercado
2006 605 0 605

2007 736 0 1.466

2008 909 0 2.507

3° trimestre 2009 837 0 3.457

Total 3.087 0

Fuente: Direccion de Presupuestos.
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V.3 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 IV.1 del presente informe). El maximo aporte anual correspondera al saldo que
resulte de restar al superavit fiscal efectivo el aporte al FRP o a 0,5% del PIB.

Dicho aporte se podra realizar durante cinco afios a contar de la promulgacion de la Ley Sobre
Responsabilidad Fiscal. Durante el presente ano, de acuerdo a lo establecido en la ley, se ha
encargado un estudio economico financiero que permita evaluar el impacto de dichos aportes
en el balance del Banco Central proyectado a 20 afos. Sus resultados estaran disponibles
durante el primer trimestre de 2010.



V.4 Mecanismo de Decision en Concesiones
V.4.1 Funcionamiento Actual del Sistema de Concesiones de Obras Publicas

Actualmente, los proyectos a realizar por el Sistema de Concesiones se determinan en el
comienzo de la etapa de vida de cada proyecto, tomando en cuenta diversas consideraciones
tales como la disponibilidad de recursos en el tiempo y la existencia de beneficios de un
modelo de negocio de asociacion publico privado. Asi, el ministerio sectorial “duefo del
proyecto” firma un convenio mandato con la Coordinacion de Concesiones del Ministerio de
Obras Publicas, entregandole las facultades necesarias a esta Ultima para ejecutar el proyecto
mediante este sistema. Con lo anterior, la Coordinacion de Concesiones realiza los estudios
correspondientes y la consiguiente elaboracion del proyecto, siempre con el apoyo del
ministerio sectorial mandante.

Una vez desarrollado el proyecto, éste es sometido al Ministerio de Planificacion (MIDEPLAN),
que debe aprobar la evaluacion social realizada por el MOP. Para continuar con el proyecto la
tasa de rentabilidad social debe sobrepasar el umbral necesario para la ejecucion de proyectos.

Los aspectos economicos del modelo de negocio, entre los que se encuentran las decisiones
sobre garantias y otros compromisos financieros con los concesionarios, son estudiados de
com(n acuerdo entre el Ministerio de Obras PUblicas y la Direcciéon de Presupuestos (DIPRES)
del 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, las DIPRES 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.

Finalmente los documentos que constituyen la licitacion, adjudicacion y que forman parte
del contrato de cada proyecto son revisados y aprobados por la Contraloria General de la
Republica, con el fin de fiscalizar la legalidad de cada uno de ellos.

Si bien todo este procedimiento busca crear los contrapesos institucionales para lograr decisiones
adecuadas que conjuguen la realizacion de proyectos socialmente rentables, manteniendo una
sostenibilidad de las cuentas fiscales y considerando una adecuada coherencia legal, la gran
tarea pendiente tiene que ver con la seleccion de los proyectos a realizar por concesion.

La actual seleccion genera incertidumbres, ya que sin un analisis comparable no es posible
tener la seguridad de que las concesiones se utilizan Unicamente cuando éstas ofrecen una
determinada calidad de servicio a un costo menor que las inversiones financiadas por el sector
publico y viceversa.
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f Recuadro V.4.2.1. Los aspectos que se deben considerar al comparar las concesiones \
con el financiamiento publico

Costos de construccion y operacion. Manteniendo constante la calidad, los concesionarios
pueden estar en condiciones de lograr costos de construccion y operacion mas bajos. Por
ejemplo, los incentivos que entrana la propiedad privada puede llevarlos a coordinar mejor
la construccion y las operaciones. Por lo tanto, si el Fisco puede aprovechar el beneficio de
las reducciones de costos en la competencia por la adjudicacion de la concesion, la concesion
puede resultar mas barata. Sin embargo, ninguna estimacion de tales ahorros formaria parte
directamente de la comparacion del financiamiento pUblico y el financiamiento privado,
porque dichos costos no los paga el Fisco. En cambio, los costos influirian indirectamente
en la comparacion al afectar el monto que se podria esperar que una empresa cobrara al
Fisco por el servicio concesionado, o el monto de la garantia de ingresos que éste podria
tener que ofrecer.

Calidad. La calidad puede variar si se trata de una concesion o de proyectos financiados
con fondos pUblicos. Por ejemplo, las concesiones podrian ofrecer un mejor servicio debido
a que el Gobierno establece y aplica normas de calidad mas estrictas cuando el servicio es
suministrado por un concesionario. Por otro lado, los concesionarios podrian hacer una mejor
labor que el Fisco en cuanto al mantenimiento de los activos, lo que a la larga redundaria en
un servicio de mejor calidad en régimen de concesion. De ser necesario, el costo estimado
del proyecto con financiamiento publico se podria incrementar hasta el nivel necesario para
suministrar un servicio de la calidad que puede entregar un concesionario.

Cobro de tarifas a los usuarios. El nivel medio de los peajes variara segun se trate de una
concesion o de financiamiento pUblico. Por ejemplo, el Fisco podria mantener peajes mas
altos en régimen de concesion porque aumentar los peajes es mas dificil en ausencia de un
concesionario privado. En ese caso, el costo fiscal de las concesiones en valor presente neto
tenderia a ser mas bajo que el de las inversiones financiadas con recursos publicos.

Flexibilidad. El uso de concesiones podria incrementar el costo que supondria modificar
las especificaciones de un proyecto. Si bien, en principio, esta diferencia se podria estimar
mediante un analisis de las opciones reales, la tarea no seria facil y probablemente las
estimaciones no serian muy fiables. Para la evaluacion de este factor se podria aplicar un
criterio discrecional.

Demoras. Los concesionarios motivados por el lucro podrian trabajar con mayor rapidez,
0 unos concesionarios litigiosos y licitantes no seleccionados podrian provocar mayores
demoras que si se tratara de un proyecto con financiamiento publico.

Controversias. La experiencia podria indicar que las concesiones conducen a un mayor
nimero de controversias. De ser asi, al costo estimado de la concesion se le podria agregar
una estimacion del costo que supondria resolver tales controversias.

Optimismo de los pronosticos. Las comparaciones se deberian basar en estimaciones
imparciales de los flujos de caja previstos, inesperados o mas probables. Si los pronosticos
asociados a una forma de financiamiento fueran sistematicamente mas optimistas, se
podrian hacer ajustes al respecto.

Riesgos. Ademas de estimar los flujos de caja previstos, en las comparaciones se deberian
hacer ajustes para tener en cuenta las grandes diferencias de los riesgos financieros que
enfrenta el Fisco con cada opcion. Por ejemplo, en una carretera de peajes financiada
con fondos publicos, los ingresos del Fisco tenderan a variar dependiendo del estado de
la economia. Por lo tanto, éste recibe mas en las épocas buenas, y menos en los tiempos
malos. El valor de los ingresos es, por consiguiente, menor que el valor previsto, actualizado

Qegﬂn la tasa de interés libre de riesgo. )




VI. Desafios

Respecto a afnos anteriores, se ha continuado avanzando en el perfeccionamiento del presente
informe como instrumento de analisis de las finanzas publicas, sin embargo persisten desafios.
A continuacion se sefalan algunos de los que seran abordados en los proximos informes, con
el objeto de mejorar el seguimiento y reporte de las obligaciones contingentes del Fisco, asi
como las medidas de mitigacion de los riesgos contingentes que enfrenta:

Desarrollo de modelos de estimacién de los pasivos contingentes en otros ambitos. Si
bien, en areas como el Sistema de Pensiones, las concesiones de obras publicas o la garantia
estatal a los depdsitos se han elaborado modelos de estimacion de los pagos contingentes,
existen otras areas donde se debe investigar el desarrollo de metodologias de estimacion del
compromiso fiscal involucrado.

Cartera de pasivos contingentes. La exposicion fiscal maxima reportada en el Cuadro 11.1.2 es
la suma simple de las exposiciones maximas asociadas a cada pasivo contingente. Para avanzar
en una vision mas precisa se deberia considerar estos pasivos contingentes como una cartera
de pasivos, con todas las consideraciones que ello involucra.

Informacion respecto a la activacion de los pasivos contingentes. Hay que avanzar en la
cobertura de la informacion relativa a los pagos que realiza el Fisco, producto de los pasivos
contingentes reportados.
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VII. Anexos

VII.1 Obras Publicas Concesionadas
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VII.2 Controversias pendientes sistema de concesiones de obras publicas.

Contrato de Concesion Recurrente

Materia Discutida

Cuantia del Reclamo

Sociedad Concesionaria Del

Compensacion de obras adicionales de pavimentacion
y de drenaje y saneamiento que habria ejecutado

Ruta 5 Tramo Los Vilos-La Serena Elqui S.A como consecuencia de los problemas en la estructura UF204.812
de los pavimentos por efecto de aguas subterraneas
Declarar el derecho de la concesionaria de contar
Ruta 5 Sur Tramo Santiago Talca y Autopista del Maipo con un mayor plazo para finalizar las obras del
acceso sur a Santiago subtramo c2) del acceso sur a Santiago hasta el 16 de
Agosto de 2010, sin solucion de continuidad.
Ruta 5 Sur Tramo Santiago Talca y Mayores costos en marco de construccion segln
acceso sur a Santiago Autopista del Maipo Convenio Complementario N°4 del Colector de Aguas UF140.479
Lluvias Av. La Serena - Las Industrias
Ruta 5 Sur Tramo Santiago Talca y Mayores costos en la construccion seglin convenio
acceso sur a Santiago Autopista del Maipo complementario N°4 del Colector de Aguas Lluvias UF378.155
Puente Alto
Reclama que los daos experimentados en la
estructuras de los puentes preexistentes que se
Concesion Internacional, Tramo Talca Chillan S.C. S.A. sefialan, no se ha debido al uso y desgaste normal UF47.158,15
Talca - Chillan. de los mismos, sino que se derivan de eventos sobre
los cuales la Concesionaria no puede ejercer control.
Tramo Collipulli Temuco - S.C.Collipulli - Temuco Refuerzo y Rehabilitacion del Puente Malleco, UF113.907
Rehabilitacion del Puente Malleco preexistente a la Concesion.
Ruta 5, Tramo SC de Los Lagos S.A. Indemnizacion por pérdida de ingresos por ejecucion UF 297.793
Rio Bueno-Puerto Montt de obras de mejoramiento en Camino El Alerce.
Reclamo pérdida de ingreso en la plaza de peaje
lateral de rio Bueno y que se declare improcedente
Ruta 5, Tramo Temuco-Rio Bueno SC Ruta de Los Rios S.A. multa aplicada relativa al no cumplimiento de a) UF59.913y; b) 19
instrucciones respecto de la mantencion de postesy ~ multas de 20 UTM
teléfonos SOS en la ruta.
Compensaciones por sobrecostos y menores ingresos
Santiago - Colina - Los Andes Autopista los Libertadores por atraso en la entrega de terrenos en sector UF 215.089
Princesa y Enlace independencia
Sistema Ameérico Vespucio Nor- SC Vespucio Norte Express Compensaciones por sobrecostos y menores ingresos. UF4.208.508
Poniente Av. El Salto Ruta 78
Sistema Américo Vespucio Nor SC Vespucio Norte Express Obras adicionales y/o Costos Extraordinarios UF1.304.067
Poniente Av. El Salto Ruta 78
Sistema Américo Vespucio Sur. Ruta Compensaciones por sobrecostos, menores ingresos
78 - Av. Grecia SC Autopista Vespucio Sur S.A e indebida aplicacion de multas. Todo ello mas UF3.226.436
intereses de un 6,5% anual
Sistema Américo Vespucio Sur. Ruta  SC Autopista Vespucio Sur S.A Por la procedencia de la aplicacion de 192 Multas. UTM 38.400
78 - Av. Grecia
Programa de Concesiones de Improcedencia aplicacion multas por incumplimiento
Infraestructura Penitenciaria SCBAS S.A. avance 70% UTM 108.000
Grupo 1
Programa de Concesiones de Se declare Improcedencia cobro de boletas de
Infraestructura Penitenciaria SCBASS.A. garantia por no pago de multas y restitucion del UF 30.000
Grupo 1 monto indebidamente cobrado.
Programa de Concesiones de Solicita se adopten medidas para resolucion de
Infraestructura Penitenciaria MoP problemas que aquejan a subcontratista HISA Ltda. Indeterminada
Grupo 1
Programa de Concesiones de Improcedencia aplicacion 429 multas de 10 UTM cada
Infraestructura Penitenciaria SCBASS.A. una, por atraso en la entrega del Proyecto Definitivo UTM 4.290
Grupo 1
Estaciones de Transbordo para Solicita se obligue al MOP a pagar los costos de Obras
Transantiago SC Concesiones Urbanas S.A. de Iluminacion de calzadas y veredas por tratarse de UF 28.430

una modificacion de Servicios
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Recurrente

Contrato de Concesion

Materia Discutida

Cuantia del Reclamo

Terminales de Pasajeros y de Carga MOP

Diego Aracena de Iquique

Se solicita pronunciamiento favorable de la Comision
Conciliadora para declarar la extincion de la
concesion por vencimiento del plazo, conforme
lo dispuesto en el Articulo 30 N°3 de la Ley de
Concesiones

Indeterminada

Terminal de Pasajeros Aeropuerto  Austral Sociedad Concesionaria
Pte. Carlos Ibafiez del Campo. SA

Procedencia de multas cursadas por incumplimiento
de instrucciones del Inspector Fiscal respecto al
retiro y acopio de nieve en Aeropuerto.

7 Multas de UTM 150
cada una

Embalse Convento Viejo Il S.C. Embalse Convento Viejo Il

Dejar sin efecto las instrucciones anotadas por el IF
en Libro de Obras N°3.

Indeterminada

Embalse Convento Viejo Il S.C. Embalse Convento Viejo Il

La S.C. estima que el MOP ha incumplido el contrato
de concesion, desconociendo derechos esenciales
considerados entre los "Servicios Complementarios"
especificados en 1.10.2.2 de las BALI.

Indeterminada

Centro de Justicia de Santiago  S.C.Centro de Justicia de Santiago

Multas por corte de agua por 400 UTM y falta de
mantenimiento de equipo estandar por 100 UTM.

UTM 500

Centro de Justicia de Santiago  S.C.Centro de Justicia de Santiago

Relativa a modificacion de la climatizacion:1.- Que
el MOP debe entregarle tramitado el “convenio
complementario”2.- Que otorgue una ampliacion del
plazo, ademas, hace reserva de acciones y derechos
para ser indemnizada por los mayores costos que
implique su ejecucion.

Indeterminada

TOTAL UF

10.520.158

Fuente: Coordinacion de Concesiones de Obras Publicas.
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