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EN MEMORIA Y HOMENAJE A CLAUDIO JUAREZ MUNOZ

El presente Informe de Pasivos Contingentes, junto con constituir el primero que la Direccion
de Presupuestos del Ministerio de Hacienda publica sobre esta materia en forma
independiente al Informe de Finanzas PUblicas, tiene una especial connotacion, ya que esta
dedicado a la memoria de Claudio Juarez Muhoz, quien desde el 1 de julio de 2005 y hasta
el 23 de octubre de 2007 se desempeiid como Jefe de la Division de Finanzas Publicas de la
Direccion de Presupuestos. Profesional de excelencia, brillante, de gran sencillez y entrega
a su trabajo, se encontraba en pleno desarrollo de su carrera y abocado, entre otras varias
tareas, a la preparacion de este Informe, cuando en forma abrupta no sélo concluyd su paso

por esta institucion sino que por su vida terrenal.

Ejemplo de servidor publico, buen amigo, jefe amable y siempre capaz de mantener la calma
en los momentos de extrema tension laboral, Claudio Juarez no soélo dejo un especial
recuerdo en la Direccion de Presupuestos sino que en todo el Ministerio de Hacienda, donde
inicié su aporte al sector publico asesorando en el disefio e implementacion de diversas

materias que han marcado el desarrollo de este pais.

Sus capacidades profesionales, que lo transformaron en un referente autorizado, ya se
vislumbraban desde su época universitaria. En efecto, en sus estudios superiores alcanzo
metas de excepcion, titulandose de Ingeniero Civil en la Universidad de Chile en 1988 con

distincion maxima.

Pocos anos después, en octubre de 1991, ingresé al Ministerio de Hacienda y paso a ocupar
una de las oficinas del “Cuartito Azul” del piso 12 de Teatinos 120. Alli, entre los jovenes
asesores del Ministro de Hacienda, Claudio Juarez destaco, pese a su autoimpuesto bajo

perfil, por su tremenda capacidad analitica para enfrentar los desafios del servicio publico.

Desde ese entonces comenzo a construirse el “mito” de Claudio Juarez en el Ministerio de
Hacienda y en el resto del sector plblico. Mito que muy bien entienden todos los que han

pasado por este ministerio y por los de Economia, Obras Plblicas y Transportes, entre otros.

En pocos anos, Claudio Juarez ya era referente obligado para todas las decisiones que se
tomaran en materia de infraestructura y, en especial, en las relacionadas con el Sistema de
Concesiones de Obras Publicas. Pero no solo aportd en temas vinculados con infraestructura,
también en el area de transportes, impuestos y aduanas, como en el disefio de la Ley del

Sector de Servicios Sanitarios y de la Ley de Puertos.



Asimismo, a mediados de los noventa, asesor6 a la CORFO, sin dejar de trabajar en el
Ministerio de Hacienda. En 1997, en forma paralela, comenzo a trabajar en la Direccion de
Presupuestos, participando también en la Comision Preventiva Central de la Comision
Antimonopolios, el Consejo del Fondo de Desarrollo Tecnologico (FONTEC), el Comité Pro-

Industria dependiente de CORFO, y la Comision Automotriz.

En julio de 2005 asumié como Jefe de la Division de Finanzas Publicas de la Direccion de

Presupuestos, cargo en el que fue confirmado en marzo de 2006.

Desde la Division de Finanzas Plblicas enfrentd, entre otros, el desafio de implementar temas
relacionados con los activos financieros del Tesoro Publico, incluidos el Fondo de Reserva de
Pensiones y el Fondo de Estabilizacion Econémica y Social, la marcha de las empresas
publicas, la gestion de créditos externos, la caja fiscal, los inmuebles pUblicos, la estimacion

de ingresos fiscales, las concesiones y los pasivos contingentes.

En los Ultimos dos anos, Claudio Juarez realizo un importante y activo papel en la redaccion
y tramitacion en el Congreso Nacional de la Ley sobre Responsabilidad Fiscal. Esta Ultima es
en el presente una de las piezas fundamentales en nuestra institucionalidad para la

administracion de las finanzas pulblicas.

Asimismo, participd en el disefio y tramitacion de otras iniciativas legislativas, destacandose

el Fondo de Estabilizacion de Precios de Combustibles Derivados del Petroleo.

Ademas, se resalta su participacion como consejero del Sistema de Empresas Publicas (SEP)
y director de varias empresas puUblicas, como la Empresa de Servicios Sanitarios de La
Araucania S.A. (ESSAR S.A.), la Empresa de Servicios Sanitarios del Maule S.A. (ESSAM S.A.),
la Empresa Portuaria de Arica, la Empresa de Ferrocarriles del Estado (EFE), la Empresa
Nacional de Mineria (ENAMI) y la Zona Franca de Iquique (ZOFRI), entre otras.

Como se sefalo, uno de sus ultimos trabajos en la Direccion de Presupuestos fue el desarrollo
del presente Informe de Pasivos Contingentes, reporte que él mismo colocara como

obligacion para la Direccion de Presupuestos en la Ley sobre Responsabilidad Fiscal.

Claudio Juarez dedico casi la totalidad de su vida profesional al servicio publico, su entrega,
honestidad y lealtad lo destacaron entre los mejores. La exactitud, rigurosidad y capacidad
de analisis eran caracteristicas que acompafaron su trabajo siempre y que lo han hecho

ganarse el titulo de Ingeniero ciento por ciento.



La pérdida de Claudio Juarez es tremendamente dolorosa para todos los que tuvieron la
fortuna de conocerlo, en especial, para su familia, amigos y compaferos de trabajo. Pero
también se instala como una ausencia profunda en la Direccién de Presupuestos del Ministerio
de Hacienda, por su calidez humana, rigurosidad, confiabilidad y talento innato para el
desarrollo de las politicas publicas y para colaborar en diversos ambitos del sector publico

chileno.

El fue un profesional talentoso que nunca buscé las cAmaras o las fotografias; siempre estuvo
presente en segunda fila, evitando las entrevistas y todo lo que significara publicidad a su
trabajo. Un hombre bueno, caballero, de buen trato, que no hacia diferencias y trataba a
todas las personas por igual, con respeto, con atencion y con delicadeza. En resumen, un

profesional que desplegaba importantes cualidades humanas e intelectuales.

Por lo anterior y por mucho mas, en nombre de la Direccion de Presupuestos del Ministerio
de Hacienda y de todos aquellos que tuvieron el lujo de trabajar junto a él en alguna
oportunidad, queremos expresar las infinitas gracias por toda su desinteresada entrega al
servicio publico y, en especial, a esta institucion. Su nombre, con toda seguridad, quedara
guardado en los recuerdos y en el corazon de cada uno de los funcionarias y funcionarios de

esta institucion.

A través de este primer Informe de Pasivos Contingentes, la Direccion de Presupuestos y
todos los que trabajamos en ella le dedicamos un pequeno pero significativo homenaje al
fructifero trabajo de Claudio Juarez Munoz en el sector publico chileno. Este es un merecido
reconocimiento para Claudio, a quien siempre recordaremos y despedimos con mucho dolor,

y con un enorme carifo, respeto y admiracion.

Alberto Arenas de Mesa

Director de Presupuestos
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I. PRESENTACION

La Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda elabora anualmente, desde el afo
2002, el Informe de Finanzas Publicas, publicacion cuyo fin es enriquecer el debate
presupuestario aportando antecedentes sobre las perspectivas futuras de las finanzas
publicas y otros topicos relevantes en materia fiscal. Por lo valioso de este documento, en
2003 el Ejecutivo propuso darle caracter permanente y obligatorio, definiendo ademas sus
contenidos minimos. Esta propuesta fue aprobada por el Congreso Nacional, quedando
integrada a la Ley N° 19.896, de septiembre de 2003.

A partir de dicho afo se incluyo en el Informe de Finanzas Plblicas un analisis de los pasivos
contingentes asociados al sistema de concesiones de obras pUblicas. Desde entonces se ha
avanzado en la identificacion y estudio de estos compromisos, asi como de otras fuentes de

pasivos contingentes del Fisco.

En paralelo, los organismos internacionales, junto con evaluar de forma muy positiva las
reformas implementadas los Ultimos afos en la gestion y transparencia financiera del Estado
de Chile, han senalado como un desafio el reforzar los mecanismos para la evaluacion del

riesgo fiscal y los pasivos contingentes.

Considerando estas recomendaciones, en 2005 el Ejecutivo presentd un Proyecto de Ley
sobre Responsabilidad Fiscal, en el que entre otros aspectos relacionados con la gestion
financiera del Estado, se mandata a la Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda
a elaborar anualmente un reporte que consigne el monto total y las caracteristicas de las
obligaciones contingentes del Estado. Dicha iniciativa quedé plasmada en la Ley N° 20.128,
de septiembre de 2006.

Con ello, Chile alcanza los mas altos estandares internacionales en cuanto a la divulgacion
de compromisos contingentes, transparencia de las cuentas fiscales y tratamiento de estos

pasivos.

De esta manera, el Informe de Pasivos Contingentes 2007 representa, en conjunto con los
restantes informes de apoyo a la discusion presupuestaria que prepara la Direccion de
Presupuestos del Ministerio de Hacienda, un material altamente relevante para la

conformacion de una vision global y completa de la situacion fiscal del pais.
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En particular, este informe incluye un analisis conceptual de los pasivos contingentes y se
discuten algunas practicas internacionales destacables en este ambito de las finanzas
publicas. Luego, como parte de su mandato esencial, se describen las fuentes de
compromisos contingentes identificadas en la actualidad para el Fisco chileno, entregando
para algunas de ellas, de acuerdo a su naturaleza e informacion disponible, los compromisos
maximos asociados y una estimacion de los valores probables de los pagos futuros que debera
realizar el Fisco. Finalmente, se sefialan los mecanismos de gestion de algunos de los pasivos

contingentes presentados.

Este informe, elaborado por la Division de Finanzas Publicas de la Direccion de Presupuestos,
se publicara anualmente y se encuentra disponible en el sitio web www.dipres.cl. Asi, este
documento representa un nuevo paso en la divulgacion y transparencia de los compromisos
fiscales, incluso de aquellos de naturaleza contingente que en los sistemas presupuestarios

tradicionales normalmente se omiten.



Il. INTRODUCCION

II.1. Mandato Decreto Ley Organico de Administracion
Financiera del Estado

El presente informe se publica en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 40 del Decreto
Ley Organico 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, 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 aplicacion de disposiciones de
cardcter legal o contractual que generen pasivos contingentes, tales como la garantia estatal
de pension minima a que se refiere el decreto ley N° 3.500, de 1980y las garantias otorgadas
por concesiones en infraestructura, en conformidad a lo dispuesto en la Ley de Concesiones
de Obras Publicas, entre otras.”

La naturaleza de las fuentes de pasivos contingentes que se han identificado en este
documento son amplias y, sin duda, producto de la constante sofisticacion de la
administracion financiera del Estado, se identificaran otras en el futuro. A raiz de lo anterior,
este informe incluye las fuentes de pasivos contingentes identificados a la fecha, de acuerdo
a las definiciones tradicionales y, por tanto, puede en el futuro incorporar otras no
consideradas como tales en la actualidad.

Asi, en éste informe se presentan los pasivos contingentes generados por la garantia estatal
de pension minima, el sistema de concesiones de obras publicas, las garantias o aval del
Estado a las empresas publicas, la garantia al Sistema de Financiamiento para Estudios
Superiores, la garantia estatal a los depositos, el Fondo de Contingencia contra el Desempleo,
la situacion patrimonial y el déficit operacional del Banco Central de Chile, las demandas
contra el Fisco, el Fondo de Garantia para los Pequefios Empresarios (FOGAPE), el Fondo de
Estabilizacion del Precio del Petroleo (FEPP) y el Fondo de Estabilizacion del Precio de los
Combustibles (FEPCO).

Por ser este el primer informe emitido en virtud de la Ley N° 20.128 sobre Responsabilidad
Fiscal, se incluye en los primeros capitulos un analisis conceptual de los pasivos contingentes
y una referencia a practicas internacionales en este ambito de las finanzas publicas.
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Ill. MARCO CONCEPTUAL

lll.1. ;Qué son los Pasivos Contingentes?

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

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

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

En el Cuadro Ill.1.1 a continuacion se resumen las definiciones recién establecidas en una
matriz de riesgo fiscal y se dan ejemplos para cada caso:

13
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Cuadro I11.1.1
Matriz del Riesgo Fiscal

Pasivos Directos Contingentes
(Obligacion en cualquier caso) (Obligacion si ocurre un
hecho determinado)
Explicitos - Deuda soberana externa e interna. - Garantias del Estado para la deuda y
(establecidos por ley o - Gastos presupuestarios. obligaciones no soberanas contraidas a
contrato) - Gastos presupuestarios a largo plazo favor de entidades del sector publico.
estipulados por la Ley (sueldos y - Garantias generales del Estado para
pensiones de los funcionarios diversos tipos de créditos.
publicos). - Garantias comerciales y cambiarias
- Subsidios ofrecidas por el Estado.
- Garantias del Estado a la inversion
privada.
- Sistemas de seguros del Estado
(garantia a los depositos, fondos de
pensiones, entre otros).
Implicitos - Mecanismos de seguridad social, en - Incumplimientos de entidades del

(reflejan expectativas de
la opinion publica o del
mercado)

caso de no estar contemplados por la
Ley.

- Financiamiento de la atencion médica

futura, en caso de no estar
contemplados por la Ley.

- Futuros costos recurrentes de

inversiones publicas.

sector publico en el pago de deudas
que no tienen garantia.

- Quiebras de bancos.
- Incumplimiento del Banco Central en

sus obligaciones.

- Recuperacion ambiental, socorro en

casos de catastrofes, financiamiento de

gastos militares.

Fuente: Polackova, H. (1999).

Ill.2. Efectos de los Pasivos Contingentes en las Cuentas Fiscales

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

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

En este contexto, se destaca la importancia de los sistemas presupuestarios y contables
basados en valores devengados, pues fomentan la disciplina fiscal. En esta misma linea, son
relevantes las reglas correspondientes a las garantias y los programas de seguros del Estado,
asi como la conducta de las entidades publicas y las garantizadas por el Estado. Este enfoque
de analisis se resume en el Cuadro 111.2.1, que enumera las medidas sistémicas que fomentan
la comprension del riesgo fiscal por parte de las autoridades, el publico y los mercados, y en
el Cuadro 1I.2.2, que muestra las medidas concretas que se pueden adoptar para controlar
el riesgo fiscal en el caso de programas especificos.



Cuadro 11l.2.1
Medidas Sistémicas que Fomentan la Comprension del Riesgo Fiscal

1. Examinar los resultados fiscales globales, no solo el presupuesto y la deuda.
2. Reconocer, clasificar y analizar todos los riesgos fiscales en una cartera Unica.
3. Definir el nivel optimo de exposicion al riesgo y la politica de reservas del Estado de acuerdo con sus
preferencias y su capacidad de control del riesgo.
Fuente: Polackova, H. (1999).

Cuadro [11.2.2
Medidas para Controlar el Riesgo Fiscal Relacionadas con Programas Especificos

Antes de aceptarlos:
1. Evaluar su compatibilidad con las politicas establecidas.
2. Estudiar los riesgos financieros.
3. Anunciar los limites del programa a fin de reducir al minimo el riesgo moral.
Al aceptarlos:
1. Respetar los limites fijados.
Al ejecutarlos:
1. Ejecutarlos dentro de los limites fijados.
2. En caso de pasivos implicitos, evaluar su compatibilidad con las prioridades de politica y el comportamiento
deseado del mercado.
Fuente: Polackova, H. (1999).

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

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

De estos dos ambitos de analisis, el primero corresponde a la estimacion del “peor
escenario”, que no necesariamente coincide con el “escenario mas probable”. Por lo tanto,
necesariamente se debe avanzar en el segundo analisis, en la linea de disponer de un modelo
de valoracion que incorpore las probabilidades de ocurrencia de los distintos escenarios. Este
analisis es mas complejo, pero mas pertinente para la toma de decisiones.

15
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lll. 3. Los Pasivos Contingentes en el Contexto de la Politica Fiscal

Acorde al Banco Mundial, se consideran resultados fiscales deseables:

« La contribucion a la estabilidad macroeconémica;

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

« La promocion de la eficiencia y la eficacia en la prestacion de servicios publicos.

Asimismo, existe un consenso razonablemente amplio sobre las caracteristicas que debe
tener un sistema solido para gestionar la politica fiscal y el gasto pUblico. Al respecto, el
marco de transparencia del FMI' destaca:

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

« Una informacion global y fiable disponible sin trabas;

« Procesos publicos para la elaboracion de presupuestos; y

« Una garantia independiente de la exactitud de la informacién fiscal.

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

En conclusion, una adecuada gestion fiscal requiere de informacion respecto de la estructura
y las funciones del Estado, las proyecciones de la politica fiscal y, en general, de toda la
actividad fiscal, no sélo de la presupuestaria.

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

realizarse mediante:

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

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

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

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

o La identificacion e informacion sobre los pasivos contingentes.

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

' Fondo Monetario Internacional (1999), Cédigo de Buenas Practicas de Transparencia en las Politicas Monetarias y Financieras:
Declaracion de Principios.



IV. PRACTICAS INTERNACIONALES RESPECTO A
LOS PASIVOS CONTINGENTES

IV.1.Las Normas de Contabilidad Relativas a los Pasivos Contingentes

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

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

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

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

» Que la entidad disponga de poca o ninguna discrecionalidad para evitar la transferencia.

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

Segln esta definicion, los pasivos contingentes suelen no considerarse obligaciones
principalmente al tener dificultades para cumplir con el primer requisito.

* International Accouting Standars Board.
’ Para mayor detalle ver Stickney, P. y Roman, W. (1997).
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Con todo, reconociendo que los pasivos contingentes tienen importancia incluso cuando no
son reconocidos en el balance, la contabilidad en valores devengados tradicional suele exigir
su divulgacion a través de notas, salvo en el caso de que la probabilidad de pérdida sea
remota‘.

El Cuadro IV.1.1 resume lo hasta aqui expuesto:

Cuadro IV.1.1
Contabilidad Devengada Tradicional de los Pasivos Contingentes

Probabilidad de pérdida o ganancia

En palabras Remota Posible Probable Practicamente segura
En términos matematicos [0; &y [&; 0,5) [0,5; 1-8) [1-8 1]
Obligaciones contingentes

Descripcion contable (NIIF¥) Pasivo contingente Pasivo contingente Pasivo Pasivo
Tratamiento contable Ignorar Divulgar Reconocer Reconocer

* NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera.
Fuente: “Asistencia Técnica para la Gestion de los Pasivos Contingentes de las Concesiones de Transporte”, Banco Mundial, 2003.

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

IV.2. Practicas en Otros Paises
La gestion eficaz de los pasivos contingentes implica tomar decisiones con respecto a:
1. Como divulgar los pasivos contingentes;

2. Como presupuestar o contabilizar la existencia de pasivos contingentes; y
3. Cdémo controlar los pasivos contingentes futuros.

“ Por otra parte, los activos contingentes, no constituyen activos para la contabilidad clasica en valores devengados. Es mas, en
aplicacion del principio contable de prudencia, las reglas que determinan si los activos contingentes deben reflejarse como activos
son mas estrictas que las que se aplican a los pasivos contingentes. Asi, disuaden que los beneficios contingentes se reflejen como
activos, salvo en el caso que la ganancia sea practicamente segura, y rehusa su divulgacion a menos que la ganancia resulte
altamente probable.

* e es alglin nimero pequefio que puede variar de un auditor a otro. Si fuera igual a 0,05, se entenderia por remota una probabilidad
inferior al 5% y por practicamente segura una probabilidad de al menos un 95%.



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

El presupuesto o la contabilidad de los pasivos contingentes requiere tomar decisiones sobre
los principios de contabilidad que deben regir y la cantidad que debera presupuestarse o
tenerse en cuenta en cada ejercicio.

Controlar los pasivos contingentes futuros exige tomar decisiones sobre el nivel de control
que se desea y, en consecuencia, sobre la mejor forma de lograrlo.

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

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

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

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

Otro conjunto de paises ha mejorado paulatinamente su gestion de pasivos contingentes, a
menudo con asistencia de organismos internacionales como el Banco Mundial. Por ejemplo,
el gobierno de la RepUblica Checa ha clasificado y dado a conocer los origenes de sus riesgos
fiscales y ha comenzado a analizar sus consecuencias fiscales futuras. Los gobiernos de
Colombia, Filipinas y Malasia han examinado los riesgos de proyectos de infraestructura
garantizados estimando sus eventuales pérdidas y han empezado a negociar contratos mas
estrictos que trasladen mas riesgos a los promotores privados.
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V. PASIVOS CONTINGENTES EN CHILE

A principios de la década de los 90, el Estado de Chile inici6 un ambicioso programa de
Concesiones de Obras PUblicas. Mediante dicho sistema, el Estado se asocia con una empresa
privada® para que ésta financie, construya, opere, mantenga y explote’ una obra de
infraestructura publica.

Para facilitar el financiamiento de estas obras, el Estado ha debido otorgar algunas garantias
financieras a las empresas, tanto para coberturas de demanda’® como para coberturas
cambiarias. Con esto, el Estado paso de ser financista de las obras de infraestructura a ser
garante de las concesionarias. Con ello se liberaron recursos que pudieron ser invertidos en
obras de alta rentabilidad social pero sin rentabilidad privada. Estas garantias financieras no
quedaron registradas como pasivos en el marco de la contabilidad tradicional, a pesar que
involucraban compromisos fiscales futuros. Es decir, la posicion neta del Fisco ha cambiado
cuando se ha otorgado la garantia, pero dicha situacion no se ha registrado en la contabilidad
tradicional.

En cuanto a las coberturas de demanda, la posibilidad que las garantias se activen estan
inversamente correlacionadas con el producto interno bruto (PIB) y, por ende, con los
ingresos fiscales’. La caracteristica pro-ciclica de estas garantias y la magnitud de los
recursos involucrados en otras garantias, en particular en la Garantia Estatal de Pension
Minima® fueron los factores que preocuparon a las autoridades y que llevaron a iniciar el
estudio y seguimiento de los pasivos contingentes del Fisco de Chile. Asi, el afno 2001 el
Ministerio de Hacienda encargd al Banco Mundial una Asistencia Técnica para la Gestion de
los Pasivos Contingentes de las Concesiones de Transporte. Dicho trabajo, en su primera fase,
culmino el afo 2003, con un modelo que permitio estimar la distribucion de probabilidad de
los flujos futuros comprometidos en dichas garantias.

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

7 Eventualmente incluye el disefo.

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

° Por eso se sefiala que estas garantias tienen un efecto macroeconémico prociclico.

" La Garantia Estatal de Pension Minima esta establecida por el DL N° 3.500 de 1980.

21



22

Por otra parte, en el afo 2002 se planted la meta de colocar a Chile junto a los paises mas
avanzados en lo que se refiere a estandares de transparencia fiscal, para lo que se propuso
adscribir de manera progresiva a los mejores estandares y practicas en esta materia, esto es,
los Codigos y Estandares del Fondo Monetario Internacional y el Codigo de Mejores Practicas
en Transparencia Presupuestaria de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econdmico (OCDE). En particular, en lo que se refiere a la gestion de riesgo fiscal, la OCDE
recomienda que todos los pasivos contingentes significativos sean publicados en el
presupuesto de la nacion, en un informe de mitad de afno y en los estados financieros anuales.
Asimismo, sefiala que cuando sea factible, el monto total de los pasivos contingentes se
publique y clasifique en las principales categorias reflejando su naturaleza; que la
informacion historica de pagos para cada categoria se publique cuando esté disponible y, en
aquellos casos en que los pasivos contingentes no puedan ser cuantificados, que al menos
sean listados y descritos.

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

Luego, en el Informe de Finanzas Publicas que acompaio a la Ley de Presupuestos del Sector
PUblico para el afo 2006 se incluyd, ademas, un reporte con la situacion de las Garantias del
Estado a la deuda de las empresas publicas. En el Informe de Finanzas Publicas del afo
siguiente se agregd también informacion de los compromisos fiscales producto de la Garantia
del Financiamiento para Estudios Superiores y de las Demandas Contra el Estado.

En paralelo, el afio 2006 se promulgd la Ley N° 20.128 sobre Responsabilidad Fiscal que
formalizo el compromiso de la Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda de
efectuar un reporte anual de los pasivos contingentes del Fisco. Esto ha puesto a Chile en los
mas altos estandares en cuanto a la transparencia de las cuentas fiscales y al tratamiento de
estos pasivos. En lo que resta del presente capitulo, se da cumplimiento al reporte
comprometido.

V.1. Garantia Estatal de Pension Minima y por Quiebra

El sistema de pensiones chileno se basa en la capitalizacion de los aportes individuales de
ahorro para la vejez. Uno de sus aspectos fundamentales son las Garantias Estatales de
Pension Minima (GEPM) y la Garantia Estatal por Quiebra (GEPQ)".

" En el Congreso Nacional actualmente se esta discutiendo una reforma estructural al Sistema de Pensiones que implicaria cambios
respecto de estas obligaciones.



V.1.1. Garantia Estatal de Pensién Minima

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

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

Para la estimacion del gasto en GEPM la Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda
ha venido desarrollando, junto con la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), un
modelo actuarial de estimacion de la exposicion al riesgo de esta garantia. Basicamente, este
modelo considera una metodologia para valorar este pasivo contingente en base a variables
y parametros actuariales que incorporan elementos de comportamiento de la poblacion,
expectativas de vida y composicion etarea, asi como supuestos respecto de la densidad de
cotizacion de los individuos.

En particular, la GEPM de vejez es calculada proyectando la poblacion de cotizantes, por
cada cohorte de edad, en tres grupos de ingresos (altos, medios y bajos). Debido a la
existencia de una alta correlacion entre densidad de cotizacion y nivel de ingresos, se asocia
una densidad de cotizacion distinta segun grupo de ingreso y edad, la cual es estimada a
partir de los datos de la Encuesta de Proteccion Social (EPS). Dichos grupos de cotizantes se
encuentran, adicionalmente, separados por género, y tienen asociado un nivel de ingreso
imponible y saldo promedio en su cuenta de capitalizacion individual.

" Para el cumplimiento del requisito de nimero de afios de cotizaciones para acceder la GEPM de invalidez y sobrevivencia se
establece adicionalmente la excepcion de tener, a lo menos, dieciséis meses de cotizaciones si han transcurrido menos de dos afos
desde que inicio labores por primera vez.
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Cada grupo posee un perfil diferente, lo que conduce a una probabilidad distinta de poseer
derecho a la GEPM. De esta forma, a modo de ejemplo, el grupo de hombres de nivel de
ingreso "alto”, con una densidad de cotizacion superior al resto, tendra una probabilidad
superior al momento de pensionarse de tener derecho a la GEPM.

La ley establece que la GEPM operara cuando se haya agotado el saldo en la cuenta de
capitalizacion individual, por lo que se debe determinar el momento en que aquellos
cotizantes accederan a la pension minima. Para ello se estima el nimero de afios de pension
que alcanza a financiar el saldo acumulado por el cotizante durante su vida laboral activa.
La trayectoria del pago de la GEPM para cada cohorte y cada grupo evoluciona de acuerdo a
la aplicacion de las tablas de mortalidad.

Una vez determinado el nUmero proyectado de personas que haran uso de la GEPM en cada
ano, en base a las proyecciones de pensionados, sobrevivientes e invalidos, se multiplica el
nimero de beneficiarios por el valor de la pension minima correspondiente a dicho afio,
distinguiendo por tramos de edad entre los valores de la pension minima.

En el Cuadro V.1.1.1 se presenta una estimacion del gasto fiscal asociado a esta garantia.

Cuadro V.1.1.1
Proyeccion del Gasto en Garantia Estatal de Pension Minima 2008-2020
Afo Gasto en millones de pesos de 2007 Gasto como % del PIB
2008 75.993 0,09%
2009 84.835 0,10%
2010 93.371 0,11%
2011 102.765 0,11%
2012 109.425 0,12%
2013 120.682 0,12%
2014 138.196 0,13%
2015 159.192 0,15%
2016 179.133 0,16%
2017 218.825 0,18%
2018 235.417 0,19%
2019 264.028 0,20%
2020 303.334 0,22%

Fuente: Direccion de Presupuestos.

En valor presente”, el gasto asociado a la GEPM, llega a un 1,75% del PIB del afio 2007". Este
compromiso contingente, sumado al gasto en Pensiones Asistenciales, motivd la creacion del
Fondo de Reserva de Pensiones en el marco de la Ley N° 20.128 sobre Responsabilidad Fiscal.
En dicho fondo se deposita anualmente hasta un 0,5% del PIB, con un minimo de 0,2% del PIB
de cada ano, regulandose que estos recursos solo podran utilizarse después de diez afos de
acumulacion. La evolucion del Fondo de Reserva de Pensiones y detalles respecto su
funcionamiento se presentan en la seccion VI.1.2 del presente informe.

" En el presente informe se utiliza una tasa de descuento libre de riesgo relevante para el Fisco de un 4% real anual.
' PIB 2007 estimado en octubre de 2007.



Adicionalmente, se estima que el Proyecto de Ley que Perfecciona el Sistema Previsional, en
actual tramite legislativo, incrementara en torno a un 1% del PIB el gasto fiscal cuando el
sistema se encuentre en régimen. Por ello, en dicho proyecto se establece un mecanismo de
transicion, de forma que ocurra un incremento suavizado del gasto.

V.1.2. Garantia Estatal por Quiebra

La Garantia Estatal por Quiebra (GEPQ) tiene como objeto resguardar los derechos de un
afiliado pensionado en caso de la quiebra de una compaiia de seguros o administradora de
fondos de pensiones.

La ley sefala las causas por las cuales debe disolverse una administradora, entre las que se
encuentra la incapacidad de enterar los recursos para asegurar la rentabilidad minima
exigida para el fondo de pensiones. En este caso, el Estado complementara la diferencia y
concurrira como acreedor, en la liquidacion de la sociedad. Ademas, el Estado garantiza el
pago de los aportes adicionales, contribuciones y pensiones de invalidez, de acuerdo a un
primer dictamen y cuota mortuoria, siempre que la compafia de seguros encargada de su
financiamiento no lo hubiere hecho.

A la fecha, solo se han presentado casos de quiebra de compafias de seguros, y
especificamente han afectado s6lo a la modalidad cubierta por el seguro y, por lo tanto,
corresponden solo a los tipos de pension de invalidez y sobrevivencia. A continuacion se
muestra el flujo de GEPQ nuevas:

Grafico V.1.2.1
Garantia Estatal por Quiebra Anuales
Numero de GEPQ Nuevas 1982-1991
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Fuente: Nota Técnica N° 2: Garantias Estatales de Pension: Conceptos y Estadisticas, Septiembre 2006. Disponible en http://www.safp.cl/

25



26

El grupo de GEPQ en 1984 corresponde mayoritariamente a la quiebra de “Compaiia de
Seguros BHC S. A.” y el de 1991 a la quiebra de la “Compaiiia de Seguros Centenario”. No se
han generado nuevas GEPQ con posterioridad a 1991.

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

V.2. Sistema de Concesiones de Obras Publicas

Los proyectos de concesiones de infraestructura incorporan principalmente dos tipos de
pasivos contingentes: los derivados de las garantias de ingreso minimo y los del mecanismo
de cobertura cambiaria.

La Garantia de Ingreso Minimo (IMG) se establece en algunos contratos de concesion de obras
publicas ejecutadas a través del Decreto Supremo N° 900 de 1996, del Ministerio de Obras
Piblicas (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 en unidades de fomento por un cierto nimero de afos de operacion del
proyecto. Si los ingresos anuales del concesionario son inferiores al ingreso minimo
garantizado para dicho afo, el MOP debe pagarle la diferencia de ingresos en el ano
calendario siguiente.

Las garantias de ingreso minimo tienen como principal fundamento la necesidad de mitigar
el riesgo soberano existente en las concesiones, esencialmente en las viales. En efecto,
manteniendo el Estado un rol relevante en el desarrollo y explotacion de la infraestructura
de uso publico a través del MOP, los ingresos minimos garantizados buscan dar una sefal de
estabilidad a los ingresos de determinado proyecto por la via de generar un costo si el Estado
no se comporta de manera razonable y ejecuta, por ejemplo, vias alternativas a la concesion
sin pago de peajes, o fuerza la reduccion de las tarifas del concesionario. Evidentemente
estos IMG cubren también en parte el riesgo comercial y sistematico (del ciclo econémico) de
los ingresos, por la dificultad de distinguir en la garantia la causa que origina la caida de los
ingresos en una concesion.

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



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

Adicionalmente, durante algunos afos existio una garantia de tipo de cambio (MCC,
Mecanismo de Cobertura Cambiaria), la que consistia en una opcién que se entregd a algunos
concesionarios que obtuvieran su financiamiento en moneda extranjera. Esta operaba de
forma que cuando el tipo de cambio” caia bajo cierto valor, el Estado concurria con la
diferencia de manera que el concesionario, que recibia ingresos en pesos, 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 los
afnos 2004 y 2005 las tres empresas concesionarias que disponian de este mecanismo optaron
por renunciar a él.

Ademas de las anteriores garantias, existe el Mecanismo de Distribucion de Ingresos, que
constituye una garantia adicional sobre el valor presente de los ingresos de la concesion. Sin
embargo, dicha garantia opera sobre el plazo de la concesion y no implica necesariamente
gasto fiscal, como se detalla en el Recuadro V.2.1.

* El tipo de cambio relevante para las concesionarias esta medido en Délares por Unidad de Fomento.
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Recuadro V.2.1
Mecanismo de Distribucién de Ingresos

Producto de la crisis asiatica y la consecuente desaceleracion de la economia global,
entre 1998 y 2003 el crecimiento promedio anual del Producto Interno Bruto chileno fue
de un 2,7% anual. De manera consistente, durante dicho periodo los ingresos de las
carreteras concesionadas también se vieron afectados en su crecimiento.

En esa misma época surgio la necesidad de ejecutar obras adicionales en algunos
contratos de concesion, motivadas por requerimientos tanto de las comunidades
aledanas a la obra de concesion, como por necesidades de mayor seguridad o
conectividad propia de la via. Dado que la misma situacion econémica impactd también
los ingresos del Fisco, se debid buscar otras alternativas de financiamiento para las
obras en cuestion. La alternativa de financiar esas mayores inversiones mediante
incrementos tarifarios o mayores plazos de concesion se topaba con las bajas
expectativas de las sociedades concesionarias respecto de la evolucion futura de los
traficos. El Estado, si bien reconocia el bajo crecimiento de los traficos en las
carreteras concesionadas, mantenia expectativas positivas respecto de la evolucion
futura de la economia y, por consiguiente, de los traficos vehiculares.

En este contexto, los ministerios de Obras Plblicas y de Hacienda disefaron un
mecanismo (Mecanismo de Distribucion de Ingresos o MDI) basado en la diferencia de
expectativas de crecimiento de los ingresos de los concesionarios que permitiera, por
una parte, financiar las inversiones adicionales que requerian algunos proyectos y, por
otra, modificar las expectativas negativas que tenian las empresas concesionarias para
seguir invirtiendo en nuevos proyectos.

En términos simples, si los concesionarios esperaban crecimientos futuros cercanos al
cero por ciento y, por su parte, el gobierno creia que sin perjuicio de los ciclos
econdmicos era esperable que los flujos en el largo plazo se acercaran mas bien al 5%, se
generaba un amplio espacio para un acuerdo en el que el Estado asegurara una tasa de
crecimiento (con bajo costo dadas sus expectativas) por la que los concesionarios estarian
dispuestos a pagar una prima (en montos razonables dadas sus previsiones pesimistas).

El MDI se ofrecid a todas las concesionarias viales, las cuales tenian la opcion de
acogerse o no a él. Este mecanismo modifico el régimen econémico del contrato de
concesion en el grado de compromiso de riesgo que asume el concesionario durante el
desarrollo del contrato en lo que dice relacion con las variaciones en el flujo vehicular,
estableciéndose un sistema de plazo variable de concesion, modificando el plazo
original. Esto implica que, si bien asegura un ingreso total en valor presente, no se
asegura rentabilidad a las concesionarias, pues este ingreso se puede completar en un
extenso periodo de tiempo.

Para analizar las Garantias de Ingreso Minimo se puede partir por establecer el limite superior
para las obligaciones del Fisco asociadas a dichas las garantias y que corresponde a lo que el
Estado tendria que pagar en caso que no hubiera trafico alguno en las vias que contemplan
IMG ni pasajeros en los aeropuertos que también poseen dicha garantia, lo que se detalla en
el Cuadro V.2.2.



Cuadro V.2.2
Exposiciones Maximas por Ingresos Minimos Garantizados (IMG)
Millones de pesos de 2007

Exposicion Exposicion Exposicion Maxima
Nombre del Proyecto Méxima por Méxima por IMG,  por IMG como % del PIB*

IMG, Suma Valor Presente en valor presente
Caminos Transversales
Tunel ELl Melon 2.969 2.509 0,0%
Camino Santiago-Colina-Los Andes 177.439 127.312 0,1%
Camino de la Madera 3.056 2.584 0,0%
Acceso Norte a Concepcion 153.807 113.531 0,1%
Camino Nogales Puchuncavi 11.615 9.586 0,0%
Autopista Santiago-San Antonio 168.062 133.604 0,2%
Acceso Vial Aeropuerto AMB 1.069 1.034 0,0%
Interconexion Vial Stgo.-Valparaiso-Vifia del Mar
Red Vial Litoral Central 148.696 102.605 0,1%
Variante Melipilla 25.761 18.199 0,0%
Ruta Interportuaria Talcahuano-Penco 13.542 9.318 0,0%
Camino Internacional Ruta 60Ch.
Ruta 5
Ruta 5 Tramo Los Vilos-La Serena 151.310 116.464 0,1%
Ruta 5 Tramo Santiago-Los Vilos 488.129 380.790 0,4%
Ruta 5 Tramo Santiago-Talca y Acceso Sur 909.664 654.274 0,8%
Ruta 5 Tramo Talca-Chillan 229.127 198.600 0,2%
Ruta 5 Tramo Chillan-Collipulli 186.582 142.808 0,2%
Ruta 5 Tramo Collipulli-Temuco 258.201 191.257 0,2%
Ruta 5 Tramo Temuco-Rio Bueno 150.698 111.713 0,1%
Ruta 5 Tramo Rio Bueno-Puerto Montt 117.103 86.786 0,1%
Aeropuertos
Aeropuerto Internacional de Santiago AMB 24.533 20.963 0,0%
Aeropuerto Carriel Sur de Concepcion 21.792 17.568 0,0%
Aeropuerto El Tepual-Puerto Montt 558 537 0,0%
Aeropuerto EL Loa-Calama 1.415 1.311 0,0%
Aeropuerto La Florida-La Serena 352 339 0,0%
Aeropuerto Diego Aracena-Iquique 924 873 0,0%
Aeropuerto Cerro Moreno-Antofagasta 3.249 3.012 0,0%
Aeropuerto Carlos Ibafiez del Campo-P. Arenas 4.179 3.800 0,0%
Aeropuerto Regional de Atacama-Copiapd
Aeropuerto Chacalluta-Arica 11.456 8.822 0,0%

Concesiones Urbanas

Sistema Norte-Sur

Sistema Oriente-Poniente 511.964 371.696 0,4%
Sistema Américo Vespucio Sur

Sistema Américo Vespucio Norponiente

Acceso Nororiente a Santiago 251.430 161.111 0,2%
Variante El Salto-Kennedy

Conexidn 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 4.028.679 2.993.007 3,5%

Fuente: Direccion de Presupuestos.
Nota: Los proyectos que no presentan valores no poseen IMG.
* PIB estimado para el afo 2007.
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Se verifica que la exposicion maxima posible en valor presente por IMG es del orden del 3,5%
del PIB del afo 2007". Con todo, el gasto efectivo sera con toda seguridad mucho menor en
magnitud y diferido en el tiempo.

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 realiza utilizando un modelo desarrollado por el Ministerio de Hacienda y el
Banco Mundial como parte de una asistencia técnica para el tratamiento de los pasivos
contingentes del sistema concesiones de infraestructura.

Los principales resultados del modelo utilizado son estimaciones de:

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

2.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, el 5% de las veces; y

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

El modelo utilizado se constituye por dos elementos principales:

1.Una representacion de las condiciones contractuales que determinan la cantidad de
cualquier pago previsto en las distintas garantias.

2.Un modelo estocastico de los ingresos por trafico que se utiliza para realizar las
proyecciones. Este modelo comienza con los niveles de ingresos por trafico reales y hace
supuestos acerca de como éstos evolucionaran en el tiempo, 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, la 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. El modelo se describe en forma
detallada en el anexo del presente informe.

Es importante senalar que los resultados son aproximados. Tanto algunas simplificaciones en
la modelacion de los contratos y la aproximacion inherente en la simulacion de Montecarlo
contribuyen a una cierta imprecision de los resultados, pero el origen principal de la
imprecision es la incertidumbre sobre la evolucion de las variables estocasticas y sobre los
ajustes apropiados para el riesgo.

Con esta combinacion, se obtiene la estimacion de las distribuciones de probabilidad de los
pagos que hara como recibira el Estado, incluyendo el valor esperado de ellos. Esto no es el
valor de las garantias visto como un activo o pasivo negociable, lo que se tiene es informacion
sobre cuanto el Estado debe esperar pagar en el futuro.

* Los IMG se encuentran especificados en UF y para su conversion se utilizé un valor de la UF de $19.494,48 (31-10-2007).



Para valorarlas, se considera que las garantias 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 fuesen titulos negociables (tales como acciones de una compaiia), 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 cual lo usual es
usar una tasa de descuento ajustada por riesgo. Con todo, no hay manera simple de
determinar el ajuste apropiado.

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

La aplicacion de esta metodologia arroja los resultados de flujo de caja esperado asociado a
las garantias de ingreso minimo, para todo el sistema de concesiones, que se describen en el
Grafico V.2.3.

Grafico V.2.3.
Flujo Anual Estimado por Garantias en el Sistema de Concesiones
Millones de pesos de 2007

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

-5.000

-10.000

-15.000

-20.000

-25.000 -24.070

-30.000-

Fuente: Direccion de Presupuestos.
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Se aprecia un aumento en el gasto estimado por IMG en forma persistente hasta el afio 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 V.2.4 se presenta en forma resumida la distribucion de
probabilidad de los flujos para los proximos 20 afos. La linea inferior indica el percentil 5 de
la distribucion (que puede interpretarse como que la probabilidad de un pago superior que el
valor indicado es de un 5%); la linea superior el percentil 95 y la linea del medio representa
la media de la distribucion, es decir, los flujos de caja esperado que también se muestra en
el grafico V.2.3.

Grafico V.2.4
Percentiles 5 y 95 y Media de la Distribucion de Probabilidad
Estimada de los Flujos Anuales 2008-2028,
Millones de pesos de 2007

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

-5.000
-10.000
-15.000
-20.000
-25.000

-30.000

-35.000 —m— Flujo Medio
—A— Percentil 5%
Percentil 95%

-40.000

-45.000 -

Fuente: Direccion de Presupuestos.

Hasta ahora se han presentado las estimaciones de gasto maximo posible, asi como
informacion parcial respecto de su distribucion de probabilidad. Adicionalmente, en el
Cuadro V.2.5 se presenta el valor presente de las garantias de ingreso minimo neto de los
acuerdos de coparticipacion de ingresos (pagos del concesionario al Fisco si los ingresos
superan un cierto umbral), desagregada por cada proyecto.



Cuadro V.2.4
Pasivo Contingente Neto del Sistema de Concesiones asociado a los
Ingresos Minimos Garantizados (IMG)
Valor Presente en Millones de pesos de 2007

Nombre del Proyecto IMG Neto IMG Neto como Participacion en
% del PIB* el IMG neto total
Caminos Transversales 42.303 0,05% 23,33%
Tunel EL Melon 0 0,000% 0,000%
Camino Santiago-Colina-Los Andes 22 0,000% 0,012%
Camino de la Madera 929 0,001% 0,512%
Acceso Norte a Concepcion 1 0,000% 0,001%
Camino Nogales Puchuncavi 1 0,000% 0,001%
Autopista Santiago-San Antonio 7 0,000% 0,004%
Acceso Vial Aeropuerto AMB 3 0,000% 0,002%
Interconexion Vial Stgo.-Valparaiso-Vifia del Mar
Red Vial Litoral Central 34.635 0,040% 19,097%
Variante Melipilla 6.696 0,008% 3,692%
Ruta Interportuaria Talcahuano-Penco 10 0,000% 0,005%
Camino Internacional Ruta 60Ch.
Ruta 5 121.103 0,14% 66,78%
Ruta 5 Tramo Los Vilos-La Serena 404 0,000% 0,223%
Ruta 5 Tramo Santiago-Los Vilos 104.261 0,122% 57,489%
Ruta 5 Tramo Santiago-Talca y Acceso Sur 6.992 0,008% 3,856%
Ruta 5 Tramo Talca-Chillan 9.400 0,011% 5,183%
Ruta 5 Tramo Chillan-Collipulli 20 0,000% 0,011%
Ruta 5 Tramo Collipulli-Temuco 18 0,000% 0,010%
Ruta 5 Tramo Temuco-Rio Bueno 5 0,000% 0,003%
Ruta 5 Tramo Rio Bueno-Puerto Montt 4 0,000% 0,002%
Aeropuertos 8.852 0,01% 4,88%
Aeropuerto Internacional de Santiago AMB 1.651 0,002% 0,910%
Aeropuerto Carriel Sur de Concepcion 6.533 0,008% 3,602%
Aeropuerto El Tepual-Puerto Montt 0 0,000% 0,000%
Aeropuerto EL Loa-Calama 0 0,000% 0,000%
Aeropuerto La Florida-La Serena 0 0,000% 0,000%
Aeropuerto Diego Aracena-Iquique 172 0,000% 0,095%
Aeropuerto Cerro Moreno-Antofagasta 166 0,000% 0,092%
Aeropuerto Carlos Ibaiiez del Campo-P. Arenas 0 0,000% 0,0009%
Aeropuerto Regional de Atacama-Copiapd
Aeropuerto Chacalluta-Arica 330 0,000% 0,182%
Concesiones Urbanas 9.100 0,01% 5,02%
Sistema Norte-Sur
Sistema Oriente-Poniente 6.937 0,008% 3,825%

Sistema Américo Vespucio Sur

Sistema Américo Vespucio Norponiente

Acceso Nororiente a Santiago 2.163 0,003% 1,193%
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 181.357 0,21% 100,00%

Fuente: Direccion de Presupuestos.
* PIB estimado para el afo 2007.
Nota: Los proyectos que no presentan valores no poseen IMG.
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Se concluye que el valor presente de todas las garantias de ingresos minimos del sistema de
concesiones corresponde a aproximadamente el 0,21% del PIB estimado para el afo 2007,
bastante menor que la exposicion maxima de un 3,5% del PIB antes sefalada. También hay
que notar que solo dos proyectos contribuyen con cerca del 80% del total del compromiso
contingente del Fisco en analisis. Estos son las concesiones de la Ruta 5 Tramo: Santiago-Los
Vilos y la Red Vial del Litoral Central.

Los proyectos que han tenido activacion de pagos de IMG (en particular, Ruta 5 Santiago-Los
Vilos y Ruta 5 Talca-Chillan) si bien han aumentado sus ingresos entre 2004 y 2005, han tenido
tasas de crecimiento insuficientes para equiparar la tasa de crecimiento de los IMG, mas aln
considerando que los ingresos ya vienen por debajo de los IMG por un periodo de varios afos.

La evolucion del valor presente de todas las garantias de ingresos minimos del sistema de
concesiones desde el afio 2003 hasta el afio 2007 se presenta en el Grafico V.2.6".

Grafico V.2.6
Evolucion del Pasivo Contingente Neto Estimado del
Sistema de Concesiones Asociado a los IMG
Millones de pesos de cada aino y como porcentaje del PIB de cada ano
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

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

Se aprecia que si bien el valor total de las garantias es mayor en el afio 2007 que en el afio
2003, la exposicion asociada a ellas y medida como porcentaje del PIB es menor en la
actualidad. Adicionalmente, se ha podido estimar en menos de un 1% la probabilidad que el
valor presente total” de las garantias supere el 0,5% del PIB estimado para del afo 2007.
Realizando el mismo ejercicio, pero considerando que el PIB creciera a una tasa de un 2,5%
anual (la mitad del crecimiento de tendencia estimado en la actualidad), se obtiene que el
valor presente de todas las garantias de ingreso minimo seria aproximadamente un 0,4% del
PIB del afio 2007.

" Este pasivo contingente se estimé por primera vez el afio 2003 y fue reportado en el Informe de Finanzas Plblicas 2004.
** Es decir, considerando todos los proyectos.



V.3. Garantia a la Deuda de Empresas Publicas

El Fisco tiene la opcion de servir de aval a las empresas publicas para sus operaciones de
endeudamiento, tales como contratacion de créditos y emision de bonos. Dado que el Fisco Chileno
es percibido por los mercados financieros como un muy buen pagador, independientemente de la
coyuntura macroeconoémica, dichas empresas pueden acceder en condiciones mas ventajosas al
crédito, sobretodo en los mercados internacionales y, asimismo, garantizar emisiones de
instrumentos de renta fija (bonos) en el mercado nacional en mejores condiciones de financiamiento.

Para que el Fisco pueda ser garante, debe ser autorizado por el Congreso y, por lo tanto, se debe
facultar por ley al Ejecutivo para ello. En la presente seccion se describen las Ultimas leyes de
garantia a través de las cuales el Ejecutivo otorgo el aval del Estado al endeudamiento, ya sea
mediante créditos bancarios o emision de bonos, de las empresas pUblicas desde el afno 1983
hasta el tercer trimestre del presente afo. Se resalta que solo las cuatro Ultimas leyes emitidas
aun registran montos de deuda garantizada vigente a la fecha: Ley N° 18.482, Ley N° 19.170, Ley
N° 19.767 y Ley N° 19.847.

V.3.1. Ley N° 18.482 de 1985

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

Cabe sefalar que, a través del DS(H) N° 1.294 de 1998, se renové la garantia del Estado otorgada
a las operaciones de crédito contratadas por la Empresa Metro S.A., con un grupo de bancos
encabezados por el Banco Nacional de Paris, hasta por la suma total de US$90 millones, mas los
reajustes, intereses y comisiones que correspondan. El destino de estos recursos era financiar la
reestructuracion de las deudas de Metro S.A. con el Banco Nacional de Paris.

Del mismo modo, a través de las Leyes N° 19.702 y N° 19.744 (Leyes de Presupuesto de 2001 y
2002, respectivamente), se estipuld que “se entenderdn renovadas las garantias otorgadas a las
deudas actuales de Metro S.A., en el caso en que éstas sean objeto de renegociacion o
reestructuracion, con o sin cambio de acreedor, lo que serd determinado por Decreto Supremo
del Ministerio de Hacienda”. En particular, la Ley N° 19.702 sefiala, ademas, que la empresa
Metro S.A. podra contratar deuda con garantia estatal por un monto equivalente a aquella parte
de los créditos que hubieren sido contraidos con garantia estatal y que se encontrare amortizada
al 31 de diciembre del ano 2000 (expresados en dolares de los EE.UU.), para lo cual se entendera
renovada la garantia estatal otorgada.

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

El estado de utilizacion de la garantia otorgada por medio de esta ley se observa en el cuadro
V.3.1.1.

" 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 por ciento.
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La deuda contraida con garantias otorgadas por medio de la Ley N°18.482 se encuentra
totalmente amortizada, a excepcion de la contraida por la empresa Metro S. A. Dicha
empresa mantiene stock de deuda tanto en créditos como bonos. En el Cuadro V.3.1.2 se
muestra el detalle de lo sefalado.

Cuadro V.3.1.2
Stock de Emisiones de Bonos Garantizadas Metro S.A. Ley N° 18.482
Serie Monto  Monto Nominal Tasa de Valor Par
Colocacion Capital Moneda Interés Plazo Final 30/6/07 30/6/06
4.200.000 4.200.000 UF 5,60% 15/7/26 4,307.015 4.431.976
B 2.100.000 2.100.000 UF 5,60% 1/11/26 2.119.352 2.180.842
C 4.000.000 4.000.000 UF 5,50% 15/7/27 4.100.124 4.219.082
Total Stock 10.526.492 10.831.900
Fuente: FECU Metro S.A.
Cuadro V.3.1.3
Stock de Deuda Garantizada Créditos Metro S.A. Ley N° 18.842
Identificacion Préstamo Proyecto Monto del Decreto de autorizacion Stock de
Moneda Monto Deuda al 30-06-2007
Banco Nacional Paris Metro Linea 5 UsS 20.360.567 123.098
Banco Nacional Paris Metro Linea 5 UsS 1.434.831 56.554
Banco Nacional Paris Metro Linea 1 UsS 7.888.093 338.006
Banco Nacional Paris Metro Lineas 1y 5 usS 68.000.000 8.178.523
BNP Paribas Extensiones de Lineas 2y 5 UsS 99.825.093 32.775.638
TOTAL 41.471.819

Fuente: Metro S.A.

V.3.2. Ley N° 19.170 de 1992
Autoriza al Presidente de la RepUblica a otorgar la garantia del Estado a lo siguiente:

* A 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 en pagar, novar o extinguir, en cualquier forma, sus
obligaciones financieras.

o A 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 monto maximo equivalente a UF4.000.000.

A continuacion se presenta la cronologia de la utilizacion de la garantia en base a esta ley:



Cuadro V.3.2.1
Utilizacién Garantias Ley N° 19.170

Monto del Decreto

Garantia segun de autorizacion

Identificacion Préstamo Proyecto Ley N° 19.170 en moneda de origen ~ 1992-1995 1997-1999 2000-2001
UF Moneda Monto UF UF UF

EFE 7.000.000
Emision de Bonos-Serie D Pago de obligaciones y Plan de Rehabilitacion UF 700.000  700.000
Emision de Bonos-Serie E Pago de abligaciones y Plan de Rehabilitacion UF 700.000  700.000
Emision de Bonos-Serie F - Pago de obligaciones y Plan de Rehabilitacion UF 670.000  670.000
Emision de Bonos-Serie G Pago de abligaciones y Plan de Rehabilitacion UF 1.280.000  1.280.000
Emision de Bonos-Serie H  Pago de obligaciones y Plan de Rehabilitacion UF 660.000 660.000
Emision de Bonos-Serie | Plan de Rehabilitacion de la Empresa UF 350.000 350.000
Emision de Bonos-Serie ) Plan de Rehabilitacion de la Empresa UF 340.000 340.000
Emision de Bonos-Serie K Plan de Rehabilitacion de la Empresa UF 720.000 720.000
Emision de Bonos-Serie L Plan de Rehabilitacion de la Empresa UF 765.000 765.000
Emision de Bonos-Serie M Plan de Rehabilitacion de la Empresa UF 815.000 815.000
Monto Garantizado 3.350.000 1.350.000 2.300.000
TOTAL ACUMULADO 3.350.000 4.700.000 7.000.000

Saldo de Garantia Libre (UF)

0

Fuente: Direccion de Presupuestos.

Las emisiones de las series H, I, J, K, L y M corresponden a bonos bullet con pago de intereses
semestrales, por lo que su valor par se aproxima al capital; el resto de las emisiones
contempla amortizacion de capital e intereses semestrales. Dado esto Ultimo, a pesar que
ninguna de las emisiones ha alcanzado su plazo final, algunas han disminuido en forma
apreciable su valor par. En el Cuadro V.3.2.2 se expone un detalle de lo descrito.

Cuadro V.3.2.2
Stock de Deuda Garantizada EFE Ley N° 19.170

Monto Monto Nominal Tasa de Valor Par
Serie Colocacién Capital Moneda Interés  Plazo Final  30/6/07 30/6/06
D 700.000 537.500 UF 6,75% 1/8/14 552.335 594.795
E 700.000 105.000 UF 6,75% 1/10/08 106.730 183.044
F 670.000 555.795 UF 6,00% 1/10/19 563.956 596.218
G 1.280.000 1.105.455 UF 6,50% 1/1/26  1.141.757  1.204.819
H 660.000 660.000 UF 6,50% 1/10/27 670.479 689.932
| 350.000 350.000 UF 6,80% 1/4/28 355.807 366.130
J 340.000 340.000 UF 6,00% 1/7/29 350.055 360.211
K 720.000 720.000 UF 6,40% 1/9/30 735.050 756.376
L 765.000 765.000 UF 5,50% 1/10/31 775.316 797.810
M 815.000 815.000 UF 6,00% 1/10/31 830.992 855.102
Total Stock 6.082.477  6.404.437

Fuente: FECU EFE.
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V.3.3. Ley N° 19.767 de 2001

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

Asi, con cargo a esta Ley se otorg6 garantia del Estado al crédito que tomo la Universidad de
Chile por un monto de US$20 millones con el Banco de Chile durante el afo 2004, a 20 afios
plazo y con 5 afos de gracia. El crédito no registra amortizaciones de capital durante los
primeros afios mientras se realizan las respectivas inversiones y transcurre el periodo de
gracia.

V.3.4. Ley N° 19.847 de 2002

Autoriza al Presidente de la Republica a otorgar la garantia del Estado a los créditos que
contraigan o a los bonos que emitan las empresas del sector publico, hasta por la cantidad
de USS$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.

Cabe senalar en este punto, que por intermedio de la Ley N° 19.993 del 4 de enero de 2005,
se estipula que la garantia que otorgue el Estado a las obligaciones de la Empresa Nacional de
Mineria (ENAMI) en virtud de la Ley N° 19.847, podra ser renovada total o parcialmente, para
el caso de las deudas que sean objeto de renegociacion o reestructuracion, con o sin cambio
de acreedor, asi como también, en el caso de las obligaciones garantizadas por dicha ley que
sean objeto de pago anticipado o de amortizacion de capital hasta el 31 de diciembre de 2008,
sin perjuicio que la garantia liberada pueda ser utilizada en forma posterior a dicha fecha.

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

« ENAMI prepago la totalidad de su deuda inicialmente garantizada de US$200 millones, de
acuerdo a: US$145 millones entre mayo y junio de 2005 y los restantes US$75 millones
entre septiembre y diciembre de 2005.

o La Empresa EFE realizé un prepago de la deuda contraida con los Bancos BNP Paribas y
Societé Generale durante el mes de septiembre de 2005, liberando espacio de garantia,
la que a su vez fue otorgada a la emision de bonos de la serie T.

o La empresa Metro S.A. realizé un prepago de crédito financiero contraido con los bancos
por un monto de US$100 millones con el fin de liberar garantia vigente y poder garantizar
la emision de nueva deuda derivada de un crédito de UF9,2 millones en una cantidad
equivalente a los US$100 millones.

« Adicionalmente, Metro S.A. realiz6 durante el afo 2007 un prepago por US$60 millones,
de forma de liberar garantia y garantizar la emision de una nueva deuda por un monto de
USS$90 millones y sobre la cual actuara la garantia hasta el monto liberado.

El estado de utilizacion de la garantia en base a esta ley se observa en el Cuadro V.3.4.1.



WG LETSLT 0 9SLETSLT 0 PILVP9I8  JOL'6EL'SL  LPE'S66'0E  BLTIV'YS YST4dW3 $3TVL018NS
PLLIP9'18 YLLI9'18 yLLI9'18 000°007°C an (enue.ed easnual) 9007/10/0¢ 9P 161 .N (HIQ
0 an (souoq ugisiwa ezroyne) a4wg0Z/Z4/6) 30 868 N (HIQ
J0L'6€1°8L J0L'6€1°8L J0L'6€1°8L 000°009° an (epnap ezijueses A ezuioine) 60/50/¢1 19P 119.N(H)Q
LPE°€66°0¢ LPE°€66°0¢ LPE°€66°0¢ 000'980"} an (k4 (epnap eziyueses A ezuioine) y0/04 /71 19P #88.N(H)A
LTy LT v WL v 000°0€L°} an (epnap ezijuesed A ezuioine) £0/60/£7 19P 128.N(H)Q
166'620°0F 166°620°07 166°620°0% 000°008'} an (enue.es ©31030) £0/£0/€0 19P 16} N(H)SQ
(epnap eztioyne) £0/10/€7 19P 92.N(H)3a
EFE|
L18°£08°16/  000°000°09}- £/8°L08'bG6 00000009 O €81PLY'Y8  €19'89€°TS  10°G96'%59 YSydW3 $3TV.1014NS
0 000°000°09- 00000009 000°000°09 000°000°09 5N (enueues eaanual) £0//0/60 3P Ov6 N (HISQ
000000006 SN (epnap eztioine) £0/90/1 3P G19.N(H)IA
000°000°00} 000°000°00} 000°000°00} 000°000°00L  $5N (enuesed ersnual) £0/50/.0 3P 8951.N(H)SA
(epnap ezviowne) 60/7)/LT 3P #76.N(H)IA
81pLyy8 81 7LrH8 81 7LyH8 000°008° an (epnap ezijuesed £ ezuioine) /50711 3P 766.N(H)SA
£19'89€'5 £19'89¢°6 £19'89€°8 000006} an (epnap ezijuesed A ezuoine) €0/14/11 3p ¥201.N(H)SA
1£0°596'79) 110°596°%9) 1£0°696'¥9) 000°008'9 an 6L (epnap eztuesed) £0/50/.0 3P 95€.N(H)SA
(epnap eztioine) £0/40/67 3P 7ZZ.N(H)IA
000°000°0¥€ 000°000°0%€ 000°000°0%€ 000°000°0¥€  $5N (epnap eziyuesed) 70/71/1€ 3p 924 .N(HISA
(epnap eztiowne) 10/11/9) 3p 995 .N(H)IA
000°000°0  000°000°00}-  000°000°05} 000°000°05} 000°000°05}  $5N (epnap eziyuesed) 70/71/1€ 3p GL1L.N(HISA
(epnap ezuiowne) 10/11/9) 3P 695 .N(H)IA
0YLIW
V101 S09VdIdd sosn 1007 9007 6007 007 £007 2007 ojuow epauoyy SSNWW sesauduw3
v10L4nS fa1 8p
TVLYLS3 VILNYYYD Y1 30 071043V53a ugioezione o0p2akoud
ap 039.139( Uud epewl)sa
eljue.len

/¥8°61 .N A37 eljueden ap osn ojjoliesaq

L'¥°€ A o0lpen)

41



*s03sandnsald ap uoLIIAILQ 93udN4

168°98G°6/7'} :$5n N3 (007 349NLI0) VHII4 W1V VAYDHOLO VILNVYYD T¥L0L {($SNWW) A31NNO3S VILNVYYD 05N T¥.L0L
000°0000} 0 000°000°0} 000°000°000°0} 0l S0¥10
0 000°000°0ZZ-  000°000°0ZZ 0 0 000°000°0ZZ 0 0 VSydWa $3TVL014NS
000°000°022- 000°000°02Z soaised Jepueural esed epnap oSedalq
000°000°022 000000022 000°000°0ZZ  $SN 02t (epnap eziueses) 70/} /6) 9P €80} .N(H)SQ
(epnap ezvioine) 70/7)/6) 9P £7L N(H)IA
IWYN3
89y'€PG'T07  00'MYb'78-  86¥'¥86'¥8T 0 0 0 0£1'€68'89  69€°160°94T VSudW3 $3TV.1014NS
0€1°€68°89 0£)°68'89 0£1°€68'89 0007147 an (epnap ezijuese5 A ezLioine) 40,04 /v1 1P ¥88.N(H)Q
LET'868°/8 LET'8E8°/8 LET868°/8 000°077°€ an (epnap ezijueses A ezuioine) €0/60/£7 19P 178.N(H)Q
101'T8°GY 101°T18°Sr 101°T18°Sr 000°090°C an £07 (enuesed €81030) £0/£0/£0 19P 164 .N(HIS
(epnap eztioine) £0/10/€7 19P 97.N(H)3a
0 080'MPH'28-  0E0'IH'T8 0€0° L' 78 (s) $sn (enuesed e81030) £0/70/L) 18P 794 .N(HIS
(epnap eztioyne) 70/11/8) 19P £69.N(H)IA
TVAYIW
101 S09VdIdd Sosn 1007 9007 6007 007 £007 2007 ojuow epauoyy Ssnww sesaJdwy
Tv1014ns fa19p
TVLYLS3 VILNYYYO V13 071044vS3a uoideziiojne oyafoud
op 038.139Qq uo epeuwl)sa
eljuelen

L¥8°61 .N A97 enjuesen ap os ojjosiesaq
(uodeNnURUO)) |4 € A 0Jpen)

42



De las garantias otorgadas de acuerdo al cuadro anterior, la empresa Metro S.A. y la Empresa
de Ferrocarriles del Estado (incluida su filial MERVAL) mantienen stock de deuda garantizada.
Esta se muestra en los cuadros siguientes:

Cuadro V.3.4.2
Stock de Deuda Garantizada EFE y MERVAL Ley N° 19.847

Monto Monto Tasa de Valor Par
Serie Colocacion Nominal Capital Moneda Interés  Plazo Final  30/6/07 30/6/06
N 2.000.000 2.000.000 UF 5,70% 1/3/33 1.982.178 2.036.756
0 1.860.000 1.860.000 UF 5,70% 1/8/33 1.851.961 1.902.953
P 2.400.000 2.400.000 UF 5,70% 1/1/34 2.400.692 2.466.793
Q 2.750.000 2.750.000 UF 5,70% 1/4/34 2.789.165 2.865.978
R 3.500.000 3.500.000 UF 5,20% 1/1/35 3.496.861 3.593.144
S 2.600.000 2.600.000 UF 4,00% 1/4/35 2.615.751 2.687.774
T 2.400.000 2.400.000 UF 4,00% 1/7/36 2.393.276 0
Total Stock 17.529.883 15.553.398

Fuente: FECU EFE.

Cuadro V.3.4.3
Stock de Emisiones de Bonos Garantizada Metro S.A. Ley N° 19.847

Monto Monto Nominal Tasa de Valor Par
Serie Colocacion Capital Moneda Interés  Plazo Final  30/6/07 30/6/06
D 4.000.000 4.000.000 UF 5,50% 15/7/28  4.100.124 4.219.082
E 2.800.000 2.800.000 UF 5,50% 15/5/29  2.819.440 2.901.241
F 1.900.000 1.900.000 UF 5,50% 15/7/29 1.947.559 2.004.064
G 2.800.000 2.800.000 UF 4,50% 15/9/30  2.836.718 2.919.020
Total Stock 8.867.123 9.124.388

Fuente: FECU Metro S.A.

Cuadro V.3.4.4
Stock de Deuda Garantizada Créditos Metro S.A. Ley N° 19.847

Monto del Decreto de autorizacion en Stock de Deuda
Identificacion Préstamo moneda de origen al 30-06-07
Moneda Monto
Crédito DS 1.176 31.12.02 ussS 340.000.000 322.094.743
TOTAL 322.094.743

Fuente: Metro S.A.

A la fecha, Metro S.A. tiene pendiente la utilizacion de la garantia del Estado por un monto
equivalente a US$150 millones, correspondientes a la otorgada mediante DS N° 565 del 2001
y DS N° 571 de 2006.
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V.3.5. Resumen
En los Cuadros V.3.5.1 y V.3.5.2 se muestra el total de la deuda garantizada por el Estado a
la fecha.

Cuadro V.3.5.1
Deuda Garantizada por Ley
Ley N° Estado para Monto Autorizado para Stock Deuda  Stock Deuda Garantizada
otorgamiento Garantizar segun Ley  Moneda  Garantizada Vigente Vigente en MM$
18.482 agotada 1.500.000.000 us$ 450.710.184 226.004
19.170 agotada 7.000.000 UF 6.082.477 118.575
19.847 disponible 1.500.000.000 us$ 1.358.331.008 681.122
19.767 agotada 20.000.000 Us$ 20.000.000 10.029
TOTAL 1.035.729
Total como % del PIB* 1,2%

Fuente: Direccion de Presupuestos.
* PIB estimado para el afio 2007.

El 1,2 % del PIB® sefalado en el Cuadro V.3.5.1 constituye la exposicion maxima del Fisco,
en forma total, por concepto de garantias otorgadas a las empresas plblicas y a la
Universidad de Chile. Adicionalmente, este monto corresponde al valor par de la deuda vy,
por lo tanto, el monto total expuesto debe ser distribuido a lo largo del tiempo de acuerdo
a los desembolsos que correspondan a cada operacion que se ha garantizado.

A continuacion se muestran las garantias anteriores, desagregadas por empresa o institucion
segln corresponda, donde se observa que Metro S.A. agrupa el 54,1% de la deuda garantizada
por el Estado y la Empresa de Ferrocarriles del Estado (incluida su filial MERVAL) un 44,4%.

Cuadro V.3.5.2
Deuda Garantizada por Empresa o Institucion

Monto Garantizado Vigente Como %

Ley Empresa/lnstitucion Tipo Deuda Moneda Moneda sobre el total
Original MM$ garantizado
18.482 Metro Créditos uss 41.471.819 20.796 2,0%
Metro Bonos UF 10.526.492 205.208 19,8%
19.170 EFE Bonos UF 6.082.477 118.575 11,4%
19.847 Metro Bonos UF 8.867.123 172.860 16,7%
Metro Créditos uss 322.094.743 161.511 15,6%
EFE - MERVAL Bonos UF 17.529.883 341.736 33,0%
ENAMI Créditos Us$ 0 0 0,0%
Otros uss 10.000.000 5.014 0,5%
19.767 Universidad de Chile Créditos uss 20.000.000 10.029 1,0%
TOTAL 1.035.729 100%

Fuente: Direccion de Presupuestos.

* El valor del Ddlar utilizado corresponde a $501,44 (valor promedio de Octubre 2007).



V.4. Garantia al Sistema de Financiamiento para Estudios Superiores

En el mes de junio de 2005 se promulgo la Ley N° 20.027, en la que se establece que el Estado,
por medio del Fisco, garantizara el 90% del capital mas intereses de los créditos destinados a
financiar estudios de educacion superior, siempre que éstos hayan sido concebidos bajo
ciertas condiciones y en acuerdo al reglamento que se elaboro para este efecto.

La garantia estatal se hara efectiva en aquellos casos en que el beneficiario del crédito,
habiendo egresado de la carrera, deje de cumplir con la obligaciéon de pago del mismo, y no
operara en casos de desercion académica, en los que el riesgo de este evento debera ser
asumido por las instituciones de educacion superior.

El sistema tiene una serie de atributos entre los que destacan que:

« Facilita la intermediacién de recursos desde el mercado del crédito hacia los estudiantes
de mérito académico que estudian en instituciones de educacion superior de calidad
acreditada.

» Da garantia a los créditos para estudiantes sin necesidad que éstos recurran a avales.

« Considera complementariedad de esfuerzo publico y privado, pues la garantia a los
créditos se comparte entre el Estado y las propias instituciones de educacion superior en
que se matriculan los estudiantes.

« Establece condiciones que permitan la devolucion de los fondos prestados en
concordancia con los ingresos futuros del estudiante.

» Una vez en régimen, tiende a financiarse en base a la securitizacion de los créditos
otorgados.

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

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

En adicion, los estudiantes deben otorgar un mandato especial e irrevocable facultando la
deduccion de sus remuneraciones para el pago de las cuotas del crédito. Asimismo, la
Tesoreria General de la Republica queda facultada para retener la devolucion de impuestos a
la renta en caso que hubieren cuotas impagas, renunciando el estudiante al secreto tributario.

En el Cuadro V.4.1 se presenta el comportamiento del sistema desde su entrada en
funcionamiento a la fecha:
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Cuadro V.4.1
Evolucion de Garantia al Sistema de Financiamiento para Estudios Superiores

2006 2007

Concepto Licitados 2006 Renovados 2006 Licitados 2007
NUmero de créditos cursados 21.327 19.088 35.227
Monto en Millones de $ cursados 26.764 24.281 38.303
NUmero de créditos comprados (1) 3.882 3.513

Monto en Millones de $ comprados (2) 4.670 4.314 51.502
Valor pagado por monto comprado en Millones $ (2) 6.687 6.197 5.923
Monto garantizado por el Fisco en Millones $ 20.000 17.971 34.473
TOTAL GARANTIZADO (Millones de $) 72.443

Fuente: Comision Ingresa.

(1) No se conoce aln el nimero de créditos que se comprara en 2007.

(2) Para el afo 2007 las cifras son estimadas, basadas en las ofertas de los bancos adjudicatarios
Nota: Cifras en pesos de cada afo.

Dado que el sistema ha operado por un periodo de tiempo reducido, aln no se cuenta con
datos respecto a la siniestralidad de la garantia, ya que no ha tenido posibilidad de
activacion, lo cual podria ocurrir por primera vez durante el afio 2008.

La exposicion maxima actual es del orden de los $72.000 millones (aproximadamente un
0,08% del PIB estimado para 2007). Sin embargo, dicho monto seguira aumentando a medida
que los alumnos que acceden al sistema avancen en sus carreras y otros nuevos se incorporen.
El sistema deberia alcanzar su estado estacionario entre los afos 2010 y 2011, con un monto
total garantizado de entre $600.000 millones a $750.000 millones.

V.5. Demandas contra el Fisco

V.5.1. Demandas contra el Fisco en Tribunales de Justicia

Anualmente se presentan ante los tribunales de justicia numerosas demandas de distinta
naturaleza en contra del Estado, tanto por particulares como por organizaciones que se sienten
afectadas y/o lesionadas en sus derechos, con el objeto de hacer efectiva su responsabilidad.

Las materias objeto de estas demandas, asi como los montos comprometidos en las
sentencias dictadas por los tribunales que importan un fallo en que se condena al Estado a
indemnizar perjuicios, son muy variadas.

Entre los servicios contra los cuales se presentan demandas podemos sefalar a los
dependientes del Ministerio del Trabajo u otros organismos de Previsién, 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 Publicas, cuando se reclama la
indemnizacion de perjuicios alegando el incumplimiento de contratos en relacion con obras
contratadas conforme a la reglamentacion vigente; y contra las Fuerzas Armadas y
Carabineros, con el objeto de hacer efectiva la responsabilidad extracontractual del Estado.

Los eventuales fallos negativos por los que se deba indemnizar a un tercero implican gastos
fiscales inciertos, pues dependen de una condicion futura y, por lo tanto, 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, en los cuales con toda
certeza algunos se activaran y otros no. Para tener una referencia, pueden analizarse los
resultados que ha tenido la defensa del Fisco en el Ultimo afo. Se debe dejar en claro que
esta referencia considera solo lo ocurrido en el pasado, pues la evolucion futura dependera,
entre otros factores, de la actuacion de funcionarios o instituciones del Estado en el futuro
y de si la sociedad esta mas o menos dispuesta a entablar acciones judiciales contra el Fisco,
situaciones ambas dificiles de internalizar en algin modelo.

Visiéon General

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

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

El CDE mantuvo, a diciembre de 2006, responsabilidad en aproximadamente 30 mil causas
activas en todo el territorio nacional, que representan cuantias equivalentes a US$15.183
millones, en materias tales como: reclamaciones tributarias, indemnizaciéon de perjuicios,
reclamos de monto de expropiacion, consignaciones y otras.

Durante el ano 2006, 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 accion esta representada en una alta tasa de
litigiosidad favorable, que en materia de indemnizacion de perjuicios, reclamo de monto de
indemnizacion y otras, alcanzo una tasa de pago evitado al Fisco de 96,7%, que en términos
de monto equivalen a US$256 millones contra una demanda total de US$265 millones.
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La labor del CDE no solo se desarrolla en el ambito patrimonial del Estado. Pese al impacto
evidente que la reforma procesal penal tuvo en las competencias anteriores del Consejo, se
siguen desarrollando tareas en las causas que se rigen por el antiguo sistema, manteniéndose
las competencias en todo el ambito penal que se vincula con los delitos funcionarios y
aquellos que afectan directa o indirectamente al patrimonio fiscal, en estrecha colaboracion
con el Ministerio Publico y sus fiscales.

Por otra parte, el CDE actla de manera eficaz en el ambito de lo contencioso administrativo,
haciéndose parte de los recursos de proteccion, de amparos 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, Contralor General de la RepUblica y otros. Las sentencias
favorables a la defensa realizada por el Consejo en estas materias durante el afo 2006
alcanzo un porcentaje ponderado de 96,3%.

EL CDE en los ultimos afnos ha debido desarrollar, igualmente, tareas adicionales entregadas por
ley, las que han requerido adecuar y perfeccionar estructuras internas a los fines
encomendados. Estas corresponden a las funciones del Consejo en materias medio ambientales
y de mediacion en salud. En sus ocho afios de existencia, la Unidad de Medioambiente ha
obtenido importantes logros en la reparacion de dafios ambientales en todo el pais, sea por la
via de sentencias condenatorias directas o por la via de transacciones judiciales acordadas por
el Consejo destinadas a la mantencion o reparacion de nuestro patrimonio ambiental.

Del mismo modo, desde marzo de 2005, el Consejo ha venido desarrollando un novedoso
procedimiento no litigioso a través de la Unidad de Mediacion, para el cual se han debido
desarrollar y aplicar normativas, procedimientos y capacitacion a mediadores, perfeccionando
el sistema y el servicio de mediacion brindado a las partes involucradas. La mediacion en
salud, invocada por quienes estiman haber sido afectados por danos causados por los servicios
publicos en prestaciones de salud, tuvo durante el afo 2006 resultados favorables del orden
de 22,4%.

Resultados especificos de las acciones del CDE

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

Como ejemplo, durante el afno 2006 se obtuvieron seis fallos favorables al Fisco en materia
medioambiental. Cuatro casos corresponden a fallos de primera instancia y dos a fallos de
casacion de la Corte Suprema.

En cuanto a los servicios de mediacion en salud, durante el afio 2006 se recepcionaron 649
solicitudes de reclamos, concentrandose el 63% de éstos en las ciudades de Santiago, Valparaiso
y Concepcion. Del total de reclamos recibidos, 402 se concluyeron, alcanzandose acuerdos en
90 casos (22,4%) y falta de acuerdos en 312 (77,6%). Los tipos de acuerdos logrados en los
reclamos terminados corresponden a: indemnizacion, prestaciones asistenciales, explicacion de
los hechos y acuerdos fuera de mediacion. Los danos correspondientes a reclamos terminados
se concentran en el 74% de las ocasiones en casos de invalidez parcial y muerte.



La actuacion del CDE en la defensa de los intereses juridicos del Estado se refleja,
fundamentalmente, en su alta tasa de éxito en la obtencidn de sentencias que favorecen el
interés del Estado. El nimero especifico de causas activas al 30 de diciembre de 2006,
alcanzd a 29.924, de las cuales un 44,1% corresponden a causas de expropiaciones, un 5,4%
a causas aduaneras, un 4,9% a cobro de honorarios, un 11,8% a causas civiles, un 10,4% a
causas tributarias, un 16,6% a causas penales y un 6,9% a otros tipos de causas.

Las causas litigadas durante el afio 2006 correspondientes a indemnizaciones de perjuicios al
Fisco demandado alcanzaron la suma de $78.000 millones, de las cuales se fijo la suma en
sentencias ejecutoriadas de solo $653 millones, es decir, se evitd al Estado un pago
equivalente al 99,2% del total demandado.

En los casos de reclamo de monto de indemnizacion por expropiacion de causas terminadas,
el Estado fue demandado durante el afio 2006 por sumas que alcanzaron los $38.000 millones.
La accion del CDE permitio que se fijara en sentencia ejecutoriada sdlo un monto del orden
de $2.000 millones, evitandose un pago equivalente al 94,6% del total demandado.

En materia de transacciones, al Fisco se le demandd aproximadamente por un total de
$8.000 millones, y se transigio por un monto del orden de $1.000 millones, evitandose un
pago equivalente al 87% del total demandado.

En materia de defensa y representacion en causas contencioso-administrativas, se destacan
los resultados favorables alcanzados en Recursos de Proteccion contra el Estado, Amparos
Economicos y Nulidades de Derecho PUblico, segln se detalla en el Cuadro V.5.1.1.

Cuadro V.5.1.1
Defensa y Representacion en Causas Contencioso-Administrativas 2006

Tipo Favorables Desfavorables Efectividad
Recursos de Proteccion 113 8 93%
Rechazos de Amparos Economicos 7 0 100%
Demandas de Nulidades de Derecho Publico 27 1 96%

Fuente: Consejo de Defensa del Estado

V.5.2. Procesos Pendientes en el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones (CIADI)

El Estado de Chile, en calidad de parte demandada, enfrenta procesos arbitrales ante el

Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), perteneciente

al Banco Mundial. Hasta el afio 2005, el organismo encargado de seguir estos procesos era el

Comité de Inversiones Extranjeras. En la actualidad quien se hace cargo es el Programa de

Defensa en Arbitraje de Inversion Extranjera de la Subsecretaria de Economia.”

* Los juicios seguidos ante la Corte Interamericana de Derechos Humanos se encuentran radicados en el Ministerio de Relaciones
Exteriores
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A julio de 2007 los procesos y el estado de los mismos seguidos ante el CIADI en contra del
Estado de Chile, son los siguientes:

1. Pey Casado y Fundacion Salvador Allende con Republica de Chile

Con fecha 3 de noviembre de 1997, Victor Pey Casado, de nacionalidad chilena y espanola,
en conjunto con la fundacion espafola 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, el cual, 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 ultima
del diario “El Clarin”, y confiscé sus bienes. El monto de la demanda asciende a
US$515.193.400.

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

El ano 2002 se presenta una demanda en contra del Estado de Chile reclamando el pago de
una indemnizacion de US$30 millones por incumplimiento de la obligacion de dar trato justo
y equitativo contenida en el Acuerdo de Promocion y Proteccion de Inversiones (APPI) suscrito
entre Chile y Malasia. Con fecha 25 de mayo de 2004, el tribunal arbitral dict6é sentencia en
contra de Chile, condenandolo a pagar a favor de la demandante una indemnizacion por
US$5,87 millones. Con fecha 30 de septiembre de 2004, el Estado de Chile registré en el CIADI
la solicitud de anulacion del fallo dictado en este juicio. La controversia tiene su origen en
la no aprobacion por parte del SEREMI de Vivienda y Urbanismo de la Region Metropolitana
del proyecto de inversion inmobiliario de una empresa de Malasia para construir una ciudad
satélite de 600 hectareas en la zona de Pirque. La razon esgrimida para la no aprobacion fue
el caracter agricola de la zona. Con fecha 21 de marzo de 2007 el Comité Ad-Hoc de
anulacion dicté una resolucion en virtud de la cual desestimo la solicitud de anulacion
interpuesta por Chile, dejando a firme la decision del Tribunal Arbitral.

3. Sociedad Andénima Eduardo Vieira con Republica de Chile

Este procedimiento arbitral se registro en febrero de 2004, teniendo su origen la controversia
en la negativa de la Subsecretaria de Pesca, en 1989, para autorizar 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 USS$22,6 millones.

Con fecha 26 de septiembre de 2005, el Estado de Chile planteé la incompetencia
jurisdiccional del tribunal CIADI para conocer esta causa.



Con fecha 21 de agosto de 2007, el Tribunal fall6 resolviendo a favor del Estado de Chile las
objeciones de jurisdiccion planteadas por éste durante la tramitacion del proceso”. De
acuerdo a la informacion proporcionada por el Ministerio de Economia, la parte demandante
podria pedir la anulacion del fallo de acuerdo a las normas del CIADI que regulan esta clase
de procedimientos.

V.5.3. 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 se pudieren suscitar entre el Ministerio de Obras PUblicas
y las concesionarias de Obras Publicas por el Sistema de Concesiones. El mecanismo consiste
en que dichas controversias seran vistas por una comision conciliadora, compuesta por tres
arbitros™. Si en dicha instancia no se pudiere alcanzar acuerdo, la comision conciliadora se
constituira en comision arbitral.

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

1. De las 77 reclamaciones interpuestas hasta fines de 2006, 69 se encuentran terminadas
por fallo arbitral o bien por conciliacion de las partes. De estas Ultimas, en 53 casos se ha
producido pronunciamiento o acuerdo con significacion pecuniaria relativa al reclamo. De
éstos, 36 casos han sido desfavorables para el Estado, es decir, un 67,9%.

2. De las reclamaciones antes consideradas, y teniendo en cuenta sélo aquellas en que es
factible determinar su cuantia®, un total de 43 involucraron un monto de UF31.776.862.
De ellas, en 29 se accedio total o parcialmente a lo demandado conceptualmente por la
Sociedad Concesionaria, alcanzando un monto de UF10.651.700. Es decir, el promedio
porcentual de lo condenado en relacion con lo demandado ha sido de un 33,5%.

3. Se destaca que existen diez reclamaciones, por un monto ascendente a UF3.618.538, que
fueron rechazadas en su integridad por la respectiva Comision Arbitral.

En el Cuadro V.5.3.1 se presentan las causas pendientes a julio de 2007 del Sistema de
Concesiones de Obras Publicas, tanto ante comisiones conciliadoras como arbitrales.

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

® DS MOP N° 900 de 1996.

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

” Por ejemplo, excluyendo aquellas cuya indemnizacion solicitada corresponde a plazos.
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Cuadro V.5.3.1
Controversias Pendientes del Sistema de Concesiones de Obras Publicas

Tipo de Nombre Contrato Cuantia Reclamo
Comision de Concesion Recurrente Materia Discutida (UF)
Arbitral Red Vial Litoral Central SC Litoral Central S.A. Indemnizacion por pérdida de ingresosy ~ 674.757
mayores costos derivados de atrasos en
proceso expropiaciones.
Arbitral Red Vial Litoral Central SC Litoral Central S.A. Indemnizacion perjuicios por modificacion ~ 107.377
servicios adicionales.
Arbitral Ruta 5, SC Ruta de Los Rios S.A. Reclamo por concepto de pérdida de ingreso 60.130 mas 19 multas
Tramo Temuco-Rio Bueno en la plaza de peaje lateral de rio Buenoy ~ de 20 UTM
se declare improcedente una multa.
Arbitral Ruta 5, Tramo SC de Los Lagos S.A. Indemnizacion por pérdida de ingresos por ~ 297.793
Rio Bueno-Puerto Montt ejecucion de obras en Camino El Alerce.
Arbitral Ruta 5, Tramo SC de Los Lagos S.A. Interpretacion sobre cesion subvenciones del
Rio Bueno-Puerto Montt contrato.
Conciliadora  Estacion de Intercambio SC Intermodal La Cisterna S.A.  Aumento de plazo de construccion, 1.289.874
Modal La Cisterna indemnizacion por diversos conceptos,
aumento del plazo de concesion mas
intereses.
Conciliadora ~ Centro de SC Centro de Justicia Reclamo por rechazo PSP y que no se
Justicia de Santiago de Santiago S.A. aplique multa por atraso en ella.
Conciliadora ~ Centro de SC Centro de Justicia Reclamo pago por perjuicios sufridos 2.520.154
Justicia de Santiago de Santiago S.A. fundado en la Teoria de la Imprevision.
Conciliadora ~ Centro de Justicia SC Centro de Justicia. Reclamo por nuevas inversiones, y mayores  6.319
de Santiago de Santiago S.A costos de operacion y explotacion.
Conciliadora  Infraestructura SC Infraestructura Indemnizacion de perjuicios mas aumento  2.243.146 + 22.561
Penitenciaria Grupo lll Penitenciaria Grupo Tres S.A.  monto subsidio explotacion. por cada semestre que dure
a etapa de explotacion
Conciliadora ~ Sistema Américo SC Autopista Compensacion por mayores costos de 2.681.250
Vespucio Sur. Vespucio Sur S.A. construccion, perjuicios por pérdida de
Ruta 78 - Av. Grecia ingresos y mayores costos por cambios de
servicios.
TOTAL UF 10.287.351

Fuente: Ministerio de Obras Publicas

El monto total sefalado en el cuadro anterior corresponde a aproximadamente un 0,23% del
PIB estimado para 2007. Al considerar este monto se debe tener en cuenta que, por una
parte, a la fecha se ha condenado al MOP en aproximadamente solo un tercio de lo que han
reclamado las concesionarias y, por otra, que las indemnizaciones pueden ser pactadas en
forma diferida en el tiempo.

V.6. Situacion Patrimonial y Déficit Operacional del Banco Central®

El déficit operacional del Banco Central de Chile 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. Dicho déficit, aunque no
forma parte de las cuentas presupuestarias del Sector Publico, es de naturaleza cuasifiscal y,
por lo tanto, le resta grados de libertad a la politica fiscal.

* Esta seccion esta basada en Engel E.; Marcel M. y Meller P. (2007), el “Informe de Estadisticas de la Deuda Publica de septiembre
2007” e informacion proporcionada por el Banco Central de Chile.



El actual déficit del Banco Central se origind por las siguientes causas:

+ 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 sus activos y
pasivos financieros, presentando los primeros un valor economico bastante inferior a los
segundos.

« La mantencion de reservas internacionales del orden del 22% del PIB entre 1992 y 2002
que implicd, por una parte, absorber las pérdidas de valoracion de dichas reservas debido
a la volatilidad del tipo de cambio y, por otra, enfrentar el costo financiero de mantener
dichas reservas financiadas con endeudamiento en moneda local.

Hacia finales de los afios 90 el déficit operacional del Banco Central de Chile se situaba en
alrededor de un 1% del PIB. La persistencia de dicho déficit impacté negativamente su
patrimonio neto, el que a junio de 2007 llego a -2,4% del PIB. Hasta el momento esta
situacion no ha implicado mayores problemas debido a la garantia implicita del Estado, sin
embargo, es importante corregirla para que el Banco Central de Chile:

» Tenga un flujo operacional positivo.

« Se encuentre preparado para actuar como prestamista de Ultima instancia, sin riesgos
monetarios.

» Disminuya su riesgo de valoracion producto de la mantencion de reservas internacionales
financiadas con moneda local.

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

» El Fisco ha reducido sus pasivos con el Banco Central de Chile, desde un 17,6% del PIB en
1992 a un 9,7% del PIB en 2002 y a solo un 0,8% del PIB en junio de 2007. Esto, gracias a
que el Fisco no sdlo ha servido integramente su deuda, sino que ademas, ha prepagado
parte de ella. Este elemento es muy relevante ya que estos prepagos permitieron rescatar
deuda interna de alto costo.

» Las reservas internacionales, que se mantuvieron en un promedio del 22% del PIB entre
1992 y 2002, se redujeron al 11% del PIB en junio 2007 como consecuencia de la libre
flotacion cambiaria y el rescate de PRD con divisas.

» La deuda subordinada se ha reducido significativamente, pasando de un 5,3% del PIB en
1992 a un 1% del PIB en junio de 2007.

Sin desmedro de lo anterior, 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, que se lleva a cabo de acuerdo a la Ley N° 20.128 sobre
Responsabilidad Fiscal, se inici6 en 2006 con un aporte de capital de US$605 millones y
continud en 2007 con un aporte de US$735 millones, ambos aportes correspondientes a un
0,5% del PIB del afo anterior respectivo.
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V.7. Garantia Estatal a los Depositos

La garantia estatal a los depositos se establece en los articulos 144 al 153 de la Ley General
de Bancos y, en lo medular, sefala que se otorga la garantia del Estado a las obligaciones
provenientes de depositos y captaciones a plazo, mediante cuentas de ahorro o documentos
nominativos o a la orden, de propia emision de bancos y sociedades financieras. Dicha
garantia favorecera solamente a las personas naturales y cubrira el 90% del monto de la
obligacion. Adicionalmente, se indica que ninguna persona podra ser beneficiada en una
misma institucion o en el sistema financiero en su conjunto por obligaciones superiores a
UF120 anuales. La normativa sefala, ademas, que las personas pueden no acogerse a esta
garantia estatal, en cuyo caso pasaria a formar parte de la lista de acreencias de la
institucion financiera respectiva.

En el Cuadro V.7.1 se presentan el nimero de cuentas y el monto total depositado afecto a
la garantia estatal a los depositos.

Cuadro V.7.1
Estimacion de Garantia Estatal a los Depdsitos
Tipo de Depdsito Cuentas de hasta UF 120 Cuentas de mas de UF 120
Numero de Cuentas  Monto (SMM)  Numero de Cuentas  Monto (SMM)

Depositos a Plazo en UF 21.134 10.071 75.036 8.792.706
Depositos a Plazo en Pesos 163.221 169.293 321.253 17.372.721
Depositos a Plazo Moneda Extranjera 24.113 49.193 102.054 3.790.538
Cuentas de Ahorro a Plazo 11.902.746 1.084.379 216.850 1.206.923
TOTAL 12.111.214 1.312.936 715.193 31.162.888
Sujeto a Garantia 1.312.936 1.639.222
Exposicion Fiscal Maxima (90% Capital) 2.986.014

Total como % PIB* 3,48%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SBIF.
* Estimado para 2007.

Es decir, se estima un limite superior de la exposicion fiscal maxima asociada a la garantia
estatal a los depositos igual a un 3,48% del PIB estimado para 2007. La exposicion fiscal
maxima es menor que dicho valor, ya que esta estimacion considera las cuentas en forma
individual y el articulo 145 de la Ley General de Bancos establece que ninguna persona podra
ser beneficiaria de esta garantia por obligaciones superiores a UF120 en una misma
institucion o en todo el sistema financiero.

Adicionalmente, si el pago de una obligacion corresponde efectuarlo dentro del sistema
establecido en el articulo 65 de la Ley General de Bancos”, no se considerara dicha obligacion
dentro de la garantia. Por otra parte, se debe considerar que para recibir el pago de la
garantia el beneficiario debe renunciar a percibir el saldo de las obligaciones o de la parte
de ellas que originaron el pago, lo que constituye un fuerte incentivo para rechazar el pago
de la garantia.

" En dicho articulo se establece que las obligaciones que contraiga un banco y que excedan 2,5 veces su capital pagado y reservas
debera mantenerse en caja o en una reserva técnica.



Como antecedente, cabe sefalar que desde la creacion de esta ley en 1986 el pais no se ha
visto enfrentado a situaciones de crisis financieras severas y no se observan perspectivas de
ocurrencia de ellas a futuro. Incluso, la probabilidad de activacion de la garantia estatal a
los depdsitos en forma parcial es bastante baja, de acuerdo a la clasificacion de riesgo
otorgada en julio de 2007 para los depdsitos a plazo a mas de un afno 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 Cuadro V.7.2.

Cuadro V.7.2

Clasificacion de Riesgo de Depdsitos a Plazo de mas de 1 afio
Institucién Financiera Fitch-Chile Feller Rate Humphreys
ABN AMRO Bank (Chile) AA+ AA+
Banco Bice AA AA
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile AA+ AA-
Banco de Chile AAA AA+
Banco de Crédito e Inversiones AA AA
Banco de la Nacion Argentina BB+
Banco del Desarrollo A+ A+
Banco del Estado AAA AA+
Banco do Brasil A BBB+
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 AA+
Banco Security AA- AA-
Banco Ital Chile AA- AA-
Citibank AAA AA+
Corpbanca AA- AA-
Deutsche Bank (Chile) AA+ AA+
Rabobank Chile (Ex HNS Banco) AAA AAA
HSBC Bank (Chile) AAA AA+
JP Morgan Chase Bank AAA AA+
Scotiabank Sud Americano AA A+
The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, Ltd. AA+

Fuente: Elaboracion propia en base a datos disponibles en www.sbif.cl

V.8. Otros Pasivos Contingentes

V.8.1. Programa de Contingencia Contra el Desempleo

Durante 2006, por medio de la Ley N° 20.128 sobre Responsabilidad Fiscal, se institucionalizo
el Programa de Contingencia contra el Desempleo, con el objeto de mitigar los efectos
futuros y eventuales de un aumento en el desempleo a nivel nacional, regional, provincial o
comunal. Este programa considera implementar iniciativas intensivas en el uso de mano de
obra y la bonificacion para la generacion de empleos cuando la tasa de desempleo nacional®
exceda el promedio de los cinco 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 al 10%.

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

V.8.2. Descalces Cambiarios en las Empresas Publicas

Este pasivo contingente se deriva del riesgo generado porque los ingresos y los activos de las
empresas publicas se encuentran valorizados en moneda nacional (pesos), mientras que sus
deudas (pasivos) se encuentran mayoritariamente denominadas en monedas extranjeras -dolares
y/0 euros-. Esto activa un descalce entre los activos y sus contrapartidas en pasivos, debido a la
volatilidad en los tipos de cambio respectivos con relacion al peso.

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

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

V.8.3. Fondo de Garantia para Pequenos Empresarios (FOGAPE)

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

El FOGAPE ha sido utilizado crecientemente en el tiempo, beneficiando a un gran nimero de
pequeios empresarios, con cerca de 196.000 créditos y un indice de siniestralidad de magnitud
acotada en torno al 1% como promedio para el periodo 1999-junio 2007 (Cuadro V.8.3.1).

El desarrollo alcanzado, sin embargo, ha conducido al fondo a un nivel de utilizacion por
concepto de garantias comprometidas y derechos licitados cercano al maximo que permite la
ley. En efecto, al 31 de diciembre de 2005, el fondo tenia cauciones equivalentes a 9,2 veces
su patrimonio, existiendo autorizacion legal para alcanzar un nivel maximo de 10. Estas cifras
corresponden a un patrimonio de $33.635 millones y un stock de $297.333 millones en
garantias y derechos vigentes. La situacion descrita ha obligado al administrador a reducir los
montos disponibles por licitacion y también los plazos de vigencia de las mismas, con el
consiguiente impacto en el acceso a financiamiento de las pequenas empresas.



A la luz de lo anterior, con el objeto de ampliar la capacidad operativa del fondo, este ano
se promulgo la Ley N° 20.202, la que le otorgd un nuevo aporte fiscal de US$10 millones, o
su equivalente en otras monedas extranjeras o en moneda nacional. Ademas se faculté a la
Presidenta de la Republica para que a mas tardar el 31 de diciembre del presente afio destine
recursos adicionales al patrimonio del Fondo hasta por un monto total de US$30 millones.

Cuadro V.8.3.1
Evolucion del Fondo de Garantia para Pequeiios Empresarios (FOGAPE)

Resultados Afio 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 (Junio)
Clientes Vigentes 2.250 13.000 22.000 35.000 39.100  41.900  42.997  43.113 42.499
Oper. Cursad. (N°) 1.500 11.000 19.310 28.954  30.884 34.412 32,690  25.426 12.260
Leverage 0,6 1,8 3,4 5,0 6,4 78 8,2 7.4 8,1
Riesgo Cartera (1) - - 3,87% 4,06% 4,23% 3,79% 5.09% 5,88%
Siniestralidad (2) 2,3% 0,5% 1,3% 1,1% 1,1% 0,8% 1,0% 1,2% 1,1%(3)
Siniestralidad Potencial 1,2% 1,5% 1,9% 1,9%(3)

Fuente: Banco del Estado de Chile.
(1) Morosidad/sobre cartera total.

(2) Pago Neto de Garantias/Stock Promedio de cartera; El pago neto considera los pagos efectivos menos lo recuperado y se entiende como
la relacion entre lo que ha debido concurrir el Fondo versus el stock promedio de la cartera.
(3) Porcentaje anualizado.

V.8.4. Mecanismos de Estabilizacion de Precios del Petroleo y de Estabilizacion
para la Gasolina, el Kerosene Doméstico y el Petroleo Diésel

Este pasivo contingente, a diferencia de los sefialados anteriormente, es de caracter implicito, toda

Vez que no existe una garantia otorgada en forma explicita en base a la cual el Estado deba acudir

mediante algun tipo de regulacion sobre los precios del petréleo o de los combustibles en general.

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

V.8.4.1. Fondo de Estabilizacion de Precios del Petrdleo (FEPP)

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

La ley contempld determinar los precios de referencia de seis productos derivados del petroleo:
gasolina, kerosene doméstico, diesel, gas licuado, nafta y petroleo combustible. Por otra parte, la
ley sefald que fuera la Comision Nacional de Energia (CNE) quien informe los precios de referencia
intermedio a aplicar considerando, por un lado, las expectativas de los precios de largo plazo y, por
otro, la evolucion historica de los precios. En base a estos precios se estimaria una banda para cada
producto afecto al FEPP, que contemplaria un precio inferior, intermedio y superior.

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

* 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.
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Durante el ano 2000, la CNE advirti6 que los recursos disponibles del FEPP estaban
significando un gasto mensual de alrededor de US$30 millones a marzo de ese afio y, que de
continuar asi, significaria el agotamiento del FEPP en alrededor de junio de ese mismo afo.
En consideracion de esto, por medio de la Ley N° 19.660 de febrero de 2000 se realizo un
aporte al FEPP por US$200 millones.

A mediados del ano 2000, la Ley N° 19.681 introdujo modificaciones 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, autorizo un
incremento de US$62,38 millones y otras modificaciones entre las que se destacan:

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

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

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

o Distribuye el fondo entre los derivados del petrdleo, de acuerdo a porcentajes
especificos, y establece el tamafno 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.

En el Cuadro V.8.4.1.1 se muestra la evolucion del FEPP desde su origen

Cuadro v.8.4.1.1
Fondo de Estabilizacion de Precios del Petréleo
(Cifras nominales en miles de Délares)

Saldos al 31 de Diciembre de cada afio y al 31 de Octubre de 2007
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Afo Aportes Retiros Saldos
1991 213.974 74.895 139.079
1992 21.842 10.438 150.483
1993 30.183 274 180.392
1994 27.720 8.110 200.002
1995 9.535 16.345 193.192
1996 1.977 47.642 147.527
1997 1.212 42.630 106.109
1998 109.584 7.310 208.383
1999 61.166 179.962 89.587
2000 282.500 362.106 9.981
2001 19.788 7.741 22.028
2002 29.656 19.423 32.261
2003 6.124 32.769 5.616
2004 848 6.092 372
2005 38 278 132
2006 2 25 109
2007 937 779 267
TOTALES 817.086 816.819 267

Fuente: Tesoreria General de la Republica.



V.8.4.2. Fondo de Estabilizacién para la Gasolina, el Kerosene Doméstico y el Petroleo Diesel
Ley N° 20.063

Los precios internacionales del petroleo, de la gasolina, kerosene y diésel han tenido un
aumento sostenido en los Ultimos afos, principalmente en el segundo semestre de 2005,
situacion agravada por la crisis ocurrida en Estados Unidos, producto del Huracan Katrina. Por
esa 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), lo que quedd plasmado en la Ley N° 20.063.

Las principales caracteristicas del FEPCO establecidas en dicha ley son:

« Se aplica solamente a la gasolina automotriz, kerosene doméstico y petréleo diésel.

o El FEPP sigue operando, pero solamente para los otros dos combustibles que forman parte
de él, es decir, el Fuel Qil y el Gas Licuado.

« El Fondo se constituye con un aporte inicial de US$10 millones.

» El Fondo es uno solo para los tres productos (a diferencia del FEPP que son fondos
individuales para cada producto) y es aplicable sélo para las importaciones o primera
venta de estos tres combustibles, excluyéndose las realizadas por la ENAP.

« Para el caso de la produccion de ENAP y los productos que ella importe o exporte, la
empresa mantendra directamente una cuenta con el Fisco, cuyo saldo sera compensado
con los aportes que a la empresa le corresponda hacerle.

Originalmente el FEPCO tenia vigencia hasta el 30 de junio de 2006. La Ley N° 20.115 del afo
2006 lo prorrogd hasta el 20 de junio de 2007 y modificdé la metodologia de calculo del

diferencial de refinacion.

Luego, por medio de la Ley N° 20.197 del presente ano, se prorrogé la vigencia del FEPCO
hasta el aiio 2010 y se adicionaron recursos por US$60 millones a dicho fondo.

A continuacion (Cuadro V.8.4.2.1) se presenta una comparacion entre el FEPP y el FEPCO:
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Cuadro V.8.4.2.1

FONDO DE ESTABILIZACION
PRECIOS DE COMBUSTIBLES DERIVADOS DEL PETROLEO
(FEPCO)
Ley N° 20.115 (1 julio 2006)

FONDO DE ESTABILIZACION DE
PRECIOS DEL PETROLEO
(FEPP)

Ley N° 19.681 (19 julio 2000)

Tres productos: Gasolina automotriz
Petréleo Diésel
Kerosene Doméstico

Cinco Productos:  Gasolina automotriz
Petréleo Diésel
Kerosene Doméstico
Fuel Qil
Gas Licuado

Un solo fondo con los tres productos.

Cinco Subfondos, uno para cada producto.

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 o
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, incluidos los costos de transportar
dicho combustible a puerto nacional.

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

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

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 incluidos los
costos de traer dicho combustible a puerto nacional.

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

Para el precio de Referencia se toma el Precio
Historico + Precio Proyectado de corto plazo (un afio)
+ Precio Proyectado largo plazo (hasta 10 afos para
cada producto).

Fuente: Comision Nacional de Energia (CNE)

En el Cuadro V.8.4.2.2 se presenta la evolucion trimestral del FEPCO:

Cuadro V.8.4.2.2
Evolucion del Fondo de Estabilizacion del Precio de los Combustibles
Miles Dolares

Trimestre Saldo Inicial Variacion Saldo Final
2005.4 0 12.192 12.192
2006.1 12.192 5.950 18.142
2006.2 18.142 562 18.704
2006.3 18.704 -8.723 9.981
2006.4 9.981 5.115 15.096
2007.1 15.096 691 15.787
2007.2 15.787 43.576 59.363
2007.3 59.363 -2.430 56.933

Fuente: Direccion de Presupuestos.




VI. GESTION DE PASIVOS CONTINGENTES

El Estado de Chile ha implementado medidas adicionales para protegerse de algunas
contingencias especificas que pudieran afectar la sustentabilidad del gasto fiscal. A
continuacion se presenta una breve descripcion de ellas.

VI.1.Fondos del Tesoro Publico

VI.1.1. Fondo de Estabilizacion Economica y Social (FEES)

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

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

Este fondo se constituyo el 6 de marzo de 2007, fecha en la que recibi6 su primer aporte
equivalente a US$2.580 millones, de los cuales US$2.563 millones provenian del FCC. El
detalle de las transferencias realizadas a la fecha se presenta en el siguiente cuadro:

Cuadro VI.1.1.1
Transferencias al Fondo de Estabilizacion Econémica y Social
Millones de Dolares

Fecha Monto Depdsito
06-03-2007 2.580
07-03-2007 1.229
08-03-2007 2.191
30-03-2007 1.100
15-06-2007 1.000
28-06-2007 950
29-06-2007 550
28-09-2007 1.000

TOTAL 10.600

Fuente: Direccion de Presupuestos.

P DL N° 3.653 de 1981.
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La inversion financiera de los recursos del fondo la realiza actualmente el Banco Central de
Chile como Agente Fiscal, de acuerdo a las normas de inversion descritas en la seccion VI.1.3
del presente informe. Al 30 de septiembre de 2007 el saldo de este fondo al valor de mercado
es de USS$11.151 millones.

VI.1.2. Fondo de Reserva de Pensiones (FRP)

La Ley N° 20.128 sobre Responsabilidad Fiscal dispuso la creacion de un Fondo de Reserva de
Pensiones (FRP) destinado a complementar el financiamiento de las obligaciones fiscales
derivadas de compromisos con el sistema de pensiones minimas de vejez, invalidez y
sobrevivencia, reguladas en el DL N” 3.500 de 1980, y de las pensiones asistenciales a que se
refiere el DL N° 869 de 1975.

El monto del aporte anual al FRP corresponde al superavit fiscal efectivo con un tope del 0,5%
del Producto Interno Bruto (PIB) del afo anterior y un minimo 0,2% del PIB del afo anterior.
Adicionalmente, el Fondo 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 s6lo hasta el afo 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.

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

Asimismo, se establece su extincion si se cumple que, a partir del 2021, los giros que se
efectlen en un ano calendario no superen el 5% de la suma del gasto en garantia estatal de
pensiones minimas y en pensiones asistenciales consultado en la Ley de Presupuestos de
dicho ano.

Para evaluar la sustentabilidad del fondo, el Ministerio de Hacienda debe realizar un estudio
actuarial cada tres anos. La ley faculta invertir los recursos del Fondo en instrumentos
financieros, realizar operaciones y celebrar los contratos que sefiala 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
sefalados en las letras g) y h) de dicho inciso y conforme a las normas, limites,
procedimientos y controles que fije el Ministerio de Hacienda mediante decreto para este
efecto.

El valor de UF900 millones a acumular corresponde, segiin 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 anos (afio 2030).



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

EL FRP se constituyo el 28 de diciembre de 2006 con un aporte inicial de US$605 millones, los
cuales fueron invertidos en un depdsito a plazo en el Banco Central de Chile hasta el dia 28
de marzo del 2007. El 24 de mayo de 2007 hubo un nuevo aporte al FRP por un monto de
US$736 millones.

En la actualidad la inversion financiera de los recursos del Fondo es realizada por el Banco
Central de Chile en su calidad de Agente Fiscal. El saldo del FRP al 30 de septiembre de 2007
a valores de mercado es de US$1.419 millones.

VI.1.3. Inversion de los Recursos del FEES y FRP

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

+ La gestion de los fondos se realizara mediante contratos de administracion de cartera o,
en su defecto, directamente por el Servicio de Tesorerias.

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

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

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

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

VI.2. Capitalizaciéon 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 V.6 del presente informe). El maximo aporte anual correspondera al saldo que
resulta de restar al superavit fiscal efectivo el aporte al FRP o a un 0,5% del PIB.

Dicho aporte se podra realizar durante cinco afos a contar de la promulgacion de la Ley sobre
Responsabilidad Fiscal y al tercer afio* se debera realizar un estudio econémico financiero
que permita evaluar el impacto de dichos aportes en el balance del Banco Central proyectado
a 20 anos. Esta facultad se utilizd por primera vez en 2006, con un aporte de capital de
USS605 millones y por segunda en 2007 con US$735 millones, ambos aportes correspondientes
a un 0,5% del PIB del ano anterior.

*" Es decir, durante el afio 2008.
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VI1.3. Mecanismo de Decisién en Concesiones

La gestion de los pasivos contingentes del Sistema de Concesiones se ha enfocado en la toma
de decisiones al momento de otorgarlas y en la publicacion de la informacion asociada a
dichas garantias.

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

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

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

En el caso particular de las garantias de ingresos minimos, como contrapartida a ella, se ha
establecido un mecanismo de coparticipacion de ingresos, en virtud del cual, en caso que los
ingresos de la concesion superen cierto umbral, una fraccion de ellos debe ser pagada al
Fisco. La garantia puede ser aceptada o rechazada por parte de los postulantes a la
concesion, lo cual debe ser declarado al momento de presentar las ofertas econdomicas en la
licitacion. Con ello, si las expectativas de los postulantes son optimistas respecto a los
ingresos de la concesion, la garantia sera rechazada. Adicionalmente, en los Ultimos
contratos donde se ha ofrecido esta garantia, se ha establecido el pago de una prima en caso
de tomarla. El valor de la garantia se obtiene utilizando el modelo de valoracion descrito en
la seccion V.2 y el anexo del presente informe. Con estas medidas se busca generar los
incentivos adecuados para que quienes participan de la licitacion estimen de mejor forma los
futuros ingresos del proyecto y, en base a ello, decidan si aceptan la garantia de ingresos
minimos.



VII. ANALISIS DE LA POSICION FISCAL

El sostenido crecimiento econdmico de Chile en los Gltimos afos y la prudente politica fiscal
establecida al amparo de la politica de balance estructural han significado que el Fisco se
encuentre razonablemente cubierto frente a diversas contingencias que puedan implicar un
incremento en el gasto. Esto se demuestra en los resultados fiscales obtenidos en los ultimos
anos (Grafico VII.1).

En efecto, entre 2001 y 2007 la regla de superavit estructural requirio que el gobierno
mantuviese un superavit estructural de un 1% del Producto Interno Bruto. Asi, en dicho lapso
las leyes de presupuesto se plantearon con un apego estricto a esta meta.

Para el 2008, el presupuesto se ha preparado con una meta de superavit estructural de 0,5%
del PIB, lo que se justifica, entre otros factores, por la mejor posicion fiscal existente hoy
respecto del afio 2000, cuando se implementd la politica®.

Grafico VII.1
Superavit Efectivo y Estructural Fiscal
Porcentaje del PIB
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

La aplicacion de la politica de balance estructural ha permitido mantener en constante
declinacion la deuda publica. En efecto, el pasivo financiero neto del Gobierno Central ha
pasado de un 5,8% del PIB el ano 2001 a -10,7% del PIB en junio de 2007. En el Cuadro VII.2
se muestra con mayor detalle la posicion financiera del Gobierno Central a fines de junio del
2007.

 Para mayores antecedentes ver Velasco, Arenas de Mesa, Céspedes y Rodriguez (2007).
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Cuadro VII.2
Pasivos y Activos del Gobierno Central como % del PIB a junio 2007
Porcentaje del PIB a junio 2007

Pasivos en pesos 1,70%
Activos en pesos 5,70%
Pasivo Neto en pesos -4,00%
Pasivos en dolares 3,20%
Activos en Délares 9,90%
Pasivo Neto en dolares -6,70%
Pasivo Financiero Neto Total -10,70%

Fuente: Informe de la Deuda Plblica, septiembre 2007

En este contexto es que deben considerarse las obligaciones contingentes reportadas en el
presente informe, las que se resumen a continuacion (Cuadro VII.3) como porcentaje del PIB
estimado para 2007:

Cuadro VII.3
Resumen de Obligaciones Contingentes del Fisco Reportadas
Porcentaje de PIB*

Pasivo Contingente Valor Anual Valor Presente Observaciones
Garantia Estatal de Pension Minima 0,09% 1,75% Estimado
Garantia Ingreso Minimo Sistema de Concesiones Menor que 0,01% 0,21% Estimado
Garantia a la Deuda de las Empresas Plblicas 1,21% Exposicion Maxima
Garantia al Sistema de

Financiamiento para Estudios Superiores 0,08% Exposicion Maxima
Demandas Contra el Fisco Menor que 0,01% Estimado
Controversias del Sistema de Concesiones 0,23% Exposicion Maxima
Garantia Estatal a los Depositos Menor que 3,48% Exposicion Maxima
TOTAL Menor que 0,11% Menor que 6,96%

Fuente: Direccion de Presupuestos.
* PIB estimado para 2007.

Al considerar la exposicion maxima total de un 6,96% del PIB estimado para 2007, se debe

tomar en cuenta que:

+ Essolo la suma simple de las exposiciones maximas® asociadas a los pasivos contingentes
reportados.

» No considera correlaciones entre los distintos pasivos contingentes ni con otros pasivos y
activos fiscales.

o No implica un flujo de caja simultaneo sino que flujos diferidos en el tiempo.

« Conlleva una posibilidad remota de ocurrencia conjunta.

En consecuencia, si se compara la exposicion maxima total por concepto de pasivos
contingentes (Cuadro VII.3), con la posicion financiera neta del Gobierno Central (Cuadro
VII.2), se verifica que el Fisco de Chile tiene una posicion altamente solvente. Ademas,
producto de la estricta aplicacion de la politica de balance estructural, de las exigencias de
la Ley N° 20.128 sobre Responsabilidad Fiscal y de otras medidas de administracion financiera
del Estado, se puede concluir que las expectativas a futuro son estables y positivas.

* Notar que en el caso de la Garantia Estatal a los Depositos dicho valor es un limite superior a la exposicion maxima.



Para una mirada mas integral de la adecuada situacion fiscal para el manejo de los pasivos
contingentes, es Util complementar el analisis con una revision de los riesgos fiscales
asociados a otras contingencias que puedan afectar a las finanzas publicas. Esto permite
dimensionar la importancia relativa de los pasivos contingentes en el contexto de los variados
riesgos que enfrenta el Estado a nivel macroeconémico o sistémico.

En este contexto, la Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda ha solicitado una
asistencia técnica al Banco Mundial para la gestion de los pasivos contingentes asociados a
las concesiones de transporte, la que actualmente se encuentra en su fase final. Resultados
preliminares muestran que los riesgos asociados a los pasivos contingentes reportados en el
presente informe son menores en el contexto de los riesgos macroecondmicos globales. Entre
estos riesgos se cuentan los relacionados con el crecimiento del PIB y su impacto en la
recaudacion tributaria; con el precio del cobre y su impacto en los ingresos fiscales, tanto de
CODELCO como de la tributacion minera privada; con el tipo de cambio y su efecto en la
deuda publica; y con la solvencia del sector bancario.

A modo de ejemplo, se estima que una crisis del sector bancario similar en magnitud como
porcentaje del PIB a la ocurrida en 1980, implicaria una pérdida fiscal de alrededor de 34%
del PIB¥, cifra significativamente superior a la exposicion maxima total que implican los
pasivos contingentes aqui reportados. Esto es sefial del acotado riesgo que en términos
relativos implican estos pasivos.

* Para mayores detalles ver Caprio, G. y Klingeniel, D. (1996).
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ANEXO

Modelo para la Valoracion de las Garantias de Ingreso
Minimo en Concesiones de Obras Publicas

El valor de las garantias depende de los ingresos por concepto de peaje o tarifa que obtengan
los concesionarios. Es por ello que para valorarlas se plantea un modelo que permita
proyectar los ingresos de las concesionarias. Evidentemente éste es sélo un modelo,
existiendo muchas posibilidades diferentes para ser implementadas. Este modelo en
particular es especialmente sencillo y no requiere de insumos sofisticados para sus
estimaciones.

Asi, el modelo desarrollado incorpord inicialmente sélo concesiones viales, el que luego fue
expandido para incorporar las concesiones aeroportuarias.

El modelo comienza con los niveles de ingresos por trafico y hace supuestos acerca de como
éstos evolucionan en el tiempo, las tasas esperadas de crecimiento y la volatilidad de los
ingresos por trafico y las correlaciones entre los ingresos correspondientes a distintas
carreteras. No trata de explicar los cambios en términos de ninguna otra variable.

El modelo asume que el ingreso por trafico sigue un movimiento browniano geométrico, esto
es, una tendencia mas una componente aleatoria:

dX,, = u X, dt+o X, dZ, Jfdt

Donde:
Xi,t Es el ingreso por trafico en la carretera i del periodo t.
i Es la tasa de crecimiento esperada de los ingresos por trafico en la carretera i
(que permitimos que varie a lo largo del tiempo).
dt Es un incremento de tiempo.
z Es una variable aleatoria normal estandar.
oi Es la volatilidad del crecimiento de trafico en la carretera i.

Una ecuacion de tiempo discreto puede derivarse de la ecuacion de tiempo continuo para
movimiento browniano geométrico sefalada mediante el lema de Ito®. Para cada carretera

i, se usa la siguiente ecuacion:

1
Xipa = Xi eXp(“i _Eaiz +Gizi,t)

Para que los ingresos por trafico simulados tengan la estructura de correlacion deseada entre
carreteras, se deben correlacionar los shocks aleatorios.

*Véase, por ejemplo, Hull, J. “Options, Futures and Other Derivatives”. 2003
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El ingreso por trafico futuro es mas incierto para las concesiones que todavia no han
comenzado la operacion. En el modelo se prevé esto teniendo en cuenta la variacion
aleatoria adicional en el nivel de ingreso en el primer afio de operacion. Se asume que el
coeficiente de variacion de las proyecciones en el escenario del caso base es igual 0,2.

Combinando el modelo de ingreso por trafico con las provisiones contractuales de las
garantias de ingreso minimo y acuerdos de coparticipacion de ingresos, se pueden obtener
las estimaciones de los pagos del Estado. Esto en si mismo no dice el valor de las garantias y
acuerdos de coparticipacion de ingresos. Lo que indica es cuanto debe esperar pagar el
Estado en el futuro. Las garantias de ingresos por trafico se valoran por medio de la
simulacion de los flujos ajustados por riesgo en vez de flujos reales. Esto se hace simulando
ingresos por trafico ajustados por riesgo, y en seguida, calculando los pagos que serian hechos
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.

Si el ingreso por trafico sigue un movimiento browniano geométrico con crecimiento esperado
ut, el proceso ajustado por riesgo apropiado para el ingreso por trafico es

dX, = (u, - Q,0)X dt + 0, X,dZ, fdt

Donde Q es un parametro que representa el precio de mercado del riesgo del ingreso por
trafico®.Estimar el valor de Q es problematico y requiere la adopcion de un método de
valoracion de activos, tal como el modelo de valoracion de activos financieros (CAPM). Se
asume, a efectos practicos y de simplicidad, que el CAPM se aplica, esto es:

E(R,)-r
Qy = py| ——
Om
Donde:

Rn Es el rendimiento esperado del mercado.

On Es la desviacion estandar del rendimiento de mercado.

Px Es el coeficiente de correlacion entre el exceso de rendimiento en el mercado
(el rendimiento de mercado menos la tasa libre de riesgo) y el ingreso por
trafico

r Es la tasa de interés libre de riesgo.

En Chile se establece una correlacion entre el mercado y trafico de 0,25, un premio por
riesgo de un 7% y una desviacion estandar de 0,25. Con esto se obtiene un Q de un 6%.

* véase Hull, J. “Options, Futures and Other Derivatives”. 2003.












