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PRESENTACION

Este Informe de Pasivos Contingentes (PC) es publicado por la Direccién de Presupuestos, en
cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 40 del Decreto Ley de Administracion Financiera del Estado
(D.L. N° 1.263 de 1975), modificado por las Leyes N° 20.128 sobre responsabilidad fiscal y N° 20.255
sobre reforma previsional.

Dicho articulo indica que:

‘La Direccion de Presupuestos debera 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 debera 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 pension basica solidaria de vejez, pension basica solidaria de invalidez,
aporte previsional solidario de vejez y aporte previsional solidario de invalidez, y las garantias otorgadas
por concesiones en infraestructura, en conformidad a lo dispuesto en la Ley de Concesiones de Obras
Publicas, entre otras”.

Vale la pena sefialar al respecto que en el presente Informe se han incluido solo aquellas obligaciones
y compromisos explicitos, es decir, formalizados a través de la legislacion, y excluyendo del analisis
los llamados compromisos implicitos, segun se definen mas adelante.

Dentro de los PC presentados, los mas importantes en términos de recursos fiscales potencialmente
involucrados son: i) la Garantia Estatal a los Depdsitos; ii) la Garantia a los Créditos de Educacion
Superior (también conocidos como CAE, Créditos con Aval del Estado) y; iii) las Obligaciones con
Organismos Multilaterales.

En el desarrollo del presente Informe se ha puesto especial énfasis en el efecto de la crisis sanitaria
provocada por el virus Covid-19 en los PC. A modo de resumen, de acuerdo con el andlisis realizado,
se distinguen dos grupos de PC segun si han sido afectados por la crisis:

a) Los PC afectados por el Covid-19:
- Garantias de Ingresos Minimos del Sistema de Concesiones de Obras Publicas (IMG)
- Controversias del Sistema de Concesiones de Obras Publicas
- Garantia a los Créditos de Educacién Superior (CAE)
+ Garantia Estatal a los Depésitos
- Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios (FOGAPE)
+ Fondo de Cobertura de Riesgo CORFO
+ Préstamos Solidarios Covid-19

b) Los no afectados por el Covid-19:
- Garantia Estatal a la Deuda de las Empresas Publicas
- Demandas Contra el Fisco
+ Obligaciones con Organismos Multilaterales

DIRECCION DE PRESUPUESTOS
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El presente Informe se organiza de la siguiente manera:
- El capitulo | muestra, a modo de resumen, el stock de compromisos contingentes.
- El capitulo Il presenta una revision tedrica respecto de la naturaleza e identificacion de los PC.
- El capitulo Ill reporta el andlisis detallado de los PC identificados a la fecha.

- Finalmente, en el capitulo IV se describen las diversas garantias asociadas a los sistemas
de pensiones. Cabe sefialar que los compromisos asociados al sistema de pensiones no son
considerados PC, pero son presentados dado que la ley antes sefialada asi lo exige.

Cabe sefalar que se encuentra en trabajo por esta Direccion y la Comision para el Mercado Financiero
(CMF) la estimacién de PC correspondientes a la Garantia estatal por quiebra de las compafiias de
seguros, que tienen pdlizas de renta vitalicia vigentes (Articulo 82, D.L. 3500 de 1980), lo que sera
reportado durante el primer semestre del ano 2022 de manera separada.

Esta publicacion solo se encuentra disponible en la pagina web de la Direccion de Presupuestos:
www.dipres.cl
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. INTRODUCCION: COMPROMISOS CONTINGENTES Y POSICION FISCAL

1.1 Resumen General Posicion Fiscal

La posicion financiera neta, estimada al 31 de diciembre del presente afio, es deudora neta en el
equivalente a —31,5% del PIB 2021, porcentaje que se obtiene al combinar los niveles de activos
financieros estimados para 2021 con la deuda proyectada para el mismo periodo.

Cuadro 1
Pasivos y Activos del Gobierno Central como % del PIB
Estimado al 31 de Diciembre 2021

2020 2021
Total Activos del Tesoro Publico 8,5% 3,4%
Total Deuda Bruta 33,0% 34,9%
POSICION FINANCIERA NETA -24,6% -31,5%

Fuente: Informe de Finanzas Publicas del Cuarto Trimestre 2020 y Tercer Trimestre 2020.

Cabe sefialar que la estimacion de la posicion financiera neta al cierre del 2021 considera el nivel
estimado de los activos del Tesoro Publico (FEES, FRP y otros activos del Tesoro Publico) respecto
del stock de la deuda fiscal vigente, y se diferencia de otros indicadores tales como la deuda neta,
publicada en el Informe de Estadisticas de la Deuda Publica del Ministerio de Hacienda, que utilizan
otras definiciones de activos y pasivos.

Este es el contexto en el que deben considerarse los PC reportados en el presente Informe, los que son
resumidos a continuacién como porcentaje del PIB esperado para el 2021, tanto en flujo anual (efecto
sobre el presupuesto) como en stock o volumen total:

Cuadro 2
Resumen Pasivos Contingentes Reportados
(como % PIB estimado para 2021)

PASIVO CONTINGENTE FLUJO ANUAL STOCK OBSERVACIONES
gz;zgt};augﬁgggresos Minimos del Sistema de Concesiones de 0,01% 0.15% Estimado probabilistico
Garantia Estatal a la Deuda de las Empresas Publicas 0,00% 0,84% Exposicion Maxima
Garantia Crédito de Educacion Superior 0,07% 1,42% Exposicion Maxima
Garantia Estatal a los Depdsitos 0,00% 3,90% Estimado probabilistico
Demandas Contra el Fisco 0,02% 0,24% Estimado probabilistico
Controversias del Sistema de Concesiones de Obras Publicas 0,00% 0,25% Exposicion Maxima
Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios - FOGAPE 0,00% 0,41% Exposicion Maxima
Fondos de Cobertura de Riesgo CORFO 0,03% 0,22% Exposicion Maxima
Obligaciones con Organismos Multilaterales 0,00% 2,14% Exposicion Maxima
Préstamos Solidarios COVID-19 0,00% 0,87% Exposicion Maxima
TOTAL 0,13% 10,44%

Fuente: Direccién de Presupuestos.

DIRECCION DE PRESUPUESTOS
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El stock total de PC alcanza un 10,44% del PIB 2021 y es el resultado de la suma simple de las
exposiciones maximas estimadas en el Capitulo lll, valor que se asocia al evento de ocurrencia o
activacion simultanea y completa de todos los PC reportados, y de los casos indicados como
estimacion probabilistica.

Cuadro 3
Comparacion Pasivos Contingentes Reportados
(como % PIB estimado para 2021)

PASIVO CONTINGENTE SZ'I%Z(?K SZ'I%Z(:K ;’&F:IA(;I(?;:]
Garantia de Ingresos Minimos del Sistema de Concesiones de Obras Publicas 0,15% 0,15% 0,00%
Garantia Estatal a la Deuda de las Empresas Publicas 0,99% 0,84% -0,15%
Garantia Crédito de Educacion Superior 1,53% 1,42% -0,11%
Garantia Estatal a los Depdsitos 3,34% 3,90% 0,56%
Demandas Contra el Fisco 0,22% 0,24% 0,02%
Controversias del Sistema de Concesiones de Obras Publicas 0,30% 0,25% -0,05%
Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios - FOGAPE 0,38% 0,41% 0,03%
Fondos de Cobertura de Riesgo CORFO 0,31% 0,22% -0,09%
Obligaciones con Organismos Multilaterales 2,52% 2,14% -0,38%
Préstamos Solidarios COVID-19 0,00% 0,87% 0,87%
TOTAL 9,74% 10,44% 0,70%

Fuente: Direccién de Presupuestos.

Como se aprecia en el Cuadro 3, el stock de PC presenta un aumento respecto del afio 2020, equivalente
a 0,70% del PIB (2021), lo que se explica por: i) el alza en la Garantia Estatal a los Depdsitos, producto
del aumento combinado tanto en el nimero de clientes como en el monto de los depdsitos a plazo
y cuentas de ahorros; ii) al incremento patrimonial y operacional en el FOGAPE como estrategia de
enfrentamiento de la crisis sanitaria del Covid-19; y iii) la incorporacién de los Préstamos Solidarios
Covid-19, también como parte de las ayudas del Estado a personas y Pymes por la misma crisis.

Respecto a las variaciones a la baja, destacan: i) las Obligaciones con Organismos Multilaterales; ii) la
Garantia estatal a la deuda de las empresas publicas; y iii) las Garantias a los Créditos de Educacion
Superior.

Respecto de los PC que no presentan mayor cambio, destaca la exposicion respecto de los IMG de las
concesiones de obras publicas y las demandas contra el Fisco.

Del mismo modo, se ha estimado que, si aquellas garantias se activaran durante un mismo afio, el
flujo maximo estimado es 0,13% del PIB (2021), pues la activacién de las garantias no ocurre en un
solo periodo, sino en forma diferida en el tiempo, lo que se estima perfectamente posible de abordar
por el Fisco.

El grafico 1 muestra la evolucion de los PC desde el afio 2010 hasta el 2021, la cual se explica por los
siguientes eventos:

DIRECCION DE PRESUPUESTOS
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+  Exposicion Maxima: Se mantuvo un nivel de compromisos estable desde el afio 2010 hasta el
2018. El afio 2019 se observa un incremento y un quiebre en la tendencia debido a la incorporacion
de las obligaciones con Organismos Multilaterales, y a la modificacién legal de la Garantia Estatal
de los Depositos. La siguiente alza, del afio 2020, se debe principalmente al incremento patrimonial
en el FOGAPE, para enfrentar la crisis sanitaria del Covid-19, estabilizandose para el afio 2021.

+ Flujo Anual: Se mantuvo estable hasta el 2016, incrementandose desde el 2017 por activacion de
las Garantias Crédito de Educacion Superior.

Grafico 1:

Evolucion Historica Pasivos Contingentes
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1.2 Analisis de Sensibilidad

El monto a pagar por el Fisco se ve alterado de diferentes maneras frente a variaciones en la actividad
econdmica del pais, dependiendo del tipo de compromiso legal que sustenta los PC reportados.

A continuacion, se analiza la forma en que los principales compromisos pueden verse afectados por
variaciones importantes en variables macroeconomicas: inflacion, tipo de cambio y crecimiento de la
economia:

Cuadro 4
Pasivos Contingentes afectos a variaciones macroeconomicas
v ows s

Gara'ntia de Ingresos Minimos del Sistema de Concesiones de Obras S Crecimiento de la
Publicas Economia
Garantia Estatal a la Deuda de las Empresas Publicas No No aplica
Garantia Crédito de Educacion Superior Si Inflacion
Garantia Estatal a los Depdsitos Si Inﬂacj(:ei?g égigm}aemo
Demandas Contra el Fisco Si Inflacion
Controversias del Sistema de Concesiones de Obras Publicas Si Inflacion
Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios - FOGAPE No No aplica
Fondos de Cobertura de Riesgo CORFO No No aplica
Obligaciones con Organismos Multilaterales Si Tipo de cambio
Préstamos Solidarios COVID-19 Si Crecimiento de la

Economia

Fuente: Direccién de Presupuestos.

1.2.1 Garantia de Ingresos Minimos del Sistema de Concesiones de Obras Piblicas

En primer lugar, los IMG se encuentran comprometidos en unidades de fomento, por lo que el stock
puede aumentar debido al incremento de la inflacion. Sin embargo, para estimar el flujo se considera
que dicho efecto es neutro, por cuanto las tarifas y por consiguiente los ingresos de las compafiias
concesionarias, se encuentran también indexados a la inflacion y, en algunos casos, se contemplan
ademas incrementos reales de tarifas.

A continuacion, el nivel de actividad econdémica impacta significativamente sobre estas garantias,
dado que este afecta directamente el trafico de las carreteras y, por lo tanto, el nivel de ingresos de las
concesionarias, efecto que se aprecia en este afio producto de la crisis sanitaria del Covid-19, y que
se detalla en el punto I11.1.1.

DIRECCION DE PRESUPUESTOS
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1.2.2 Garantia Estatal a la Deuda de las Empresas Publicas

La informacion existente indica que el 97,6% de la deuda de las empresas publicas, que cuenta con
garantia estatal, se encuentra especificada en unidades de fomento y el resto en délares. Sin embargo,
las mismas empresas aplican politicas de cobertura, tanto para el servicio de este financiamiento
como para la operacion de estas. Por lo tanto, no debiera verse afectada por variables como la inflacién
0 el tipo de cambio.

Un ejemplo de ello es Metro S.A. donde la tarifa técnica por pasajero transportado que recibe del
sistema de transporte de Santiago se reajusta periddicamente de acuerdo a un polinomio que
considera la estructura de costos de la empresa, por lo que variaciones, ya sea en el valor del ddlar,
inflacion o el precio de la energia no tienen en general un efecto directo en el resultado operacional.

1.2.3 Garantia Crédito de Educacion Superior

Los créditos de educacion superior con aval del Estado se encuentran denominados en unidades de
fomento, por lo que un incremento en la inflacion obligarfa al Fisco a desembolsar mayores recursos
al momento en que se ejecuta la garantia.

Sin perjuicio de lo anterior, la variable que mayor efecto tiene sobre esta garantia es el nivel de actividad
economica, pues esta afecta el nivel de empleo y, por ende, la capacidad de pago de los deudores.

1.2.4 Garantia Estatal a los Depositos

La reciente modificacion a la Ley General de Bancos, que entré en vigencia el afio 2019, entre otros
aspectos, incremento la garantia estatal a los depdsitos a plazo y cuentas de ahorro. Estas se
encuentran denominadas en unidades de fomento, por lo que también son afectadas por la inflacion.
Ademas, la activacion de estas garantias esta asociada a la estabilidad del sistema financiero en su
conjunto, la que es monitoreada por la Comision para el Mercado Financiero (CMF).

1.2.5 Demandas Contra el Fisco y Controversias Sistema de Concesiones de Obras Publicas

Las demandas contra el Fisco se encuentran denominadas en pesos, UF, o UTM dependiendo de
cada caso, por lo que un incremento en la inflacion obligaria al Fisco, ante un eventual fallo en contra,
desembolsar una mayor cantidad de recursos.

1.2.6 Fondos de Cobertura de Riesgo CORFO y Fondo de Garantia para Pequeios Empresarios - FOGAPE

La CORFO es un organismo ejecutor de las politicas gubernamentales en el ambito del emprendimiento
y la innovacion, dependiente del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, que ofrece varios
instrumentos financieros, entre los que se encuentran los Fondos de Cobertura de Riesgo.

Otro instrumento semejante, bajo la administracion del Banco del Estado de Chile, es el FOGAPE, que
esta destinado a garantizar un determinado porcentaje del capital de los créditos, operaciones de
leasing y otros mecanismos de financiamiento que las instituciones financieras, tanto publicas como
privadas, otorguen a Micro/Pequefos Empresarios, Exportadores y Organizaciones de Pequefios
Empresarios.

DIRECCION DE PRESUPUESTOS
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Tanto el FOGAPE como los Fondos de Cobertura de la CORFO tienen un patrimonio definido, por lo
que los efectos que pueda tener la tasa de siniestralidad sobre las garantias otorgadas se encuentran
legalmente limitados al patrimonio de los fondos, por lo que la exposicion se limita al mismo.

En estos términos, estas garantias no dependen de la inflacion ni directamente de otras variables
macroecondmicas.

1.2.7 Obligaciones con Organismos Multilaterales

Estos PC corresponden al capital exigible que Chile tiene en esos organismos, los que estan
denominado en dolares, por lo que una variacién cambiaria tiene efecto directo en el stock del capital
exigible en moneda nacional.

1.2.8 Préstamos Solidarios Covid-19

Los préstamos estan denominados en pesos, sin tasa de interés, pero reajustados segun IPC, por lo
que efectos inflacionarios no afectarian en términos reales los montos restituidos al Fisco.

Sin perjuicio a lo anterior, la actividad econdmica afecta el nivel de empleo vy, por ello, tiene impacto
en estos PC, pues se afecta directamente la restitucion de los préstamos, al ser las cuotas de pagos
contingentes al ingreso.

DIRECCION DE PRESUPUESTOS
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Il. MARCO CONCEPTUAL/TEORICO DE LOS PASIVOS CONTINGENTES

1.1 Pasivos Contingentes

Los PC son obligaciones fiscales cuyo valor y oportunidad de pago depende de la ocurrencia de
hechos especificos e independientes. Estos se caracterizan porque las condiciones que determinan
su valor no son conocidas, ya que dependen de la ocurrencia de hechos futuros e inciertos’.

En general, los PC se manifiestan a través de un instrumento juridico. De acuerdo con Polackova
(1998)?, "los pasivos contingentes explicitos son pagos que, por ley, el Estado estd obligado a hacer en
caso de que se produzcan ciertos hechos”.

Esta amplia definicion distingue entre PC explicitos e implicitos. Dicha distincion reconoce
que existen compromisos contingentes —los implicitos— que no estan especificados en algun
instrumento legal o contractual, sino que, mas bien, responden a la presion moral que recae sobre
el Estado para actuar en distintas situaciones y se fundamenta en prdacticas comunes de los
gobiernos o en actuaciones del pasado. Por ejemplo: obligaciones politicas o morales del Estado
derivadas de las expectativas del publico sobre la intervencion de este ante la ocurrencia de un
desastre natural, la presion por rescatar a un banco privado en caso de quiebra, la presion de
movimientos sociales por aumentos en la entrega de beneficios para la educacién superior o en el
caso de una concesion, presiones que impulsen al Estado a contratar mayores obras o disminuir
los cobros a los usuarios.

No es extrafio entonces que se observe una creciente preocupacion por los PC de los Estados, lo
que ha derivado en que, por ejemplo, el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas del Fondo
Monetario Internacional (FMI), los incluye, analiza y provee recomendaciones respecto de su
cobertura y publicidad.

Con todo, resulta complejo para el Estado estimar los compromisos monetarios involucrados en PC
implicitos, pues hacerlo cimienta las expectativas de que estos se conviertan en realidad, generando
comportamientos oportunistas y, en el Ultimo término, es difusa la distincion entre pasivo contingente
implicito y riesgos fiscales como concepto general.

Los PC destacan en el andlisis de las finanzas publicas, en su evaluacién, con la finalidad de determinar
la verdadera situacion financiera del sector publico. El enfoque en los PC refleja la mayor conciencia de
su capacidad para poner en peligro la sostenibilidad fiscal.

Precisamente, dentro del marco general de actividad financiera del Fisco, se puede identificar un
subconjunto de obligaciones que responde a la definicion de pasivo contingente y que, como concepto
general, presentan las siguientes caracteristicas fundamentales:

+ Alto nivel de incertidumbre en el monto de la obligacion y/o la oportunidad en que se debe ejecutar.

+ Una vez establecidas las obligaciones no se las puede modificar por acciones unilaterales del
gobierno, es decir, son exdgenas al gobierno.

+ Se encuentran establecidas por algun instrumento juridico que especifica su alcance y términos,
usualmente de tipo contractual o legal.

1 Cebotari Aliona (2008), Contingent Liabilities: Issues and Practice, International Monetary Fund.
2 Polackova, Hana (1998), “Contingent government liabilities: a hidden risk for fiscal stability”. Policy Research Working Paper 1989, World Bank.
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En el caso del Informe de Pasivos Contingentes de la Direccion de Presupuestos, se incorporan como
PC otras obligaciones legales, que no son exdgenas al gobierno en el sentido que este puede promover
cambios en el pacto social que se expresan en cambios legales y, por lo tanto, en una modificacion
del compromiso fiscal.

Como se menciond anteriormente, el nivel de incertidumbre en el monto y en la oportunidad de
pago asociado a los PC es la principal dificultad que estos presentan para los sistemas contables
y estadisticos y, fundamentalmente, para la administracion fiscal. Si bien es cierto que la mayor
parte de las obligaciones del Fisco presentan algun grado de incertidumbre, es precisamente dicho
grado de incertidumbre respecto al cual se debe tomar una decision, y luego, establecer de forma
operacional cual es la distincion entre pasivo y pasivo contingente.

Adicionalmente, se debe tener en cuenta que mientras mayor es la certeza respecto a una obligacion,
se resuelve de mejor manera los principios de reconocimientos contables comunmente utilizados y
los objetivos vinculados a la responsabilidad fiscal.

Cabe destacar, que desde el afio 2019, se evalla en los proyectos de ley que se presentan, si estos
generan algun tipo de pasivo contingente, de manera de ir incorporandolos en el Informe.

Enestemarco, las garantias del Estado al endeudamiento de un tercero son parte de los PC. Enlo formal,
cuando un Estado otorga una garantia total o parcial al endeudamiento de un tercero, se encuentra
obligado a concurrir con el servicio de dicho endeudamiento, en caso de que el prestatario incurra en
incumplimiento. El servicio fiscal del endeudamiento se efectuara en los términos especificados en el
instrumento mediante el cual se otorgd la garantia.

De acuerdo con las normas de administracion financiera del Estado de Chile, cuando se otorga
la garantia del Fisco a otra entidad del sector publico, dicha garantia se debe considerar como
deuda directa. Por lo tanto, el presente Informe solamente incorpora como PC las garantias
otorgadas a las entidades que no son parte del sector publico, como es el caso de las empresas
publicas.

Cabe sefalar, que la cobertura del “sector publico” es aquella contenida en el D.L. 1.263, de 1975,
de Administracion Financiera del Estado y comprende —en términos resumidos-, al Gobierno Central
(Presidencia, Ministerios y Servicios Publicos), al Congreso Nacional, al Poder Judicial, y a la Contraloria
General de la Republica, entre otros.

Asimismo, de la clasificacion de Pasivos Contingentes y Garantias del Estado se desprende la eleccion,
en términos metodoldgicos por parte del Gobierno de Chile, respecto a dos conceptos en los cuales
hay mas de una opinién en las normas internacionales:

+ Lasdiversas garantias asociadas a los sistemas de pensiones no se consideran PC porque a pesar
de que individualmente presentan un alto nivel de incertidumbre, en términos agregados se pueden
medir con bastante precision dentro de un horizonte de corto plazo, producto de que los patrones
demograficos que la determinan son bastante estables. Adicionalmente, el nivel de compromisos
es enddgeno al Estado y, por lo tanto, se puede ajustar a la situacion financiera de un momento
determinado.

+ Se considera un pasivo contingente implicito cuando existe la expectativa de que el Fisco
intervendra en un determinado sector, bajo ciertas condiciones extraordinarias, a pesar de que no
exista obligacion contractual o legal. Dicha expectativa se fundamenta principalmente en practicas
comunes de los gobiernos o en actuaciones del pasado. Sin embargo, para efectos de este
reporte, dichas obligaciones escapan del alcance, en cuanto a que por su diversidad es preferible
considerarlas genéricamente como riesgos fiscales.
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Las incertidumbres en el monto y oportunidad de pago asociadas a los PC son las principales
dificultades que estos presentan para la administracion fiscal, asi como en lo referente a los
sistemas contables y estadisticos.

Por ello, si bien la mayor parte de las obligaciones del Fisco presenta algun grado de incertidumbre,
se requiere tomar una decision para establecer cual es la distincion entre un pasivo y un pasivo
contingente, de modo que mientras mayor es la certeza respecto a una obligacion, de mejor manera se
resuelve los principios de reconocimiento contable comunmente utilizados y los objetivos vinculados
a la responsabilidad fiscal.

11.2 Diseno de las Garantias

Elusodelas garantias del Fisco es una forma de intervencién en un determinado sector de la economia,
con el objeto de reducir los costos financieros que enfrentan el sector privado y/o otras entidades del
sector publico. Evidentemente, esta intervencion debe estar vinculada a un objetivo de politica publica
transparente.

Un aspecto por considerar, entonces, es que la garantia se debe disefiar de forma de minimizar el
costo del total del riesgo, lo cual ya se encuentra resuelto asignando la garantia a quien tiene la mejor
posibilidad de manejo del riesgo o a quien puede absorber sus efectos de mejor forma.

A pesar de que puede no haber desembolso efectivo, la posicion financiera del Fisco no es la misma
en el caso en que ha otorgado determinada garantia, que cuando no lo ha hecho. Esta situacion no
se ve reflejada en los sistemas contables tradicionales, a pesar de ser fundamental para evaluar la
solvencia de un Estado.

Ademas de las garantias, la intervencion del Estado en un determinado sector puede tomar diversas
formas, por ejemplo: subsidios, rebajas tributarias, inyecciones de capital, etc. El principio general por
observar es que el mecanismo de intervencion sea el adecuado al objetivo planteado.

De acuerdo con este principio, el objetivo de la politica debe estar determinado y presente al momento
de disefiar el mecanismo de intervencion. Por ejemplo, segun Irwin (2003), “las garantias pueden
ser una respuesta eficaz a la inhabilidad de los mercados, para asignar en forma optima el riesgo
involucrado en proyectos de infraestructura, sin embargo, también pueden ser utilizadas para hacer
viables determinados proyectos”.

1.3 Contabilidad Fiscal y Divulgacion para los Pasivos Contingentes

El desafio principal de la contabilidad y divulgacion de los PC es que, por su naturaleza contingente,
estos pasivos son dificiles de cuantificar,

Esta es una de las razones por las cuales, en general, el costo de un pasivo contingente tiende a
registrarse en las cuentas fiscales cuando es activado, a pesar de que el costo potencial debe ser
considerado al momento de otorgar una determinada garantia.

Por otro lado, a pesar de que las garantias pueden ser una forma adecuada de intervencion fiscal,
en general no estan sujetas al mismo grado de escrutinio que el gasto presupuestario regular ni el
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endeudamiento. Esto puede causar los siguientes problemas:

-+ Es dificil verificar que una garantia es el mejor instrumento de la politica fiscal para satisfacer un
objetivo particular, en el sentido de ser mas eficiente y rentable que otras alternativas,

+ Pueden ser utilizadas para soslayar restricciones fiscales. Esto es sin duda una delas caracteristicas
mas complejas, en cuanto a que la mayor parte de garantias (ceteris paribus) hacen mas severos
los efectos fiscales de los periodos bajos del ciclo econdmico,

+ El otorgamiento permanente de garantias impide que las instituciones financieras desarrollen las
capacidades de evaluacion, asignacion optima y administracion del riesgo.

Si no se toma en cuenta lo anterior, los problemas fiscales pueden ser significativos, ya que los PC
requieren mayores desembolsos fiscales cuando ocurren las crisis y, por lo tanto, sus consecuencias
son aun mas severas. Ello es especialmente relevante en el contexto de una economia de mercado,
donde las crisis econémicas tienden a afectar la totalidad de la economia independiente de su origen.
Medir y divulgar los PC es una medida que busca mitigar los problemas antes sefialados.

La medicion de contingencias frente a estas garantias se vuelve un instrumento para transparentar
estos efectos y mantener una clara dimension de la exposicion fiscal.

11.3.1 Contabilidad para los Pasivos Contingentes

En condiciones generales de contabilidad fiscal, los PC pueden registrarse bajo contabilidad en
base caja o base devengada. Bajo contabilidad con base de caja, las garantias se registran en
las cuentas fiscales cuando la contingencia cubierta ocurre y se hace un pago. Solo en este
momento es cuando la garantia se activa, la cantidad desembolsada se registra como gasto y los
pagos futuros de capital e intereses son registrados como tales. Por otro lado, con contabilidad
devengada, es necesario establecer si una determinada obligacion corresponde 0 no a un pasivo
contingente.

Este Informe considera la distincion establecida en la seccion 1.1 correspondiente a PC Sin embargo,
conviene sefialar que los estandares internacionales de contabilidad del FMI requieren que una
obligacion contingente sea reconocida como responsabilidad, solamente cuando la probabilidad de
que habra un pago se estima en mas de 50% y cuando se puede hacer una estimacion del pago
razonablemente confiable. Es claro, entonces, que la definicion utilizada en este Informe es mas
conservadora que la mencionada e incluye un rango mas amplio de obligaciones.

En algunos casos, puede ser muy poco probable activar las garantias individuales, aunque en
forma agregada se puede establecer con cierta precision el monto a desembolsar, por lo que los
estandares de contabilidad contemplan la posibilidad de tratarlas de forma conservadora. Un
ejemplo de ello es el crédito con aval del Estado para estudiantes de educacion superior, donde
la probabilidad de incumplimiento y, por lo tanto, de pago del Fisco es bastante baja por alumno.
Sin embargo, en términos agregados, se puede asegurar que habra pagos, los cuales pueden ser
estimados.

11.3.2 Sobre la Divulgacion de los Pasivos Contingentes

Los estandares internacionales de contabilidad recomiendan que los gobiernos con contabilidad en
base devengada divulguen las obligaciones contingentes, lo cual puede ser reforzado entregando
informacién suplementaria en documentos presupuestarios, informes fiscales y estados financieros.
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En efecto, el Codigo de Buenas Practicas en Transparencia Fiscal, del Fondo Monetario Internacional
(FMI) del afio 2007, requiere que la documentacion presupuestaria contenga informacioén respecto a
la naturaleza e impacto fiscal de los PC.

Asimismo, el Manual de Estadisticas de la Finanzas Publicas antes mencionado, también del FMI,
sefiala que la informacién relativa a los PC debe ser registrada como una nota en los balances.

Sin embargo, llevar a cabo lo anterior no es facil. Los distintos PC son generados por diferentes
servicios publicos, que normalmente tienen diversos objetivos, por lo cual la informacion relativa a las
obligaciones no siempre es Util o completa para estos fines.

En el caso del presente Informe, la informacion recopilada de diferentes entidades del sector publico
es presentada de una manera tal que se apunte a informar sobre lo siguiente:

+ Una breve descripcion de la naturaleza, el propdsito y los beneficiarios.

+ Una estimacion de la exposicion fiscal maxima asociada y, cuando es posible, una estimacion de
los valores mas probables.

+ Los pagos realizados en el pasado reciente, si corresponde.

11.3.3 Valoracion de los Pasivos Contingentes

Existen muchas técnicas para analizar y valorar un pasivo contingente, sin embargo, las simulaciones
de Monte-Carlo y las basadas en las formulas de Black-Scholes de valoracion de opciones han sido
las mas utilizadas por la Direccion de Presupuestos. Lo anterior obedece a que, en general, el objetivo
buscado es cuantificar como el efecto de una variable subyacente afecta determinados pagos de
cada una de las partes involucradas como, por ejemplo, lo que representa el trafico de una carretera
para una garantia de ingreso, en un contrato de concesion.

Al contrario de las técnicas basadas en valoracion de opciones, que entregan solo un valor estimado,
las simulaciones de Monte-Carlo permiten obtener una distribucion de probabilidad de los pagos.
Como contrapartida, las primeras entregan el resultado en forma instantanea, mientras que las
simulaciones pueden tomar un tiempo para arrojar y procesar sus resultados.

Ambas técnicas utilizan los mismos supuestos y, practicamente, la misma informacion, por lo que es
recomendable utilizar ambas para verificar la consistencia de los resultados.

A pesar de lo anterior, muchas veces la eleccion de la técnica de valoracion esta determinada tanto
por la estructura de la garantia, asi como por la calidad y cantidad de la informacién disponible. La
diversidad de técnicas posibles de utilizar es bastante amplia, desde métodos numeéricos bastante
simples hasta técnicas matematicas mas sofisticadas, como las de diferencias finitas.

La experiencia sefiala que no siempre se gana precision en las estimaciones en la medida que los
modelos se hacen complejos, pues normalmente estos requieren una mayor cantidad de supuestos.
Por lo tanto, se ha considerado siempre tener en cuenta este trade - off al momento de seleccionar
una técnica de modelacion.

DIRECCION DE PRESUPUESTOS

23



24

INFORME DE PASIVOS CONTINGENTES 2021

1.4 Administracion del Riesgo Fiscal Generado por Pasivos Contingentes e Incorporacion a
las Leyes de Presupuesto de los mismos.

Como se ha sefalado, los costos fiscales potenciales asociados a los PC pueden ser severos y
constituyen un riesgo que debe ser cuidadosamente administrado.

Esta administracion debe tomar en cuenta que los PC son una fuente de riesgo dentro de variados
riesgos fiscales y, por lo tanto, la estrategia de administracion debe ser, idealmente, una componente
de una estrategia general de administracion de riesgos fiscales.

La estrategia, asimismo, debe considerar la magnitud de la exposicion generada por un pasivo
contingente en comparacion con otros PC, riesgos de politica o PC implicitos.

En Chile, si bien las medidas de administracion del riesgo generado por los PC se vienen aplicando
hace una década, fueron formalmente introducidas en 2006 a través de la Ley N° 20.128 sobre
responsabilidad fiscal. Las principales son:

El deber de estimar y publicar las obligaciones contingentes y garantias de manera anual.
La facultad del Ministerio de Hacienda de hacer provisiones para enfrentar los costos.

El Ministerio de Hacienda puede contratar seguros para enfrentar los costos de los PC.
Finalmente, también se puede cobrar una prima al otorgar una garantia fiscal.

Ademas, es materia de ley “la celebracion de cualquier clase de operaciones que puedan comprometer
en forma directa o indirecta el crédito o la responsabilidad financiera del Estado, sus organismos y
municipalidades™.

Por ello, los proyectos de ley que implican compromisos fiscales son de iniciativa exclusiva del Poder
Ejecutivo y llevan la firma del Ministro de Hacienda.

Sibien enalgunas leyes se otorga directamente la garantia o aval del Estado a obligaciones de terceros,
en la mayoria de ellas la autorizacion es genérica o por un monto agregado, siendo el Ministerio de
Hacienda quien las va autorizando caso a caso.

En la actualidad, el Ministerio de Hacienda se encuentra involucrado en el disefio de politicas publicas,
las que, en caso de involucrar obligaciones contingentes, requieren de la total conformidad de las
autoridades fiscales.

Diversos paises, a sugerencia de entidades multilaterales, han implementado la utilizacion de maximos
de garantias. Sin embargo, en nuestra experiencia esta practica no ha sido adoptada por las siguientes
razones:

Las dificultades para determinar cual es el nivel de PC adecuado.

Una vez que esta definido este techo, no existe claridad en como medir la exposicion total del pals,
pues los resultados dependen, en gran medida, de la naturaleza del cada pasivo contingente en
particular.

La volatilidad inherente de los PC implica que el valor del stock total de compromisos pueda
incrementarse por razones exogenas al Fisco.

3 Constitucion Politica de la Republica de Chile, Art 60, letra 8
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+  Los aspectos que afectan la solvencia fiscal no son solo los PC, sino que incluyen la deuda vy, en
general, los riesgos fiscales. Por lo tanto, existe una relacion entre ellos, y cualquier estrategia de
acotamiento de los compromisos, con el fin de asegurar la solvencia fiscal.

I.4.1 Incorporacion al Presupuesto

Chile se rige por una Regla Fiscal que establece, en resumidas cuentas, que el gasto maximo de un
afio se determina siguiendo las proyecciones de los Ingresos fiscales ciclicamente ajustadas y la
meta de Balance Estructural vigente para el mismo afio.

De esta manera, el presupuesto nacional considera en sus provisiones recursos correspondientes al
pago estimado de los PC, de la manera en que se describe a continuacion.

En primer lugar, los PC efectivos o “activados” se incorporan, en las partidas presupuestarias de las
instituciones involucradas, cuando se ha especificado que el pago por parte del Fisco se haga efectivo
en el periodo presupuestario siguiente.

Para el resto de las obligaciones que pudieran surgir y cuyo pago no pueda ser programado, se utiliza
la normativa presupuestaria para disponer que los pagos de los PC, responsabilidad de una entidad
especifica, sea financiada con reasignacion de recursos de la misma entidad. Esto es, utilizando
recursos cuyo destino original pudiera haber sido distinto, o postergando algunos programas para
cumplir con la garantia.

Esta forma de actuacion, en la cual las obligaciones son localizadas presupuestariamente en
las carteras de los ministerios sectoriales correspondientes, genera incentivos al mejor disefio y
planificacion de las garantias, pues si estas estan mal disefiadas o es subestimada, los proyectos de
inversion de dicha cartera se veran afectados.

Finalmente, en caso de que lo anterior no sea posible, se recurre a utilizar activos disponibles en el
Tesoro Publico.
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l1l.1 Marco general
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En el Cuadro 5 se muestran los pasivos contingentes descritos en el desarrollo del presente capitulo,
el instrumento legal que le da origen, su naturaleza en cuanto a relacion con las cuentas fiscales y el
enfoque que se utiliza para reportarlo.

Cuadro 5
Pasivos contingentes reportados

PASIVO CONTINGENTE

BASE LEGAL

NATURALEZA

TRATAMIENTO EN

ESTE REPORTE
Garantia de Ingresos Minimos del Decreto MOP N° 900 que fija el texto Anglisis
Sistema de Concesiones de Obras refundido, coordinado y sistematizado Fiscal estimacign
Publicas del DFL MOP N° 164 de 1991
. Leyes N° 18.482,19.170, 19.767,19.847,
peranta Foetel @ [a beuda de fos 20.557,20.641,20.713, 20.882, 20.981, Fiscal Anélisis
P 20.053,21.125y 21.192
Garantia Crédito de Educacion Superior — Ley N° 20.027 Fiscal An.aHSIS.,y
estimacion
Garantia Estatal a los Depdsitos DFL N*252 de 1960y Ley N° 21.130 de Fiscal An.aHSIS.,y
2019. estimacion
Constitucién Politica de la Republica,
Decreto MOP N° 900 que fija el texto
Demandas Contra el Fisco refundido, coordinado y sistematizado Fiscal Analisis
del DFL MOP N° 164 de 1991 y Decreto
N° 1.304 de 1991
DL N° 3.472 del 1980, Ley N° 20.318
Controversias del Sistema de de 2009, Ley N° 21.207 de 2020y Ley Fiscal Analisis y
Concesiones de Obras Publicas N°®21.229 de 2020y Ley N° 21.307 de estimacion
2021.
Fondo de Garantia para Pequefios R ) s
Empresarios - FOGAPE Ley N°19.842 Fiscal Andlisis
Fondos de Cobertura de Riesgo CORFO  Convenios Constitutivos Fiscal Analisis

Fuente: Direccién de Presupuestos.

El andlisis de las garantias del sistema de pensiones se expone en un capitulo aparte, por las razones

expuestas anteriormente.
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111.1.1 Garantias del Sistema de Concesiones de Obras Publicas

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

En estos contratos, el MOP garantiza al concesionario un nivel de ingreso minimo por un cierto nimero
de afos de operacion del proyecto. La operatoria basica es la siguiente: si los ingresos anuales de una
concesion son inferiores al ingreso minimo garantizado del afio establecido en el respectivo contrato
de concesion, el MOP debe pagarle la diferencia de ingresos en el afio calendario siguiente.

Figura 1

Ingreso Bl . i0 deb ; . )
[UF] concesionario debe compartir sus ingresos Banda superior de

A con el Estado \\

ingresos

Ingresos estimados

Ingresos minimos
garantizados

N

El Estado paga al concesionario la diferencia
entre ingresos reales y el IMG

Tiempo

Fuente: Direccién de Presupuestos.

Las garantias deingreso minimo tienen como fundamento la necesidad de mitigar el riesgo de demanda
existente en algunas concesiones, principalmente en las viales. Su rol es facilitar el financiamiento de
los proyectos de concesion y es esta caracteristica la que se considera en el disefio de los IMG en
cada proyecto. Estos IMG cubren también, en parte, el riesgo 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.

Como concepto general, los IMG se construyen de forma que el flujo anual resultante de dicho ingreso
minimo permita al concesionario pagar una deuda a una cierta tasa de interés y plazo, considerando
una cierta relacion entre capital y deuda. La ecuacion por resolver en su disefio es que, si los ingresos
de la concesién 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
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proyecto y, por esta via, lograr una prueba de mercado a la racionalidad econémica de la inversion.
Por el contrario, si los IMG evitasen las pérdidas del concesionario, este estaria dispuesto a ejecutar el

proyecto, aunque no tuviese racionalidad economica.

Para analizar la Exposicion Maxima fiscal producto de los IMG, en una primera etapa, se dimensiona
el limite superior para las obligaciones del Fisco, asociadas a dichas garantias, que corresponde a lo
que el Estado tendria que pagar de no haber trafico alguno en las vias que poseen dicha garantia o
demanda suficiente en el caso de las concesiones de infraestructura publica, lo que se detalla en el

Cuadro 6 siguiente:

Cuadro 6

Exposiciones Maximas por Ingresos Minimos Garantizados (IMG)

(En millones de pesos 2021)

EXPOSICION MAXIMA POR

EXPOSICION MAXIMA POR IMG

NOMBRE DEL PROYECTO IMG, VALOR PRESENTE COMO %FI’):IIE.SI:'I:TEEN VALOR
Caminos Transversales 1.042.651 0,44%
Acceso Norte a Concepcion 53.808 0,02%
Camino Nogales — Puchuncavi 149.978 0,06%
Ruta 57, Camino Santiago-Colina-Los Andes 84.738 0,04%
Red Vial Litoral Central 85.926 0,04%
Variante Melipilla 12.481 0,01%
Ruta Interportuaria 6.900 0,00%
Concepcion Cabrero 323.839 0,14%
Alternativas de Acceso a lquique 114.046 0,05%
Ruta 160 210.934 0,09%
Ruta 5 1.108.939 0,47%
Ruta 5, Santiago — Los Vilos 0 0,00%
Ruta 5, Los Vilos — La Serena 21.423 0,01%
Ruta 5, Chillan — Collipulli 27.049 0,01%
Ruta 5, Temuco - Rio Bueno 68.329 0,03%
Ruta 5, Rio Bueno — Puerto Montt 41.658 0,02%
Ruta 5, Collipulli = Temuco 117.424 0,05%
Ruta 5 Santiago — Talca y Acceso Sur a Santiago 364.874 0,15%
Ruta 5, Vallenar - Caldera 216.894 0,09%
Ruta 5, La Serena - Vallenar 251.288 0,11%
Concesiones Urbanas 417.195 0,18%
Sistema Oriente-Poniente 217.507 0,09%
Acceso Nororiente a Santiago 199.688 0,08%
Otros 76.256 0,03%
Centro Metropolitano de Vehiculos Retirados de Circulacién 41.907 0,02%
EIM La Cisterna 34.349 0,01%
TOTAL 2.645.041 1,12%

Fuente: Direccién de Presupuestos.
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Los célculos realizados indican que la Exposicion Maxima agregada por IMG en valor presente es de
1,12% del PIB 2021, mientras que en el afio 2020 se reportd una Exposicion Maxima de un 1,43% del
PIB esperado para ese afio.

La diferencia se explica fundamentalmente por la menor cantidad de cuotas restantes del contrato de
concesion de la Ruta 5 tramo Santiago — Talca, y por el término de la garantia del contrato de concesion
de la Ruta 5 tramo Santiago — Los Vilos, lo que compensa el alza en los Caminos Transversales (Ruta
Nogales — Puchuncavi, Ruta Concepcién — Cabrero y Ruta 160).

A continuacién, como segunda etapa, y para tener una medida mas precisa del compromiso esperado
del Fisco producto de estas garantias, se calcula un valor estimado de los pagos que deberia realizar.
Esta estimacion se realiza utilizando un modelo desarrollado por la Direcciéon de Presupuestos, con la
asesoria del Banco Mundial, como parte de una asistencia técnica para el tratamiento de los PC del
sistema concesiones de infraestructura.

El modelo utilizado esta constituido por dos elementos principales:

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

+ Un modelo estocastico de los ingresos por trafico utilizado para realizar las proyecciones. Este
modelo comienza con los niveles de ingresos por trafico reales de 2020 y hace supuestos acerca
de como estos evolucionaran, las tasas esperadas de crecimiento, asi como de volatilidad de los
ingresos y las correlaciones entre los ingresos correspondientes a distintas carreteras.

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

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

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

+ Elvalor esperado de los pagos que el Fisco hara durante cada afio como resultado de las garantias
de ingresos por trafico.

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

+ Elvalor presente de los pagos, teniendo en cuenta su cronologia y caracteristicas del riesgo.

Enel Cuadro7 se muestraelvalor presente esperado delos IMG (neto de los acuerdos de coparticipacion
de ingresos o pagos esperados del concesionario al Fisco en caso de que los ingresos superen un
cierto umbral establecido en los contratos), desagregadas por cada proyecto.
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Cuadro 7
Stock de Pasivo Contingente del Sistema de Concesiones asociado a los IMG
(A valor presente en millones de pesos 2021)

NOMBRE DEL PROYECTO IMG CcoMo I‘:’.\)III[J;EL PIB PAR;IS:AT%I? :_IMG
Caminos Transversales 176.145 0,07% 50,00%
Acceso Norte a Concepcion 0 0,00% 0,00%
Camino Nogales — Puchuncavi 45.833 0,02% 13,01%
Ruta 57, Camino Santiago-Colina-Los Andes 31 0,00% 0,01%
Red Vial Litoral Central 80.635 0,03% 22,89%
Variante Melipilla 3.606 0,00% 1,02%
Ruta Interportuaria 66 0,00% 0,02%
Concepcion Cabrero 37.746 0,02% 10,71%
Ruta 160 3.408 0,00% 097%
Alternativas de Acceso a Iquique 4.820 0,00% 1,37%
Ruta 5 103.135 0,04% 29,27%
Ruta 5, Talca — Chillan 0 0,00% 0,00%
Ruta 5 Santiago — Talca y Acceso Sur a Santiago 7 0,00% 0,00%
Ruta 5, Santiago — Los Vilos 90.879 0,04% 25,79%
Ruta 5, Los Vilos — La Serena 0 0,00% 0,00%
Ruta 5, Chillan — Collipulli 0 0,00% 0,00%
Ruta 5, Temuco — Rio Bueno 0 0,00% 0,00%
Ruta 5, Rio Bueno — Puerto Montt 0 0,00% 0,00%
Ruta 5, Collipulli = Temuco 0 0,00% 0,00%
Ruta 5, Vallenar - Caldera 10.151 0,00% 2,88%
Ruta 5, La Serena - Vallenar 2.098 0,00% 0,60%
Concesiones Urbanas 7.297 0,00% 2,07%
Sistema Oriente - Poniente, Costanera Norte 0 0,00% 0,00%
Acceso Nororiente a Santiago 7.297 0,00% 2,07%
Otros 65.739 0,03% 18,66%
gierghrlc;glée;ropolitano de Vehiculos Retirados de 18.558 0,01% 527%
EIM La Cisterna 47.181 0,02% 13,39%
TOTAL 352.315 0,15% 100,00%

Fuente: Direccién de Presupuestos.

Como se muestra en el Cuadro 7, el valor presente de los pagos esperados asociados a los IMG
del sistema de concesiones para el afio 2021 se estiman en $352.315 millones, los que implica un
incremento respecto de la cifra informada el afio 2020 ($291.048 millones). Ahora bien, en términos
de porcentaje del PIB, este se mantiene constante en 0,15% del PIB (2021).
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Algunos aspectos relevantes de estos calculos:

+ Ruta 5: Incremento de un 24% de los IMG, siendo la mayor alza en el tramo Vallenar — Caldera
producto de una caida en sus ingresos de un 35%, seguido del tramo Santiago — Los Vilos con una
calda de un 7%,

+ Caminos Transversales: Incremento de un 20% de los IMG siendo las alzas mas relevantes las
de las rutas Concepcion — Cabrero y Red Vial Litoral Central, explicados a su vez por caidas en
sus ingresos durante el afio 2020 de 17% y 26%, respectivamente. Para el caso de la Ruta 160
se destaca la caida en su flujo del IMG neto, dado que fue de los pocos contratos que mostraron
aumento en sus ingresos durante el afio 2020,

+  Concesiones Urbanas: Alza de 10,6% en los IMG para la autopista Acceso Nororiente a Santiago,
producto de una caida en sus ingresos de un 36% el 2020;

+ Otros: Incremento de 19,5% de los IMG, siendo el principal el Centro Metropolitano de Vehiculos
Retirados de Circulacion.

En términos agregado se observa que 5 proyectos, de 23 proyectos analizados, explican el 85,7%
del total del compromiso contingente del Fisco en analisis: las concesiones de la Ruta 5 Tramo
Santiago - Los Vilos, Estacion Intermodal La Cisterna; Nogales — Puchuncavi, Red Vial Litoral Central
y Concepcion - Cabrero, esta ultima con un aumento importante en su IMG neto durante el afo 2021.

Finalmente, hay que mencionar que en términos agregados los resultados responden a una
disminucion generalizada en los ingresos de las concesiones que cuentan con IMG, lo que se explica
principalmente por el menor trafico vehicular producto de la emergencia sanitaria del Covid-19 y sus
efectos sobre el comercio y la provision de bienes y servicios en todo el territorio nacional.

La evolucion del valor presente de todas las garantias de ingresos minimos del sistema de concesiones
desde el afio 2003 hasta 2021 se presentan en el grafico 2:

Grafico 2
Evolucion del Pasivo Contingente Neto Estimado del Sistema de Concesiones asociado a los IMG
(En millones de pesos de cada afio y como % del PIB de cada afio)
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Fuente: Direccién de Presupuestos.
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El valor presente de las garantias se grafica en pesos nominales y para comparar su impacto en la
exposicion del Fisco se muestra como porcentaje del PIB de cada afio.

En cuanto a la activacion de ingresos minimos garantizados (Flujo Anual), los pagos efectivos
realizados al 30.09.2021 ascienden a $24.479 millones, equivalente a 0,01% del PIB (2021), que si
bien disminuyen significativamente respecto del 2020, en que se reportaron $69.410 millones (89,5%
corresponde ala Ruta 5 Tramo Santiago — Los Vilos), presenta cambios relevantes en su composicion:

En marzo del afio 2021 finalizé el IMG de la Ruta 5 Tramo Santiago — Los Vilos;

El 2021 se activo por primera vez el pago de IMG de la autopista Concepcion — Cabrero y del
camino Variante Melipilla;

Como ya se explico, se incremento el IMG para la Estacion Intermodal La Cisterna, 5 veces respecto
el afo 2020, y el de la autopista Litoral Central en un 79,1%y;

Se activd nuevamente el pago de IMG para la autopista urbana Acceso Nororiente a Santiago
(anteriormente fue el afio 2015).

Se estima que todos los incrementos de IMG expuestos son consecuencia de la crisis sanitaria del
COVID -19 y la consecuente disposicion por la autoridad sanitaria de periodos de cuarentena en el
pais, lo que significo una baja en los ingresos de los diferentes contratos de concesion.
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ll.2 Deuda Garantizada de las Empresas Publicas

En esta seccion se reporta un segundo conjunto de garantias que dan origen a PC para el Fisco
chileno. En términos generales, la Ley Organica de la Administraciéon Financiera del Estado (D.L. N°
1.263 de 1975) sefiala que cualquier garantia o aval del Estado otorgado a una empresa publica debe
ser autorizado por ley, en concordancia con lo definido en la Constitucion Politica del pais*.

En consecuencia, existe un conjunto de leyes que autorizan al Presidente de la Republica a otorgar
garantias estatales a endeudamientos que contraigan las empresas publicas, ya sea a través de la
contratacion de créditos o de emision de bonos.

En la presente seccion se detallan las doce Ultimas leyes promulgadas de garantia estatal a empresas
publicas y a la Universidad de Chile, que son las que aun registran montos de deuda garantizada
vigente a septiembre de 2020: Ley N° 18.482, Ley N° 19.170, Ley N° 19.767, Ley N° 19.847, Ley N°
20.557, Ley N° 20.641, Ley N° 20.713, Ley N°© 20.882, Ley N° 20.981, Ley N° 21.053, Ley N© 21.125y
Ley N° 21.192.

Adicionalmente, es relevante sefialar que las Leyes de Presupuesto, desde el afio 2011, han autorizado
al Presidente de la Republica para que durante cada uno de esos afios se comprometa un monto
determinado en garantias del Estado a los créditos que contraigan o a los bonos que emitan las
empresas del sector publico. Asimismo, desde el afio 2012 se han otorgado garantias del Fisco en el
marco de esta autorizacion legal, con excepcion del afio 2015y 2021.

Ahora bien, respecto del total de deuda bruta de las Empresas Publicas del Estado®, la deuda
garantizada representa un 8,4%, cifra que es levemente mayor al nivel del afio 2020 (7,8%).

Es importante destacar, que las empresas publicas no se vieron afectadas en sus compromisos de
pago de la deuda, tanto la garantizada como la no garantizada, producto del estallido social nitampoco
por los efectos econémicos de la crisis sanitaria del Covid-19.

4 En la Constitucion Politica se definen como materias de ley todas aquellas que autoricen la celebracion de cualquier clase de operaciones que puedan comprometer en
forma directa o indirecta el crédito o la responsabilidad financiera del Estado

5 Deuda Consolidada Empresas Publicas sin Banco Estado elaborado por Dipres en base a estados financieros a Septiembre 2021.
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11.2.1 Ley N° 18.482 de 1985

Por medio de esta ley se autoriza al Presidente de la Republica a otorgar garantia del Estado a las
obligaciones provenientes de créditos en moneda extranjera, hasta por un maximo de USS1.500
millones, o su equivalente en otras monedas, mas intereses y comisiones, que las instituciones y
empresas del sector publico, incluidos CODELCO vy las entidades a que se refiere el articulo 11 de
la Ley N° 18.196 contraigan o que hayan contraido con instituciones financieras internacionales,

instituciones financieras extranjeras o agencias estatales extranjeras.

La deuda contraida con garantias otorgadas por medio de esta Ley se encuentra totalmente

amortizada, a excepcion de las contraidas por Metro S.A. descritas a continuacion:

- Mediante las Leyes N° 19.702 y N° 19.744 (Leyes de Presupuestos del Sector Publico para 2001
y 2002, respectivamente), se estipuld que “se entenderan renovadas las garantias otorgadas a
las deudas actuales de Metro S.A., en el caso en que estas sean objeto de renegociacion o
reestructuracion, con o sin cambio de acreedor, lo que sera determinado por Decreto Supremo del

Ministerio de Hacienda”.

« La Ley N° 19.702 dispuso, ademas, que Metro S.A. podra contratar deuda con garantia estatal
por un monto equivalente a aquella parte de los créditos contraidos con garantia estatal y que
se encontraran amortizados al 31 de diciembre de 2000 (expresados en dolares de los EE.UU. de
Norteamérica), para lo cual se entenderd renovada la garantia estatal otorgada. De esta forma,
sustentados en las citadas leyes, la empresa Metro S.A. emitio bonos con garantia estatal durante
2001 y 2002 para financiar la construccion de las nuevas lineas 4y 4A.

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

Cuadro 8

Stock de Emisiones de Bonos Garantizados Metro S.A. Ley N° 18.482

SERIE Mowto - \CUlA woweoa  TSADE oo S
coLocACion ' A INTERES 30-09-2021  30-08-2020
A 4200000 4200000  UF 5,60% 15-07-26 250000  2.730.000
B 2100000 2100000  UF 5,60% 01-11-26 1312500 1.417.500
c 4000000 4000000  UF 5,50% 15-07-27 2600000  2.800000
TOTAL STOCK 6.432.500  6.947.500

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

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

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

Actualmente estan vigentes las emisiones de las series G, H, |, J, K, L y M correspondientes a bonos
bullet con pago de intereses semestrales, por lo que su valor par se aproxima al capital; el resto de las
emisiones contempla amortizacion de capital e intereses semestrales. Dado esto ultimo, a pesar de
gue ninguna de las emisiones ha alcanzado su plazo final, algunas han disminuido en forma apreciable
su valor par. En el Cuadro 8 se expone un detalle de lo descrito:

Cuadro 9
Stock de Emisiones de Bonos Garantizados EFE Ley N° 19.170

s OO ouna wowo  PSADEpign R
CAPITAL 30-09-2021 30-09-2020
G 1.280.000 480.000 UF 6,50% 01-01-26 313.468 383.128
H 660.000 561.000 UF 6,50% 01-10-27 442723 510.834
I 350.000 315.000 UF 6,80% 01-04-28 253.193 289.363
J 340.000 340.000 UF 6,00% 01-07-29 344.989 344.989
K 720.000 720.000 UF 6,40% 01-09-30 723.732 723.732
L 765.000 765.000 UF 5,50% 01-10-31 785.756 785.756
M 815.000 815.000 UF 6,00% 01-03-31 818.967 818.967
TOTAL STOCK 3.682.828 3.856.769
Fuente: EFE.
11.2.3 Ley N° 19.767 de 2001

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

Con cargo a esta ley se otorgd garantia del Estado al crédito que tomo la Universidad de Chile por un
monto de USS 20 millones con el Banco de Chile durante 2004, a 20 afios plazo y con cinco afios de
gracia. La primera amortizacion del crédito se realizo durante el primer semestre del 2009 y a la fecha
no se ha hecho efectiva la garantia.
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Cuadro 10
Stock de Deuda Garantizada Créditos Universidad de Chile Ley N° 19.767

MONTO DEL DECRETO DE AUTORIZACION EN

IDENTIFICACION MONEDA DE ORIGEN STOCK DE DEUDA STOCK DE DEUDA
PRESTAMO AL 30-09-2021 AL 30-09-2020
MONEDA MONTO
Crédito DS 279 18.03.04 UF 658.267 233.579 267.554
TOTAL 233.579 267.554

Fuente: Universidad de Chile.

11.2.4 Ley N° 19.847 de 2002

Mediante esta Ley se autoriza al Presidente de la Republica a otorgar garantia del Estado a los créditos
que contraigan o a los bonos que emitan las empresas del sector publico, hasta por la cantidad de
USS1.500 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 a los bonos mencionados precedentemente, comisiones, contratos de canje
de monedas y demas gastos que se producen, hasta el pago efectivo de dichas obligaciones.

En el marco de esta Ley, solo Metro y EFE mantienen un stock de deuda garantizada vigente, el que se
muestra en los cuadros siguientes:

Cuadro 11
Stock de Emisiones Bonos Garantizados EFE Ley N° 19.847

SERIE CO[AO(::":\TCCI‘ON NI\(’]I:)IIPI‘I.J?L MONEDA ITI:\'I'SEI:!I;E PLAZO FINAL VALORPAR
CAPITAL 30-09-21 30-09-20
N 2.000.000 2.000.000 UF 5,70% 01-03-33 2.009.260 2.009.260
0 1.860.000 1.860.000 UF 5,70% 01-08-33 1.877.264 1.877.264
P 2.400.000 2.400.000 UF 5,70% 01-01-34 2.433.492 2.433.492
Q 2.750.000 2.750.000 UF 570% 01-04-34 2.827.289 2.827.289
R 3.500.000 3.500.000 UF 520% 01-01-35 3.544.639 3.544.639
S 2.600.000 2.600.000 UF 4,00% 01-04-35 2.651.490 2.651.490
T 2.400.000 2.400.000 UF 4,00% 01-01-36 2.425.975 2.425.975
\ 7.800.000 7.800.000 UF 3,70% 01-11-37 7.918.977 7.918.977
TOTAL STOCK 25.688.387  25.688.387
Fuente: EFE.
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Cuadro 12
Stock de Emisiones de Bonos Garantizadas Metro S.A. Ley N° 19.847

SERIE MONTO, N%?IITII?L MONEDA TASA DE PLAZO FINAL YRLORPAR
COLOCACION CAPITAL INTERES 30-09-21 30-09-20
D 4.000.000 4.000.000 UF 5,50% 15-07-28 2.799.999 3.000.000
E 2.800.000 2.800.000 UF 5,50% 15-05-29 2.100.000 2.240.001
F 1.900.000 1.900.000 UF 5,50% 15-07-29 1.425.000 1.520.000
G 2.800.000 2.800.000 UF 4,50% 15-09-30 2.240.000 2.333.333
TOTAL STOCK 8.564.999 9.093.334

Fuente: Metro S.A.

11.2.5 Ley N° 20.557 - Presupuesto del Sector Piblico afio 2012

Mediante esta Ley se autoriza al Presidente de la Republica a otorgar garantia del Estado a los créditos
que contraigan o a los bonos que emitan las empresas del sector publico, hasta por la cantidad de USS
500.000.000 o su equivalente en otras monedas extranjeras o en moneda nacional, de acuerdo con los
dispuesto en el articulo 17 de esta Ley.

En el marco de esta Ley, a la fecha solo EFE mantiene un stock de deuda garantizada vigente, dado
que Enaer prepagd el afio 2017 la deuda por US35.000.000. A continuacién, se muestra en el cuadro
siguiente el stock al afio 2021:

Cuadro 13
Stock de Deuda Garantizada EFE Ley N° 20.557

MONTO VALOR PAR
SERIE COFO%":\L(:(?N NOMINAL MONEDA ;I-I?'I'SEI:![E)E PLAZO FINAL
CAPITAL 30-09-21 30-09-20
X 1.895.000 1.895.000 UF 3,70% 01-03-39 1.900.746 1.900.746
TOTAL STOCK 1.900.746 1.900.746
Fuente: EFE.

111.2.6 Ley N° 20.641 - Presupuesto del Sector Publico aino 2013

Mediante esta Ley se autoriza al Presidente de la Republica a otorgar garantia del Estado a los créditos
que contraigan o a los bonos que emitan las empresas del sector publico, hasta por la cantidad de USS
300.000.000 o su equivalente en otras monedas extranjeras o en moneda nacional, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 17 de esta Ley.

En el marco de esta Ley, a la fecha solo EFE mantiene un stock de deuda garantizada vigente, dado
que Enaer prepago el afio 2017 deuda por U$S35.000.000 que contaba con garantia de esta ley. A
continuacion, se muestra en el cuadro siguiente el stock al afio 2021:
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Cuadro 14
Stock de Emisiones Bonos Garantizados EFE Ley N° 20.641

MONTO VALOR PAR
SERIE COFO(:)":\L(I]ON NOMINAL MONEDA ITI?'I'SE‘:{IEE PLAZO FINAL
CAPITAL 30-09-21 30-09-20
Y-Z 2.900.000 2.900.000 UF 3,60% 01-04-2043 2.951.738 2.951.738
TOTAL STOCK 2.951.738 2.951.738
Fuente: EFE.

l1.2.7 Ley N° 20.713 - Presupuesto del Sector Publico afio 2014

Mediante esta Ley se autoriza al Presidente de la Republica a otorgar garantia del Estado a los créditos
que contraigan o a los bonos que emitan las empresas del sector publico, hasta por la cantidad de USS
300.000.000 o su equivalente en otras monedas extranjeras o en moneda nacional, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 4 de esta ley.

En el marco de esta Ley, solo EFE mantiene un stock de deuda garantizada vigente, el que se muestra
en el cuadro siguiente:

Cuadro 15
Stock de Deuda Garantizada EFE Ley N° 20.713

MONTO VALOR PAR
SERIE COFO%":\L(:(?N NOMINAL MONEDA ;I-I?'I'SEI:![E)E PLAZO FINAL
CAPITAL 30-09-21 30-09-20
AB 3.000.000 3.000.000 UF 3,00% 01-12-44 3.029.705 3.029.705
TOTAL STOCK 3.029.705 3.029.705
Fuente: EFE.

11.2.8 Ley N° 20.882 - Presupuesto del Sector Publico aiio 2016

Mediante esta Ley se autoriza al Presidente de la Republica a otorgar garantia del Estado a los créditos
que contraigan o a los bonos que emitan las empresas del sector publico, hasta por la cantidad de USS
300.000.000 o su equivalente en otras monedas extranjeras o en moneda nacional, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 15 de esta Ley.

En el marco de esta Ley, solo EFE mantiene un stock de deuda garantizada vigente, el que se muestra
en el cuadro siguiente:
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Cuadro 16
Stock de Deuda Garantizada EFE Ley N° 20.882

MONTO VALOR PAR
SERIE COFO(:)":\L(I]ON NOMINAL MONEDA ITI?'I'SEI:%EE PLAZO FINAL
CAPITAL 30-09-21 30-09-20
AC 2.850.000 2.850.000 UF 2,95% 15-12-46 2.877.754 2.877.754
TOTAL STOCK 2.877.754 2.877.754
Fuente: EFE.

111.2.9 Ley N° 20.981 - Presupuesto del Sector Piblico ano 2017

Mediante esta Ley se autoriza al Presidente de la Republica a otorgar garantia del Estado a los créditos
que contraigan o a los bonos que emitan las empresas del sector publico, hasta por la cantidad de USS
300.000.000 o su equivalente en otras monedas extranjeras o en moneda nacional, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 16 de esta Ley.

En el marco de esta Ley, solo ENAER mantiene un stock de deuda garantizada vigente, el que se
muestra en los cuadros siguientes:

Cuadro 17
Stock de Deuda Garantizada Créditos ENAER Ley N° 20.981

MONTO DEL DECRETO DE AUTORIZACION EN

IDENTIFICACION MONEDA DE ORIGEN STOCK DE DEUDA SSTOCK DE DEUDA
DECRETO AL 30-09-21 AL 30-09-20
MONEDA MONTO
Crédito DS 1.099 26.07.2017 uss 40.000.000 38.722.000 39.231.000
TOTAL 38.722.000 39.231.000

Fuente: ENAER.

Cuadro 18
Stock de Deuda Garantizada Créditos ENAER Ley N° 20.981

MONTO DEL DECRETO DE AUTORIZACION EN

IDENTIFICACION MONEDA DE ORIGEN STOCK DE DEUDA SSTOCK DE DEUDA
DECRETO AL 30-09-21 AL 30-09-20
MONEDA MONTO
Crédito DS 1.205 21/08/2017 uss 30.000.000 21.812.000 24.090.000
TOTAL 21.812.000 24.090.000

Fuente: ENAER.

Ambos créditos bajo esta garantia tuvieron como finalidad reestructurar la deuda de Enaer por
USS$70.000.000 y que contaban con garantia estatal a través de las Leyes N° 20.577 y N°20.641.
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111.2.10 Ley N°21.053 - Presupuesto del Sector Publico ano 2018

Mediante esta Ley se autoriza al Presidente de la Republica a otorgar garantia del Estado a los créditos
que contraigan o a los bonos que emitan las empresas del sector publico, hasta por la cantidad de USS
300.000.000 o su equivalente en otras monedas extranjeras o en moneda nacional, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 16 de esta Ley. En el marco de esta Ley, solo EFE mantiene un stock de deuda
garantizada vigente, el que se muestra en los cuadros siguientes:

Cuadro 19
Stock de Deuda Garantizada EFE Ley N° 21.053

MONTO VALOR PAR
SERIE CO?O(:)":\L?ON NOMINAL MONEDA ITI?'I'SEI:%EE PLAZO FINAL
CAPITAL 30-09-21 30-09-20
AD 3.600.000 3.600.000 UF 2,65% 01-09-48 3.607.855 3.607.855
TOTAL STOCK 3.607.855 3.607.855

Fuente: EFE.

11.2.11 Ley N° 21.125 - Presupuesto del Sector Publico ano 2019

Mediante esta Ley se autoriza al Presidente de la Republica a otorgar garantia del Estado a los créditos
que contraigan o a los bonos que emitan las empresas del sector publico, hasta por la cantidad de USS
500.000.000 o su equivalente en otras monedas extranjeras o en moneda nacional, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 18 de esta Ley. En el marco de esta Ley, solo EFE mantiene un stock de deuda
garantizada vigente, el que se muestra en los cuadros siguientes:

Cuadro 20
Stock de Deuda Garantizada EFE Ley N° 21.125

MONTO VALOR PAR
SERIE co["&ﬂ:ﬂ" NOMINAL MONEDA ITD‘?TSE‘;‘[E’E PLAZO FINAL
CAPITAL 30-09-21 30-09-20
AF 3.870.000  3.870.000 UF 1,50% 01-04-45 3.898.917  3.898.917
TOTAL STOCK 3.898.917  3.898.917

Fuente: EFE.

11.2.12 Ley N° 21.192 - Presupuesto del Sector Publico ano 2020

Mediante esta Ley se autoriza al Presidente de la Republica a otorgar garantia del Estado a los créditos
que contraigan o a los bonos que emitan las empresas del sector publico, hasta por la cantidad de
USS$500.000.000 o su equivalente en otras monedas extranjeras o en moneda nacional, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo 17 de esta Ley. En el marco de esta Ley, solo TVN mantiene un stock de
deuda garantizada vigente, el que se muestra en los cuadros siguientes:
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Cuadro 21
Stock de Deuda Garantizada Television Nacional de Chile Ley N° 21.192

MONTO DEL DECRETO DE AUTORIZACION EN

- - MONEDA DE ORIGEN STOCK DE DEUDA STOCK DE DEUDA
IDENTIFICACION PRESTAMO AL 30-09-2021 AL 30-09-2020
MONEDA MONTO
Crédito DS 48 27.01.2020 UF 1.712.074 1.702.574 1.702.574
TOTAL 1.702.574 1.702.574
Fuente: TVN.

El crédito tuvo como finalidad el refinanciamiento de pasivos y el financiamiento de capital de trabajo.

Cabe hacer presente que si bien la Ley N° 21.289 - Presupuesto del Sector Publico afio 2021, en su
articulo 15, establecié la opcion de otorgar garantia del Estado a los bonos que emitan las empresas del
sector publico, hasta por la cantidad de US$500.000.000, autorizacion que a la fecha no ha sido utilizada.

111.2.13 Resumen

El total de la deuda garantizada por el Estado a septiembre de 2021 es el siguiente®:

Cuadro 22
Resumen Deuda Garantizada por Ley
PORCENTAJEDE _ MONTO AUTORIZADO. STOCK DEUDA STOCK DEUDA
LEY N° UTILIZACION (+y  PARAGARANTIZARSEGUN  MONEDA GARANTIZADA  GARANTIZADA VIGENTE
LEY (O EQUIVALENTE) VIGENTE EN MM$ 2021
18.482 100% US$ 1.500.000.000 UF 6.432.500 193.543
19.170 100% UF 7.000.000 UF 3.682.828 110.810
19.767 100% US$ 20.000.000 UF 233579 7.028
19.847 Parcial US$ 1.500.000.000 UF 34.253.386 1.030.629
20557 100% US$ 500.000.000 UF 1.900.746 57.190
20.641 100% US$ 300.000.000 UF 2.951.738 88.813
20713 100% US$ 300.000.000 UF 3.029.705 91159
20882 100% US$ 300.000.000 UF 2877754 86.587
20981 100% US$ 300.000.000 uss$ 60.534.000 48,645
21.053 100% US$ 300.000.000 UF 3.607.855 108.554
21125 100% US$ 500.000.000 UF 3.898.917 117.312
21.192 100% US$ 500.000.000 UF 1.702.574 51.228
21289 0%* US$ 500.000.000 Uss$ 0 0
TOTAL 1.991.498
TOTAL COMO % DEL PIB 2021 0,84%

(*) Por plazo o por monto, a la fecha de este informe
Fuente: Direccién de Presupuestos.

6 Para la conversién de moneda original a MM de pesos se utiliz6 el tipo de cambio y la Unidad de Fomento al ultimo dia hébil del mes de septiembre de 2021.
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Como es posible apreciar en el Cuadro 22, el stock total de garantias otorgadas a las empresas
publicas y a la Universidad de Chile es de 0,84% del PIB de 2021, cifra menor a la del afio 2020 que
reporté un 0,99% del PIB de 2020.

Esta diferencia se debe principalmente a la disminucion del stock de deuda garantizada de Metro S.A.,
ENAER y de la Universidad de Chile en aproximadamente 2%.

El cuadro 23 muestra la distribucion de la deuda garantizada por ley y por empresa o institucion,
apreciandose que EFE es la empresa publica que agrupa el mayor porcentaje de deuda garantizada
vigente con untotal del 71,97%. Ademas, se aprecia que el 94,63% de la deuda corresponde a emisiones
de bonos. Cabe sefialar que desde el 2019 no se han emitido garantias a la deuda de esta empresa.

Cuadro 23
Deuda Garantizada por Empresa o Institucion
STOCK DEUDA GARANTIZADA oMo % SOBRE
LEY |:g:$5§ﬁilu TIPO DEUDA MONEDA VIGENTE EL TOTAL
MONEDA MM$ GARANTIZADO
ORIGINAL
18.482 Metro Bonos UF 6.432.500 193.543 9,72%
19.170 EFE Bonos UF 3.682.828 110.810 5,56%
19.767 Umveéf]ii?ead 4 Greditos UF 233.579 7.028 0,35%
19.847 Metro Bonos UF 8.564.999 257.707 12,94%
EFE Bonos UF 25.688.387 772.922 38,81%
20.557 EFE Bonos UF 1.900.746 57.190 2,.87%
20.641 EFE Bonos UF 2951738 88.813 4,46%
20713 EFE Bonos UF 3.029.705 91159 4,58%
20.882 EFE Bonos UF 2.877.754 86.587 4,35%
20.981 ENAER us$ 60.534.000 48.645 2,44%
21.053 EFE Bonos UF 3.607.855 108.554 5,45%
21.125 EFE Bonos UF 3.898.917 117.312 5,89%
21192 TN Crédito UF 1.702.574 51.228 2,57%
TOTAL 1.991.498 100,00%

Fuente: Direccién de Presupuestos.
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lll.3 Garantia al Financiamiento de Estudios Superiores

El tercer grupo relevante de obligaciones que dan origen a PC es el sistema de créditos con garantia
estatal para estudios superiores, creado en junio de 2005 por la Ley N° 20.027. En este cuerpo legal se
establecen las normas y caracteristicas en las que el Estado, por medio del Fisco, garantizara el 90%
del capital mas intereses de los créditos destinados a financiar estudios de educacion superior, a la
vez que se crea la institucion que administrara este sistema: Comision Ingresa.

Los principales atributos y caracteristicas de este sistema son:

Facilita la intermediacion de recursos desde el mercado del crédito hacia los alumnos de mérito
académico que estudian en Instituciones de Educacion Superior (IES) -universidades, institutos
profesionales y centros de formacion técnica-, reconocidas oficialmente por el Estado y
debidamente acreditadas en cuanto a su calidad.

Da garantia a los créditos para estudiantes sin necesidad de que estos recurran a avales u otras
garantias reales.

La garantia por desercion académica a los créditos se comparte entre el Estado y las propias
instituciones de educacion superior (IES) en que se matriculan los estudiantes. Asi, la garantia
por desercion académica entregada por las IES cubrirda un 90%, 70% y 60% del crédito otorgado a
alumnos de primer, segundo y tercer afio en adelante, respectivamente. Cuando esta garantia sea
menor a 90%, le corresponde al Fisco complementar la diferencia.

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

Existe el marco legal para que en régimen el sistema pueda financiarse mediante la securitizacion
de los créditos otorgados.

Acontinuacion, se presenta unresumen de la evolucion del sistema desde su entrada en funcionamiento
a la fecha, en términos de los beneficiarios, créditos cursados y de los montos comprometidos y
garantizados:
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Evolucion de Garantia al Sistema de Financiamiento para Estudios Superiores

ANO CATEGORIA CURSADOS CURSADOSUF  COMPRADOS COM::‘ :IDS(:;POR CREDITOS COMPRADOS FISCO UF
2006 Licitados 2006 21.327 1.346.949 3.882 257.251 368.342 1.089.699
2007 Renovados 2006 19.423 1.122.132 3.513 153.809 254.449 968.323
Licitados 2007 35.035 1.750.496 5.365 280.381 322.268 1.470.115
Renovados 2006 17.115 626.518 3.099 134.643 222.595 491.875
2008 Renovados 2007 31.245 1.173.244 4.334 225.361 259.382 947.882
Licitados 2008 42.696 2.548.964 11.122 658.641 800.675 1.890.323
Renovados 2006 13.895 567.465 1.585 121.952 201.372 445513
2009 Renovados 2007 26.645 1.049.438 3412 201.580 231.968 847.858
Renovados 2008 37.915 2.349.789 9.229 607.175 737.725 1.742.614
Licitados 2009 72.077 4.169.870 49.112 2.842.150 4.226.540 1.327.720
Renovantes 2006 9.363 745.039 1.163 92.987 153.200 586.847
Renovantes 2007 18.883 1.267.560 2.248 141.317 162.529 1.013.619
2010 Renovantes 2008 31.982 2.099.948 7.654 520.456 633.420 1.421.543
Renovantes 2009 61.481 3.938.652 40.489 2.640.121 3.932.643 1.168.678
Licitados 2010 94.658 5.931.688 39.613 2.778.833 3.593.065 2.837.569
Renovantes 2006 6.059 494.190 730 62.362 102.479 388.645
Renovantes 2007 13.298 928.323 1.332 90.106 103.546 754.395
2011 Renovantes 2008 24.584 1.731.020 5.907 443.354 540.444 1.158.899
Renovantes 2009 51.025 3.314.512 33.081 2.264.947 3.359.459 944.609
Renovantes 2010 79.625 4.966.170 35.179 2.649.201 3.425.411 2.085.272
Licitados 2011 99.751 6.083.136 35.769 2.735.304 2.899.423 3.013.049
Renovantes 2006 3.880 289.113 517 41.850 68.835 222.537
Renovantes 2007 8.651 574.022 1.228 81.079 89.996 443.648
Renovantes 2008 18.388 1.259.237 4.832 349.461 424171 818.799
2012 Renovantes 2009 40.362 2.662.691 27.102 1.871.424 2.755.533 712141
Renovantes 2010 68.559 4.210.071 33.607 2.422.363 3.130.224 1.608.938
Renovantes 2011 87.132 5.284.174 31.146 2.382.124 2.525.051 2.611.846
Licitados 2012 89.344 5.471.584 40826 2.300.459 2.990.597 2.854.013
Renovantes 2006 2.015 151.146 261 21.607 34.980 116.585
Renovantes 2007 4.634 317.408 525 35.275 39.737 253.920
Renovantes 2008 11.166 796.350 2.675 197.942 247.059 538.567
Renovantes 2009 28.669 1.987.134 18.137 1.298.897 1.939.915 619.413
2013 Renovantes 2010 52.174 3.464.013 29.143 2.132.961 2.815.284 1.197.947
Renovantes 2011 72.228 4.548.159 28117 2.111.954 2.290.285 2.192.585
Renovantes 2012 77.696 4.804.565 34.786 2.016.752 2.628.707 2.509.032
Licitados 2013 92.135 5.465.648 31.687 2.175.477 2.817.561 2.961.154
Renovantes 2006 998 72.384 181 315.354 315.043 55.790
Renovantes 2007 2.584 179.335 295 40.610 47.586 124.852
Renovantes 2008 6.628 476.682 1.795 155.451 183.098 289.108
Renovantes 2009 18.008 1.256.256 12.275 912.412 1.322.050 309.460
2014 Renovantes 2010 37.453 2.516.340 24.934 1.844.310 2.365.101 604.827
Renovantes 2011 56.428 3.694.931 29.769 3.181.282 3.289.252 462.284
Renovantes 2012 66.001 4.173.906 29.522 1.693.437 2.201.457 2.232.422
Renovantes 2013 80.244 4.743.062 31.316 2.360.354 3.044.714 2.144.437
Licitados 2014 88.245 5.194.692 32.453 1.217.269 1.581.701 3.579.681
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Renovantes 2006 493 35.341 78 4.525 7.205 27.734
Renovantes 2007 1.195 81.280 116 6.132 7.093 67.633
Renovantes 2008 3.640 266.023 968 64.807 81.300 181.094
Renovantes 2009 10.262 734.486 6.839 407.975 593.208 293.860
Renovantes 2010 23.213 1.611.283 15.875 1.091.328 1.427.880 467.960
2019 Renovantes 2011 40.153 2.734.089 25.227 1.811.066 1.933.167 830.721
Renovantes 2012 51.792 3.428.778 22.624 1.408.859 1.848.092 1.817.927
Renovantes 2013 66.557 4.088.173 26.624 1.853.137 2.407.664 2.011.532
Renovantes 2014 77.193 4.618.680 29.272 2.106.438 2.784.465 2.261.018
Licitados 2015 94.757 5.325.221 36.051 1.688.331 2.219.059 3.273.201
Renovantes 2006 242 18.202 52 3.708 4.875 13.044
Renovantes 2007 606 41.581 55 3.780 4.346 34.021
Renovantes 2008 1.637 118.356 399 31.388 38.884 78.271
Renovantes 2009 5.572 409.381 4.276 321.046 473.245 79.501
Renovantes 2010 12.644 918.658 8.176 631.704 813.144 258.258
2016 Renovantes 2011 24.049 1.712.877 13.762 1.074.547 1.139.020 574.496
Renovantes 2012 35.036 2.462.424 15.405 1.041.026 1.353.333 1.279.259
Renovantes 2013 47.807 3.132.306 20.423 1.482.888 1.912.467 1.484.477
Renovantes 2014 59.281 3.689.681 24.113 1.789.818 2.346.894 1.709.877
Renovantes 2015 76.312 4.271.495 29.317 1.916.910 2.525.417 2.119.127
Licitados 2016 89.786 4.996.718 43.904 2.898.263 3.614.378 1.888.609
Renovantes 2006 123 9.059 21 1.728 2.456 6.598
Renovantes 2007 266 17.504 44 2.946 3.190 13.102
Renovantes 2008 727 49.929 200 14.740 17.469 31.670
Renovantes 2009 2.401 174.090 1.517 117.697 171.756 50.754
Renovantes 2010 6.467 469.783 4.669 358.250 460.681 100.380
o Renovantes 2011 13.040 945.650 9.289 706.826 742.564 214.942
Renovantes 2012 21.354 1.561.222 8.415 634.575 824.948 833.982
Renovantes 2013 31.092 2.195.023 16.852 1.245.384 1.570.026 854.675
Renovantes 2014 40.221 2.686.703 21.941 1.614.177 2.060.078 965.273
Renovantes 2015 52.889 3.178.952 23.315 1.580.659 2.057.235 1.438.464
Renovantes 2016 64.693 3.837.715 35.107 2.424.834 2.996.147 1.271.593
Licitados 2017 65.928 4.099.292 33.373 2.491.924 2.949.827 1.446.631
Renovantes 2006 56 4.395 9 707 935 3.319
Renovantes 2007 114 8.209 27 2.059 2706 5.535
Renovantes 2008 353 26.176 91 7.405 9.735 16.893
Renovantes 2009 1.047 80.117 658 52.728 60.624 24.651
Renovantes 2010 2.623 203.433 1.797 151.960 188.250 46.326
Renovantes 2011 6.373 495314 4722 394.999 582.258 90.283
2018 Renovantes 2012 11.246 889.726 4717 374.208 481.689 463.966
Renovantes 2013 18.907 1.476.507 10.756 896.123 949.890 522.346
Renovantes 2014 27.215 2.055.184 16.544 1.368.159 1.778.607 618.322
Renovantes 2015 36.601 2.547.134 18.326 1.390.717 1.793.596 1.040.775
Renovantes 2016 46.597 3.061.622 26.477 2.063.438 2.705.677 898.366
Renovantes 2017 49.602 3.240.210 27.444 2.110.170 2.780.025 1.017.037
Licitados 2018 58.999 4.017.681 21.921 1.771.770 2.533.631 2.021.320
Renovantes 2006 32 2.451 3 341 497 1.899
Renovantes 2007 86 6.091 19 1.512 1.676 4121
Renovantes 2008 191 13.475 50 4013 4.642 8.516
Renovantes 2009 510 37.369 298 24.230 35918 11.825
2019 Renovantes 2010 1.357 101.262 840 70.096 90.787 28.050
Renovantes 2011 3.033 233.091 2.133 182.028 191.938 45957
Renovantes 2012 6.156 489.500 2.546 206.643 265.717 254.572
Renovantes 2013 11.209 883.084 6.257 534.498 667.344 313.728
Renovantes 2014 18.291 1.418.816 11.258 967.016 1.233.283 406.620
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Renovantes 2015 27.135 2.046.617 14.093 1.130.440 1.464.085 824.559
Renovantes 2016 35.150 2.520.369 21.094 1.731.707 2.153.978 709.796

2019 Renovantes 2017 38.541 2.681.800 22.657 1.822.886 2.151.500 773.022
Renovantes 2018 48.900 3.311.716 18.893 1.580.647 2.225.993 1.557.962

Licitados 2019 63.486 4.080.998 21.474 1.660.230 2.100.526 2.178.691

Renovantes 2006 20 1.361 2 237 346 1.011

Renovantes 2007 37 2.757 6 458 508 2.069

Renovantes 2008 99 7.246 20 1.520 1.759 5153

Renovantes 2009 249 18.336 130 10.704 15.867 6.869

Renovantes 2010 677 51.555 391 32.476 42.063 17171
Renovantes 2011 1.366 104.077 910 76.395 80.979 24914
Renovantes 2012 2.830 225.571 1.106 89.270 114.790 122.671

2020 Renovantes 2013 5.953 472.037 3.260 278.272 347.434 174.389
Renovantes 2014 10.586 847.891 6.609 578.022 737.180 242.882
Renovantes 2015 18.022 1.384.076 9.121 738.427 956.371 581.084
Renovantes 2016 26.214 1.975.361 16.204 1.380.302 1.716.884 535.553
Renovantes 2017 29.890 2.216.271 18.329 1.527.038 1.802.319 620.310
Renovantes 2018 37.323 2.654.055 16.700 1.383.739 1.948.692 1.143.284
Renovantes 2019 48.752 3.201.871 16.711 1.385.727 1.753.224 1.634.530

Licitados 2020 (*) 62.317 3.901.289 16.416 1.356.368 1.902.829 2.290.429
Renovantes 2006 (**) 11 710 1 119 173 532
Renovantes 2007 (**) 25 1.306 4 306 339 900
Renovantes 2008 (**) 47 2.761 9 684 791 1.870
Renovantes 2009 (**) 117 7.262 61 5.023 7.446 2.016
Renovantes 2010 (**) 347 21.244 200 16.612 21.516 4.169
Renovantes 2011 (**) 710 40.453 473 39.709 42.091 670
Renovantes 2012 (**) 1.371 87.448 536 43.263 55.631 39.766

2021 Renovantes 2013 (**) 2.888 191.819 1.582 135.039 168.602 51.103
Renovantes 2014 (**) 5.817 407.439 3.632 317.654 405.120 80.806
Renovantes 2015 (**) 10.579 724.503 5.354 433.455 561.387 261.944
Renovantes 2016 (**) 16.693 1.183.746 10.319 879.001 1.093.343 274.270
Renovantes 2017 (**) 22.395 1.633.222 13.733 1.144.133 1.350.387 440.181
Renovantes 2018 (**) 28.768 2.055.365 12.872 1.066.557 1.502.010 889.928
Renovantes 2019 (**) 35.480 2.328.207 12.162 1.008.510 1.275.969 1.187.727
Renovantes 2020 (**) 45.530 2.730.438 11.994 991.001 1.390.262 1.565.493

Licitados 2021(**) 40.995 2.667.920 14.052 1.161.050 1.683.523 1.356.183

TO(-LA;:ISES 3.813.050 242.797.911 1.671.249  120.475.250 154.505.723 111.487.049 111.487.049

(*) Informacion actualizada a octubre 2021. La informacion difiere de lo informado en la cuenta publica 2020 debido a que cerca de 500 estudiantes
que solicitaron crédito de forma rezagada en el afio 2019, no pudieron suscribir el crédito hasta mediados del afio 2020. Esto producto de las
dificultades operativas que surgieron producto del estallido social de octubre de 2019, y luego, producto de la pandemia durante el afio 2020.
(**) Informacion disponible a octubre de 2021. La participacion del Fisco debe aumentar hacia fines del afio 2020 y principios de 2021, una vez
que se materialicen las compras de cartera comprometidas segun las respectivas bases de licitacion. En los créditos del afio 2021 se encuentra
considerado, tanto en el cruce, como en la compra de créditos de estudiantes correspondientes a la segunda licitacion.

Fuente: Comisién Ingresa.

Talcomo lo establece la ley, la Comision Ingresa licita anualmente las carteras de créditos en el sistema
financiero, siendo el factor de licitacion el porcentaje de la cartera que serd vendida al Estado y el valor
de larecarga con la que se vendera. Si bien la administracion de los créditos siempre permanece en la
institucion financiera, los créditos pueden ser activos del Fisco como de la institucion financiera que
origina el credito.
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La activacion de la garantia estatal a los créditos en propiedad de las instituciones financieras se hara
efectiva en aquellos casos en que el deudor deje de cumplir con la obligacion de pago del mismo.

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

Sibien el sistema opera desde el 2006, en el Cuadro 25 es posible apreciarlos datos del comportamiento
de las garantias del sistema.

Cuadro 25
Evolucion de la Activacion de Garantias
(En millones de pesos de cada afio)

TIPO DE GARANTIA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021(*)

Desertores 59 1204 587,17 1.310 2.095 8.431 6.084 5.249 5.668 5.801 5194 3.778
Cesantia 0,6 7.4 56,94 127 812 3.266 8.104  11.562 15408 20.251 21.076 12.848
Egresados 133 3182 1.63047 3.637 5210 20963 59415 48939 57958 62.037 109.562 159.118
TOTAL 193 446 2.275 5.074 8.117 32.660 73.603 65.750 79.033 88.089 135.832 175.743

(*) Estimacion al 31 de diciembre de 2021, en base a la informacién disponible a octubre 2021

Fuente: Comision Ingresa.

El stock de créditos garantizados por el Fisco alcanza a UF 111,5 millones lo que corresponde
aproximadamente a 1,42% del PIB 2021. En tanto, en la Ley de Presupuestos 2022 el monto maximo de
garantia estatal autorizado para otorgar a nuevos créditos en educacion superior es de UF 8,9 millones.

Por otra parte, la estimacion de la activacion de la garantia a diciembre del afio 2021 alcanzara los $
175.743 millones, equivalente a UF 5,8 millones y que en términos de flujo anual equivale a 0,07% del
PIB 2021.

En cuanto a la evolucion de las garantias, el afio 2021 se incrementd en un 29,4% respecto del afio
2020, que se explica por varios factores:

+Acumulacion causas en tribunales: Durante el afo 2020 las Instituciones Financieras no pudieron
presentar las demandas para el cobro de las garantias, dada la baja actividad de los tribunales de
justicia producto de la crisis sanitaria del Covid-19, siendo estas presentadas durante el afio 2021,
lo que se vio reflejado en la activacion de las garantias a Egresados.

+ Recuperacion del empleo: La menor tasa de desempleo durante el 2021 incidio en la disminucion
del cobro de las garantias por cesantia respecto del afio 2020.

« Desercion: Durante el ano 2021 la deserciéon académica se centrd en alumnos de 1° ano de estudio,
gue es garantizado Unicamente por las Instituciones de Educacion Superior.
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Il.4 Garantia Estatal a los Depositos

Como otra fuente de pasivos contingentes, la nueva Ley General de Bancos’ que comenzo a regir a
partir del mes de enero del afio 2019, para incorporar los estandares internacionales establecidos en
Basilea Ill, sefiala que el Estado garantiza el 100% de los depdsitos y captaciones a plazo mantenidos
por personas naturales en bancos e instituciones financieras®, a diferencia del 90% garantizado por
la normativa anterior. Otro cambio incorporado, en la nueva ley, dice relacion con el tope maximo de
la garantia que pasa de UF108 a UF200 por persona y banco, y de UF120 a UF400 considerando el
sistema financiero consolidado, todo en un afio calendario. La normativa mantiene la condicion que
dice relacion a que las personas que tengan montos depositados superiores al tope maximo y hagan
efectiva la garantia deberan renunciar al saldo y que, si rechazan el pago de la garantia, conservaran
sus derechos para hacerlos valer en el convenio o en la liquidacion que haya declarado la Comision
para el Mercado Financiero (CMF).

La CMF desarrolléd un modelo de estimacion de la exposicion fiscal maxima involucrada en esta garantia.
Este modelo, basicamente, combina los datos del sistema bancario que posee la CMF con supuestos sobre
el comportamiento de las personas y algunas simplificaciones necesarias para viabilizar la estimacion.

Fruto del modelo, se desarrollaron dos mediciones:
i) Exposicién Maxima: Se supone que la totalidad de los clientes ejerzan la garantia estatal.

i) Monto Racional: Se basa en que un porcentaje de personas naturales mantiene captaciones
cercanas al maximo tope garantizado (menores o levemente superiores) ejerce la garantia, sin
embargo, este decrece en la medida que aumenta la magnitud de las captaciones.

Los principales datos del sistema bancario para el afio 2021 son:
+ Se considera al sistema financiero como si fuera una sola institucion.
+ Se estima que en promedio existen 1,17 cuentas de ahorro por cliente.
+ Se estima que existen 1,42 depdsitos a plazo por cliente.
+  Se estima que en promedio existen 1,04 bancos por cliente.

En el cuadro siguiente se muestran los resultados obtenidos:

Cuadro 26
Garantia Estatal a los Depésitos como % del PIB a septiembre 2021 (UF)

SALDO DE DEPOSITOS Y CAPTACIONES A PLAZO ESTIMACION
BANCOSYCAC  TOTAL WRbcA  wauRAL  owoscon  *PB moona P
Eg;gs‘tos 8 2100508435 1521839232  587.669.203  150.479.333  1,91% 92322142  117%
égozgo @ 329.552.812 252171 329.300.641  257.050.407  327% 214.624369  2,73%
TOTAL 2.439.061.247 1.522.091.403  916.969.844  407.529.740  518% 306.946.511  3,90%
Fuente: CMF.

7 La garantia estatal a los dep6sitos se establece en los articulos 144 al 153 de la Ley General de Bancos.

8 Segun el articulo 87 de la Ley General de Cooperativas, las cooperativas de ahorro y crédito cuyo patrimonio exceda las UF400.000 quedaran sujetas a las disposiciones
de la CMF, en lo que sea compatible con su naturaleza y, en especial, se le aplicarén las normas de los titulos | y XV.
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Se observa que la Exposicién Maxima (situacién se daria si todas las personas naturales quisieran
cobrar su garantia) estimada a septiembre de 2021 corresponde a un 5,18 % del PIB 2021, la cual es
mayor que la del afio 2020 cuando la Exposicion Maxima se calculd en 4,47% del PIB (2020). Este
incremento se debe principalmente al aumento, tanto en el nimero de personas naturales como en el
monto invertido en depdsitos a plazo y ahorro a plazo, de un 14,3% y 34% respectivamente.

Cabe hacer presente, que el incremento del 34% del monto total de los depdsitos a plazo y ahorro a
plazo equivale a UF 103.180.563, de los cuales UF 27.283.492 corresponden a depdsitos a plazo y UF
75.897.070 a ahorro a plazo, destacando que en ambos instrumentos el tramo que muestra un mayor
aumento fue el comprendido entre UF 120 y UF 500, lo que puede tener relacién directa con los retiros
de fondos de pensiones de las AFPs, que a su vez surge producto de la crisis sanitaria del Covid-19.

Sin embargo, dado que la normativa dice que quien cobre la garantia debe renunciar a su saldo, la CMF
considerd un escenario denominado Monto Racional, que incluye los siguientes supuestos, y que, para
efectos de este Informe sera considera el stock de PC para esta garantia:

En el caso de los depositos a plazo, todas aquellas personas que tienen menos de UF 500 harian
efectiva la garantia y ninguna persona que tenga mas de UF 500 cobraria la garantia.

En el caso de las cuentas de ahorro, todas aquellas personas que tienen menos de UF 500 harian
efectiva la garantia; y al igual que en el caso de depdsitos a plazo, las personas que tengan mas de
UF 500 no harian efectiva la garantia.

Considerando lo anterior, el Monto Racional o stock del afio 2021 alcanza 3,90% del PIB 2021, versus
3,34% del afio 2020, incremento que se explica por las mismas razones esgrimidas en el analisis de
la Exposicion Maxima, es decir el alza de los montos y numero de personas naturales con ahorros
y depdsitos entre UF 120 y UF 500, que se encuentra dentro del rango en que se harfa efectiva la
garantia.

Para determinar el Flujo Anual se considera la clasificacion de riesgo otorgada en septiembre 2021
para los depositos a plazo a mas de un afio de las instituciones financieras presentes en Chile, la que
es sistematizada y publicada por la CMF y que se presenta en el Cuadro 27. Como se puede apreciar
dicha clasificacion muestra un estandar alto, lo que se traduce en una baja probabilidad de activacion
de la garantia estatal a los depdsitos, y es por lo que la estimacion del flujo es de 0,00% del PIB (2021).
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Cuadro 27
Clasificacion de Riesgo de los Depésitos a Plazo de mas de 1 aiio

INSTITUCION FINANCIERA FELLER RATE FITCH-CHILE HUMPHREYS ICR
Banco Bice AA AA
Banco do Brasil BBB+ BBB+
Banco de Chile AAA AAA
[tau - Corpbanca AA AA
Banco de Crédito e Inversiones AAA AAA
Banco del Estado de Chile AAA AAA
Banco Falabella AA AA
HSBC Bank (Chile) AAA AAA
Banco Internacional AA- AA-
JP Morgan Chase Bank, N.A. AAA AAA
Banco Consorcio AA- AA-
Banco Ripley A+ A+
Banco Santander - Chile AAA AAA
Banco Security AA AA
Scotiabank Chile AAA AAA
Banco BTG Pactual Chile AA- AA- AA-
China Construction Bank, Agencia en Chile AAA AAA
Bank of China, Agencia en Chile AAA AAA

Nota: Standar & Poors’s no cuenta con calificaciones a septiembre 2021.
Fuente: CMF.

111.5 Demandas Contra el Fisco

111.5.1 Demandas Contra el Fisco en Tribunales de Justicia

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

Entre los servicios contra los cuales se presentan demandas estan: Ministerio del Trabajo u otros
organismos de Prevision, Servicios de Salud, Ministerio de Obras Publicas, Fuerzas Armadas vy
Carabineros, Municipalidades, entre otros.

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

Respecto a la composicion de las demandas para el afio 2021, se presenta el siguiente cuadro 28:

Cuadro 28
Composicion por tipo de Demandas contra el Fisco - CDE
(En millones de pesos 2021)

TIPO DE DEMANDA NUMERO CAUSAS MONTO DEMANDADO $ % PARTICIPACION
Causa Civil 4.316 5.127.837 66%
Indeminzacion de Perjuicio 1.327 3.247.503 41%
Indeminzacion de Perjuicio - DD.HH 2.094 991.106 13%
Ley de Concesiones 24 380.204 5%
Otros 871 509.023 7%
Contenciosa - Administrativa 2.199 1.799.828 23%
Nulidad de Derecho Publico 400 1.788.740 23%
Reclamaciones Codigo Sanitario 586 5.048 0%
Libre Competencia 7 2.901 0%
Otros 1.206 3.139 0%
Causas Laborales 1.864 122.120 2%
Expropiaciones 701 301.086 4%
Penales 310 329.448 4%
Tributarios 60 143.043 2%
Varios 90 3.145 0%
TOTAL 9.540 7.826.507 100%
Fuente: CDE.

A septiembre 2021, el CDE maneja un total de 35.225 causas activas por un monto de $8.574.201
millones, en que el Estado es demandado en un 91,3%, demandante en un 5,2%, y en otros casos en

un 3,5%°.

En el ambito del este informe, el analisis se centrard en las causas en las cuales el Estado es
demandado.

9 Corresponde a aquellos casos en que el CDE no actia como demandante ni como demandado ya que no se hacer parte en un juicio, mas bien participa en materias
relacionadas a gestion extrajudicial o de vigilancia a la espera de asumir la representacion judicial correspondiente.
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En ese sentido, el CDE mantiene a septiembre de 2021, 9.540 causas en todo el territorio nacional, que
representan cuantias equivalentes a $7.826.507 millones™, mostrando una disminucion de un 18,4%
en el numero de causas y un leve aumento de un 1,8% en el monto demandado con respecto al afio
2020.

De las demandas interpuestas en contra del Estado, las materias relacionadas a causas civiles y las
contenciosas — administrativas acumulan un 88,52% de los montos reclamados.

Dentro de las causas civiles, las acciones relacionadas a indemnizacién de perjuicios alcanzan un
63,33%, y las relacionadas a Derechos Humanos abarcan un 19,33% de los montos reclamados. Cabe
destacar que en Penal Antiguo también estan involucrados materias relativas a Derechos Humanos,
equivalentes a 4,21% del monto demandado y un 3,1% del total de demandas.

Encuantoa causas contenciosas —administrativas, casila totalidad del monto demandado equivalente
a 23,0% corresponde a Nulidad de Derecho Publico.

En otras materias como Causas Laborales, si bien el nimero de demandas es importante respecto del
total (19,5%), estas solo representan el 1,56% del monto demando total.

Se destaca la reclamacion de indemnizacion por expropiaciones, que representan el 3,85% del monto
demandado, y donde se incluyen, entre otros, expropiaciones asociadas a contratos de concesion y
proyectos de Metro S.A.

Respecto a materias tributarias estas principalmente contemplan temas relativos a liquidaciones.

Si bien resulta muy dificil proyectar el costo que tendra para el Fisco cada demanda, es posible analizar
la exposicion fiscal como una cartera de pasivos de los cuales algunos se activaran y otros no.

En el caso que durante el afio 2027 se resolvieran todas las causas que maneja el CDE, y el Fisco
tuviera que pagar el total del monto demandado, entonces el pago seria equivalente a $7.826.507
millones, es decir, la exposicion maxima equivale a un 3,31% del PIB 2021. Considerado la efectividad
historica del CDE de un 92,7%, el monto a pagar de la totalidad de las demandas seria equivalente a
un 0,24% del PIB 2021.

Para tener una referencia temporal, pueden ser analizados los resultados historicos que ha tenido la
defensa del Estado, lo que se muestra en el siguiente cuadro:

10 El nimero de asuntos en stock corresponde a causas patrimoniales y no patrimoniales activas en que el Fisco (servicios centralizados y descentralizados) ha sido
demandado. El cuadro se actualizé en comparacion al presentado en los informes de afios anteriores, en funcion de reflejar exclusivamente los asuntos que se judicializan
en los cuales el CDE representa a servicios centralizados y descentralizados con sus correspondientes montos involucrados. Esto a diferencia de afios anteriores en
donde se reflejaba la totalidad de los asuntos que gestiona el CDE (tanto extrajudiciales como judiciales)
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Cuadro 29
Resultados Historicos del CDE
ANO N’ Assl:ggﬂs EN STOCK MM$ Mxigggigs MONTWQGADO % EFECTIVIDAD
2005 10.170 3.951.485 240.553 5103 98%
2006 9.552 4.349.906 125.146 3.896 97%
2007 8.558 4.745.339 256.466 25.123 90%
2008 8.164 5.380.155 198.192 55.149 72%
2009 7.549 5.841.715 154.026 5735 96%
2010 6.799 3.840.481 266.278 16.319 94%
2011 6.841 3.708.849 774.341 7.450 99%
2012 7.440 4.743.327 338.459 19.115 94%
2013 7.232 10.913.047 399.439 9.905 98%
2014 7.602 10.620.824 322.628 9.787 97%
2015 8.184 10.566.937 455.651 17.458 96%
2016 7.813 11.448.900 355.133 16.715 95%
2017 8.995 13.654.787 399.527 23.342 94%
2018 9.596 13.937.454 412.391 23.353 94%
2019 11.507 16.346.905 172.804 16.642 90%
2020 11.689 7.685.252 262.010 32.163 88%
2021 * 9.540 7.826.507 230.630 36.965 84%

* Dato a septiembre 2021.

Fuente: CDE.

11.5.2 Demandas Contra el Fisco ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones (CIADI)

En la actualidad, cuando Chile es demandado ante tribunales de arbitraje internacionales, el Ministerio
de Economia, Fomento y Turismo, a través de la Agencia de Promocion de la Inversion Extranjera
(InvestChile), tiene la funcién de coordinar la defensa del Estado, en los procedimientos de materia de
inversion extranjera establecidos en los sistemas de solucion de controversias entre inversionistas y
el Estado.

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

Actualmente, hay dos casos vigentes de arbitraje internacional ante el Centro Internacional de Arreglo
de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI) en el que Chile sea parte, destacando que para el caso
“Carlos Rios y Francisco Javier Rios c. Republica de Chile” que fuera informado en el Informe del
afno 2020, el laudo se dictd el 11.01.2021, habiendo desestimado las reclamaciones y condenado
en costas a las Demandantes, a favor del Estado chileno y sin que pueda procederse con recurso de
anulacion en su contra.
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A continuacion, se detalla la historia y estado actual de los respectivos casos:
+ Caso “Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. c. Republica de Chile:

Con fecha 17 de mayo de 2021, la empresa Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P. en representacion de
las empresas Interchile S.A. e ISA Inversiones Chile SpA., invocando el Tratado de Libre Comercio
Chile-Colombia. La solicitud de arbitraje fue presentada luego de concluido el proceso de consultas
de varios meses sin haberse logrado un acuerdo respecto a la controversia surgida en relacién con
el proyecto de transmision eléctrica Cardones — Polpaico. En su solicitud de arbitraje, la demandante
solicitd compensacion por un monto estimado de mas de USD 200 millones, reservandose el
derecho a ampliar su demanda.

+ Caso "ADP International S.A. y Vinci Airports S.A.S v. Republica de Chile:

Con fecha 13 de agosto de 2021, las empresas ADP International S.A. y Vinci Airports S.A.S
presentaron una solicitud de arbitraje invocando el Acuerdo de Proteccion y Promocion de
Inversiones Chile — Francia. La solicitud fue presentada luego de concluir el proceso de
consultas de varios meses sin haberse logrado un acuerdo respecto de la controversia surgida
enrelacion con la Concesion del Aeropuerto Arturo Merino Benitez. Si bien las demandantes no
cuantificaron el monto de los dafios, si indicaron el haber invertido mas de USD 455 millones
en la concesion.

Actualmente, no se prevé que ninguno de estos arbitrajes concluya antes del afio 2022.

111.5.3 Controversias Pendientes del Sistema de Concesiones de Obras Publicas

Cuando existen controversias entre las sociedades concesionarias y el Ministerio de Obras Publicas,
estas se resuelven segun lo que establece la Ley de Concesiones de Obras Publicas, en sus articulos
36y 36 bis.

En ella se sefiala que cuando las controversias sean de caracter técnico o econémico y se produzcan
durante la ejecucion del contrato, podran ser vistas por el Panel Técnico, quien dentro de 30 dias
emitira una recomendacion técnica; esta recomendacion no es vinculante para las partes, pues no
obsta del derecho del concesionario de accionar ante la Comision Arbitral o la Corte de Apelaciones.

Por otro lado, cuando las controversias se produzcan por interpretacion o aplicacion del contrato, se
pueden presentar ante la Comision Arbitral, o la Corte de Apelaciones de Santiago.

En caso de presentarse ante la Comision Arbitral, esta tiene 60 dias desde que cita a las partes al
efecto para dictar sentencia definitiva con arreglo a derecho; esta sentencia no serd susceptible a
recurso alguno.

En caso de presentarse ante la Corte de Apelaciones, se aplicara lo establecido en los articulos 69 al
71 de la Ley N°18.840, Organica Constitucional del Banco Central de Chile.

Adicionalmente y de acuerdo con el Titulo XII del Reglamento de la Ley de Concesiones de Obras
Publicas, se establece la existencia de una Comision Conciliadora, que podra actuar como Comision
Arbitral y que intervendra en los casos que lo solicite el Ministerio de Obras Publicas y cuando se
produzca alguna controversia con motivo de la interpretacion o aplicacion del contrato de concesion
o reclamaciones relativas a su ejecucion.

En el periodo 2020 (octubre a diciembre) — 2021 (enero a 30 septiembre) 21 causas terminaron su
proceso, con el siguiente detalle:
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1. Comision Conciliadora - 9 causas, de las cuales 5 estan asociados a impugnacion de multas; 2
por mayores costos en la etapa de ingenieria y construccion; y 2 por incumplimiento de contrato.

2. Comision Arbitral — 12 causas, de la cuales 7 corresponden a impugnacion de multas; 3 por
mayores costos en la etapa de ingenieria y construccion y; 2 por mayores costos en la etapa de
explotacion.

En términos de montos involucrados de las causas terminadas se puede apreciar los siguiente:

El monto total demandado correspondiente a mayores costos de construccion y explotacion
asciende a S 21.046 millones. Este monto aumenta significativamente respecto al afio anterior,
debido a las reclamaciones interpuestas en el marco de los contratos: Alternativas Acceso lquique,
Aeropuerto Arturo Merino Benitez y Autopista Concepcion - Cabrero. En cuanto al monto pagado
o que el MOP debe reconocer a favor de las Concesionarias, este asciende a aproximadamente S
8.613 millones, es decir, cerca de un 40,9% de lo demandado.

Respecto a las multas interpuestas por el MOP durante el afio 2021, el monto asciende a $ 6.536
millones y fueron ejecutadas S 4.522 millones, es decir 70,7% de ellas fueron efectivamente
cursadas y pagadas al MOP/Fisco.

Adicionalmente, existen causas que fueron resueltas mediante recomendacion, de tipo no vinculante,
del Panel Técnico de Concesiones, 5 de ellas durante el 2021 y 8 entre octubre y diciembre de 2020.

La mayoria de las causas terminadas corresponden a indemnizacion de perjuicios, y especialmente
las terminadas durante el afio 2021, tuvieron como motivo de la crisis sanitaria del Covid-19, pues las
demandas fueron interpuestas con argumentos de mayores costos por las medidas interpuestas por
la autoridad sanitaria, asi como compensacion por mayor plazo de construccion, por motivo de las
cuarentenas dispuestas en gran parte del pafs.

Cabe destacar, que solo para 1 de estas causas el Panel Técnico emitio una recomendacién en cuanto
a compensar los sobrecostos operaciones, correspondiente al Hospital Félix Bulnes. Las demas
causas fueron rechazadas, parcial o totalmente.

Finalmente, y en cuanto a las demandas activas a septiembre 2021 (aun pendientes de resolucién)
estas ascienden a 70, de las cuales 59 estan en la Comision Arbitral; 6 en Comision Conciliadora; 2 en
Panel Técnico y; 2 en Corte de Apelaciones de Santiago. En cuanto al monto total demandado, este
asciende a $ 601.988 millones, equivalente a un 0,25% del PIB 2021.

111.6 Fondo de Garantia para Pequeiios Empresarios (FOGAPE)

El Fondo de garantia para pequefios empresarios'' esta destinado a garantizar créditos, operaciones
de leasing y otros mecanismos de financiamiento otorgados por instituciones financieras publicas
y privadas a pequefios empresarios. Este fondo es administrado por el Banco del Estado de Chile y
fiscalizado por la Comision para el Mercado Financiero. Su grupo objetivo es el segmento de pequefias
empresas con necesidades de capital de trabajo y/o proyectos de inversion.

Desde su creacion, el FOGAPE ha contado con patrimonio suficiente para cumplir con las obligaciones
de garantizar créditos a los beneficiarios indicados en su marco legal. Por este motivo, cada vez que se
ha hecho necesario modificar tales obligaciones se ha incrementado su patrimonio facultando al Fisco

11 Creado por el Decreto Ley N°3.472 de 1980

DIRECCION DE PRESUPUESTOS



INFORME DE PASIVOS CONTINGENTES 2021

a realizar aportes de capital al Fondo, como ocurrié en enero de 2009 por medio de la ley N°20.318
(aporte de USS 130 millones), y recientemente, el 2020, mediante las leyes N°s 21.207 (aporte de USS
100 millones) y 21.229 (aporte de hasta USS 3.000 millones hasta el 30 de abril de 2021).

Cabe destacar, que las leyes N°s 21.207 y N°21.229 se tramitaron con motivo de la crisis sanitaria del
Covid-19y sus efectos sobre la economia, con la finalidad de apoyar la reactivacion de las actividades
de las empresas, lo que se tradujo en la creacion de las siguientes lineas de financiamiento: i) FOGAPE-
COVID; ii) FOGAPE - Reactiva y; iii) FOGAPE - Hipotecario.

Los programas anteriormente descritos complementan el FOGAPE tradicional que ha operado desde
el afio 2000 a la fecha, beneficiando a mas de 295.000 empresarios con aproximadamente 840.000
operaciones, y que se ha mantenido vigente durante la pandemia del Covid-19 aunque a un ritmo de
operacion reducido.

Durante el periodo entre enero y septiembre 2021 se han formalizado 205.311 nuevas operaciones,
con un monto de financiamiento de UF 223 millones y con un monto garantizado de UF 165 millones,
que en promedio corresponde a una garantia del 73,8%. Las distintas lineas de financiamiento se
detallan en el siguiente cuadro 30:

Cuadro 30
Flujo de operaciones entre enero a septiembre 2021 (*)

Numeo de Operaciones Tradicional Covid Reactiva Hipotecario (**) Total
Numero de Operaciones 1.677 9.581 181.941 12112 205.311
Monto Financiamiento UF 1.205.045 6.511.053 214.272.164 1.119.819 223.108.081
Monto Garantia UF 995.325 5.111.405 157.523.826 1.119.819 164.750.375

(*) AI'30.09.2021
(**) El monto de financiamiento y garantia es el mismo dado que este programa cubre el 100% del crédito otorgado para cubrir como maximo seis
dividendos que se postergan.

Fuente: Banco Estado.

En cuanto a la evolucion de nimero de operaciones y monto de financiamientos asi como las garantias
efectivamente cursadas por las instituciones financieras, desde el 2010 al 2021, se muestra en el
cuadro siguiente:
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Cuadro 31
Cuadro anual de Financiamientos

Afio O'perac.ionc.as de Monto de Financiamiento Monto de Garantia
Financiamiento (UF) (UF)
2000 10.147 4.712.196 3.030.336
2001 19.320 6.451.377 5.100.286
2002 28.967 9.565.236 7.437.527
2003 30.949 12.688.038 9.069.344
2004 34.758 15.455.575 10.875.599
2005 33.040 14.962.941 10.070.500
2006 25.747 13.116.451 8.550.912
2007 24.376 13.476.788 9.828.797
2008 24.077 12.287.746 8.876.066
2009 52.509 38.162.787 25.239.884
2010 78.869 67.169.636 41.757.531
2011 67.912 35.252.989 24.943.599
2012 64.169 34.615.519 27.084.084
2013 48.462 24.839.145 19.534.492
2014 48.742 27.555.953 21.690.053
2015 44.500 27.287.617 20.412.507
2016 43.554 27.738.222 20.337.232
2017 42.635 25.085.474 18.243.849
2018 44.557 23.164.935 18.286.842
2019 54.517 29.617.448 23.318.819
2020 (**) 290.873 328.527.242 251.081.217
2027 (*)(***) 205.311 223.108.081 164.750.375

(*) Operaciones cursadas a septiembre.
(**) Incluye Operaciones FOGAPE TRADICIONAL Y COVID (2 Programas).
(***) Incluye Operaciones FOGAPE TRADICIONAL, COVID, REACTIVA E HIPOTECARIO (4 Programas).

Fuente: Banco Estado.
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El siguiente cuadro muestra mas detalle respecto de la evolucion de otros indicadores del fondo:

Cuadro 32
Evolucion del Fondo de Garantia para Pequeios Empresarios (FOGAPE)

2010 & 2011 2012 2013 2014 2015 @ 2016 © 2017 @ 2018 2019 2020 7)s) 2021 @) (10

Clientes Vigentes
(N%)

Operaciones
Cursadas Flujo 78.869 67.912 64.169 48.462 48.742 44.505 43.541 42.639 44.547 54.494 290.873 205.311
del afio (N°) (14)
Stock de garantia
(UF)

Garantia Pagadas
(UF)

Garantia
Aprobada con
Deducible (UF)
(1m
Requerimientos
de garantias 796.819 940.356 1.046.057 1.233.810 961.089 1.013.669 852.929 999.257 916.403 946.207 611.059 1.581.956
(UF) (1)

Gar Pagadas/ Gar
requeridas (12)

66.129 75270 76.066 72.000 66.136 58.551 51.479 46.345 47.906 60.161 295618 386.447

42878142 36202905 35168599 28407464 26830254 23788846  21.808.689 20.171.788  20.397.101 24.566.728 252.885.730  316.257.980

483.967 565.849 621.730 726.304 671.850 819.008 715.115 778.088 747.413 737.048 480.074 311.643

958.187

61% 60% 59% 59% 70% 81% 84% 78% 82% 78% 79% 20%

Requerimientos
de garantias/ 2% 2% 3% 4% 3% 3% 4% 5% 5% 4% 0% 1%
Stock promedio

Riesgo de cartera
2

Leverage con
Garantias 987% 882% 877% 776% 660% 643% 594% 553% 576% 664% 924% 1027%
Adjudicadas (3)

Siniestralidad

3% 5% 6% 8% 8% 7% 7% 7% 6% 6% 0% 1%

Neta (Stock Final) 2% 2% 3% 4% 3% 3% 3% 4% 4% 3% 0% 1%
4)(12)

Siniestralidad

Pura (Stock Final) 2% 3% 3% 4% 4% 4% 4% 5% 4% 4% 0% 1%

(13)

(1) Los pagos de garantia pueden ser menores a los requerimientos de garantia efectuados por las instituciones financieras en caso de rechazar
pagos por parte del administrador, o bien, encontrarse en proceso de resolucién de la procedencia del pago.

(2) Morosidad sobre Cartera Total.

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

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

(5) Durante los afios 2009 y 2010, se autorizd transitoriamente por ley, acceso de empresas medianas y mas grandes a la garantia del Fondo para
mitigar efectos de crisis financiera. Entre las medidas de mitigacion se agregaron la reduccion de la comisién del fondo al 50% del valor normal y se
aumento el patrimonio en 130 millones de USD.

(6) Incluye Operaciones de Empresas Medianas. Por medio de la Ley 20.792 se autoriz6 al Fondo a operar transitoriamente, entre el 2015y 2017,
con empresas medianas con ventas superiores a 25.000 y hasta 50.000, junto a un aporte al patrimonio del Fondo en 50 millones de USD.

(7) Incluye Operaciones de Empresas Medianas y Grandes (definida a continuacion). Por medio de la Ley 21.207 (Crisis Social) se autorizé al
Fondo a operar permanentemente en Empresas Medianas con ventas hasta 100.000 UF y transitoriamente (Junio 2020) en Empresas Grandes
con ventas hasta 350.000, también se aprobd aporte patrimonial de USD 100 millones.

(8) Incluye Operaciones Covid. Por medio de la Ley 21229 se autorizé al Fondo a operar transitoriamente, entre el 28 de abril 2020 y el 30 de abril
2021, con Empresas Grandes con ventas de hasta UF 1.000.000, junto con aprobar un aporte patrimonial de hasta 3.000 millones de USD. De los
cuales se han enterado 1.100 millones USD.

(9) Incluye Operaciones Reactiva. Por medio de la Ley 21307 se cambiaron algunas condiciones del Programa Covid y se ampli¢ el plazo de su
uso hasta el 31 de diciembre 2021. Posteriormente, por medio de la Ley 21.354 se limito el uso de la garantia Programa Reactiva solo a empresas
con ventas hasta 100.000 UF.

(10) Todos los Valores son a septiembre. Los valores porcentuales son anualizados.

11) Deducible Aplicado a Programa Covid y Reactiva. Hasta la Fecha no se han pagado garantias ya que estan cubiertas por el deducible.

12) La baja de este ratio, para los afios 2020 y 2021, se debe a que las Garantias COVID y REACTIVA han incrementado el Saldo de Garantias Vigentes.
13) Garantias requeridas sobre Stock de Garantias.

14) Incluye Garantias Hipotecarias, programa vigente entre 16 de Febrero y 30 de Junio de 2021.

(
(
(
(

Fuente: Banco Estado.
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Adicionalmente y en cuanto al Balance del FOGAPE (presentado en el Cuadro 33), a la fecha del cierre
estadistico de este Informe, el total de activos corresponde a UF 40 millones (equivalentes a SUSD
1.503 millones) y un patrimonio de UF 32 millones (equivalente a SUSD 1.217 millones).

Este resultado ha significado que el nivel de utilizacién del patrimonio, incluyendo los montos licitados
hasta septiembre 2021, sea de 9,8 veces'? a diferencia de la operacién a diciembre 2020 que fue de
aproximadamente 9,5 veces.

Cuadro 33

Fondo de garantia para pequeiios empresarios (FOGAPE)
Estado de situacion financiera

Al 30 de septiembre 2021

(En millones de pesos)

ACTIVOS MM$
ACTIVOS CORRIENTES:
Efectivo y depdsitos en bancos 336
Operaciones con liquidacion en curso 928
Instrumentos para negociacion 1.196.508
Contratos de retrocompra y préstamos de valores 9.850
Otros activos corrientes 20
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1.207.643
TOTAL ACTIVOS 1.207.643
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES:
Comisiones por pagar 10.574
Operaciones con liquidacion en curso 3.884
Provisiones por garantias riesgosas 215.338
Otros pasivos corrientes 11
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 229.807
PATRIMONIO:
Patrimonio del fondo 1.078.806
Superdvit (déficit) del periodo -100.970
TOTAL PATRIMONIO 977.836
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 1.207.643

Fuente: Banco Estado.

12 El nivel de utilizacion maximo con respecto al patrimonio del fondo es de 11 veces.
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Segun lo sefialado en el punto 1.2.5. de este Informe, la Exposicion Maxima se limita al Patrimonio del
Fondo, que representa para el afio 20271 un 0,41% del PIB.

111.7 Fondos de Cobertura de Riesgo de CORFO

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

En 2003, la ley de presupuestos del sector publico introdujo un Fondo de Cobertura de Riesgos (FCR),
por la suma de $60.000 millones, y después el Ministerio de Hacienda, mediante el D.S. N° 793,
autorizé a CORFO a contraer obligaciones indirectas, coberturas y subsidios contingentes hasta por
ocho veces el monto del FCR, que seria establecido afio a afio en la ley de presupuestos respectiva.

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

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

En 2007 se incorporan dos lineas de operacion independientes a la existente, autorizando $16.200
millones para coberturas de financiamiento a largo plazo para las empresas medianas y pequefias
sin cobertura del FOGAPE y $6.740 millones para coberturas de financiamiento para operadores
del Transantiago (este ultimo no ha sido ocupado hasta la fecha).

EI 2008 se agregd una nueva linea de operacion independiente al Fondo General, por $79.328 millones,
para un instrumento especial de cobertura para financiamientos de los sistemas de transporte
publico. El monto de esta linea de operacion fue ampliado durante ese afio a $229.728 millones.

También en 2008 se incorpord otra linea de operacion independiente por $2.327 millones para
coberturas y subsidios contingentes, destinados a alternativas de financiamiento que los bancos
y otros intermediarios financieros otorguen a pequefias y medianas empresas exportadoras para
sus necesidades de capital de trabajo (Cobex). El monto de esta linea de operacion fue ampliado el
mismo afio a $32.827 millones.

Durante 2009 fueron agregadas cuatro lineas de operacion:

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

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

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

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

+ Durante 2020 fueron expandidas las siguientes lineas de operacion, como medias para hacer
frente a los efectos de la emergencia sanitaria — COVID 19 y desaceleracion econémica:

- 3318.200 millones para el Fondo de Cobertura de Riesgo — FOGAIN, para coberturas o subsidios
contingentes destinados al desarrollo de alternativas de créditos de fomento productivo
(inversiones y capital de trabajo), incluyendo las lineas de crédito, que los bancos y otros
intermediarios financieros otorguen a las empresas privadas de menor tamafio. Esto segun
Decreto N° 2061 de fecha 22.05.2020.

- $94.149 millones para el Fondo Cobertura de Riesgo Pro-Inversion, para coberturas contingentes
destinadas al desarrollo de alternativas de financiamiento de largo plazo que sean otorgadas
por las instituciones financieras para la inversion de empresas con ventas de hasta UF 600.000
anuales, excluido el IVA. Esto segun Decreto N° 2067 de fecha 22.05.2020.

+ Parael afio 2021 no se cuenta con nuevas medidas expansivas.

El stock de compromisos por fondo y la siniestralidad es presentado en el cuadro siguiente.

Cuadro 34
Stock de Compromisos y Siniestralidad de los Fondos de Cobertura de Riesgo CORFO
(En millones de pesos de cada afio)

PROGRAM,
FOI?DGO 0 ?2/) ASPECTO TOTAL 2014 TOTAL 2015 TOTAL 2016 TOTAL 2017 TOTAL 2018 TOTAL 2019 TOTAL 2020 SEPT-21
Sm“%’gac‘o” 1976321755 1962368902 2077074882 2195742315 2238233086 2071458617 1781243555  1.479.407.397
Stock Cobertura
o 1261582800 1278877445  1367.657.629 1430763384 1433606265 1296166330 1123786502  943.540.686
Monto
siniestrosafo 44561027 42352970 32.323.394 32.390.724 38.061.427 53.380.363 45.817.464 20144705
FOGAIN
(M$)
Tasa de
Siniestralidad 3,53% 331% 2,36% 225% 2,65% 4712% 4,08% 3,09%
(%)
Cobert
Pro?ﬂ;;'(i) 6383% 65.17% 6582% 6557% 6405% 62,57% 63,09% 63.78%
5
Ska((A)j’;raC‘dn 107.139.172 113.640.174 110.866.916 108.968.211 138.371.465 123.417.692 98.714.900 131818374
Stock Cobertura
o 44102137 47665223 46.708.624 46.142.584 60.475.545 53.202.153 42273588 57.131.437
Monto
cosEx siniestros afio 320.442 692.465 836,998 187.461 130.800 1.498.481 2.061.426 323578
(MS)
Tasa de
Siniestralidad 073% 1,45% 1,79% 041% 022% 282% 488% 057%
(%)
Cobert
Pm‘:n: uizr(ao/ ) 21,16% 41,94% 4213% 4234% 4371% 4311% 42,82% 4334%
5
Stock Operacion 496,923 12.452.945 50.050.294 50.753.706 57.442.772 42237563 32.820.391 23274479
(M$)
Stock Cobertura
5 2639.210 11.696.724 48028038 50.546.237 56.305.063 41836.028 31662435 22.553.767
Monto
cobertratcr@gy  STEOSI 0 0 223.966 741,029 1.766.757 1181078 1.929.965 430,995
obertura
(MS)
Tasa de
Siniestralidad 0,00% 0,00% 0.47% 147% 314% 2,82% 610% 191%
(%)
Cobert
overtura 54,68% 93,93% 95,94% 9582% 98,02% 99,05% 96,47% 96,90%

Promedio (%)
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Fmol)(;;ah;?zl) ASPECTO TOTAL 2014 TOTAL 2015 TOTAL 2016 TOTAL 2017 TOTAL 2018 TOTAL 2019 TOTAL 2020 SEPT-21
stock (Ohj’;rac‘on 50.403.522 157.965.109 318.433.820 424974633 488.342.129 424,688,034 394.603.244
Stock Cobertura
o 28.927.363 95170433 200.401.064 268.981.764 313.865.929 269.509.284 250.050.197
Monto
o siniestros afio 0 0 412,559 3.504.767 3152273 6.971.940 6.826.650
Proinversion (5)
(M$)
Tasa de
Siniestralidad 0,00% 0,00% 0.21% 134% 1,00% 2,59% 2.73%
(%)
Cobertura
57,39% 60.25% 62,93% 63,29% 64.27% 63.48% 6337%
Promedio (%)
Stock Operacion 0 165.000 267.976 908.569 831.628
(MS)
Stock Cobertura 0 148.500 241178 817.711 748.465
(M$)
Monto
siniestros afio 0 0 0 0 0
COBIN (6) 9)
Tasa de
Siniestralidad E 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
(%)
Cobertura E 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%
Promedio (%)
SIOCK(C:AP;[&C‘O" 199.606.956 197.329.370 103.142.883 125.651.875 117.878.568 98.700.171 94.863318 95.630.919
Stock Cobertura
5 133.654.778 132.129.729 80.906.487 75127599 68050136 55.819.360 51479543 50.983.299
Monto
siniestros afio 36.376 19.658 0 538.324 447242 465.516 174.831 148.383
SUCO Pregrado (7)
(M$)
Tasa de
Siniestralidad 0,03% 001% 0,00% 072% 0,66% 0,83% 034% 029%
(%)
Cobertura 66,96% 66,96% 78,44% 50,79% 57,74% 56,55% 5427% 5331%
Promedio (%)
Stock Operacion
5623104 4.995.284
(M)
Stock Cobertura
5623.194 4.995.284
(M$)
Monto
SUCO FET (8) siniestros afio 0 o
(MS)
Tasa de
Siniestralidad 0,00% 0,00%
(%)
Cobertura
% %
romeia (%) 100,00 100,00%
stock %’;rac‘on 188.393.568 63.558.312 37.780.534 24951246 10.956.333 5.528.695 4138.809 3.588.809
Stock (fﬁosb)e““'a 98.253.726 32.680.306 19.208.629 12.714.994 5451997 2674627 1.978.966 1,673,042
Monto
Reprogramacién  Siniestros afio 8.613.290 17.371.636 2643116 710116 313120 148027 31839 19.848
PYME (3) (MS)
Tasa de
Siniestralidad 877% 53,16% 13,76% 558% 574% 553% 1,61% 1,19%
(%)
Cobertura 52,15% 51,42% 5084% 50,96% 49,76% 48,38% 47.81% 46,62%
Promedio (%)
stock (Ohj’;rac‘on 8735810 3.510.880 2.357.922 1.568.734 922.089 485103 337.749 275769
Stock (%O;e”u'a 5.460.788 2.131.299 1.392.524 902.723 517.546 260.659 174,336 141,044
Monto
» siniestros afio 0 0 0 580.071 66.123 0 26265 0
Reconstruccion (3)
(M$)
Tasa de
Siniestralidad 0,00% 0,00% 0,00% 64,26% 12,78% 0,00% 1507% 0,00%
(%)
Cobertura
62,51% 60.71% 59,06% 57,54% 56,13% 53.73% 51,62% 51,15%
Promedio (%)
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PROGRAMA/
FONDO (1) (2)

ASPECTO

TOTAL 2014

TOTAL 2015

TOTAL 2016

TOTAL 2017

TOTAL 2018

TOTAL 2019

TOTAL 2020

SEPT-21

suco
Reprogramacion
PYME 2001 (3)

Stock Operacion
(M)

21.064.304

21.983.778

22.600.418

19.345.365

23.645.015

24.283.322

24.935.559

25.808.800

Stock Cobertura
(M8)

6.471.430

6.7563.914

6.943.359

5.876.549

7.264.283

7.460.385

7.660.767

7.929.047

Monto
siniestros afio

(M)

Tasa de
Siniestralidad

(%)

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

Cobertura
Promedio (%)

30,72%

30,72%

30,72%

30,38%

30,72%

30,72%

30,72%

30,72%

SUCORES (3)

Stock Operacion

(M$)

511.667

534.002

548.980

558.324

574.354

589.859

605.702

626914

Stock Cobertura

(MS)

153.500

160.200

164.694

167.497

172.306

176.958

181.711

188.074

Monto
siniestros afio

(M$)

Tasa de
Siniestralidad

(%)

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

Cobertura
Promedio (%)

30,00%

30,00%

30,00%

30,00%

30,00%

30,00%

30,00%

30,00%

Total Programas

Stock
Operacion

(M$)

2.515.165.351

2.430.899.351

2.566.794.057

2.850.640.998

3.014.888.054

2.855.318.326

2.468.879.870

2.160.861.708

Stock
Cobertura (M$)

1.556.778.088

1.543.848.004

1.668.132.535

1.833.219.893

1.902.007.755

1.771.706.487

1.535.238.127

1.339.934.341

Monto
siniestros afio

(M$)

53.531.134

61.231.050

36.027.474

35.560.284

44.380.236

59.834.739

57.013.730

36.894.169

Tasa de
Siniestralidad

(%)

3,44%

3,97%

2,16%

1,94%

2,33%

3,38%

3,71%

2,75%

Cobertura
Promedio (%)

61,90%

63,51%

64,99%

64,31%

63,09%

62,05%

62,18%

62,01%

Nota: Los programas Cluster del Salmon, Reprogramacion Grandes Empresas, Cobertura Instituciones de Educacion Superior (IES), Cauciones
Solidarias y SUCO Inversién ya no se encuentran vigentes.

(1) La siniestralidad informada corresponde a los pagos efectivos realizados por CORFO en cada periodo.

(2) En algunos casos el cambio en los montos de operacion y coberturas informados en los distintos periodos tienen relacién con las variaciones
en el tipo de cambio, o en el valor de la UF.

(3) Corresponde a programas que si bien se encuentran cerrados, mantienen operaciones que representan un potencial cobro para CORFO.

(4) Desde el afio 2014 comenzd a operar el Programa IGR Cobertura (IGR 1V). Seguin el Reglamento vigente la tasa de cobertura puede llegar hasta
un 100% en el caso de certificados de fianza sobre garantias técnicas y sobre obligaciones financieras con contragarantias iguales o mayores al
70% del monto del certificado de fianza.

(5) Enjulio 2015 comenzd a operar el Programa Cobertura Pro-Inversién que apoya el acceso a financiamiento destinado a inversiones de empresas.
(6) En junio 2017 comenzo a operar el Programa de Cobertura Indigena (COBIN) que apoya el acceso a financiamiento para inversion y capital de
trabajo de comunidades indigenas.

(7) Considera coberturas para créditos con SUCO Pregrado CORFO cursados entre el afio 1997 y 2011. A partir de la informacion de diciembre
2015, se incorpora el programa de coberturas para créditos de pregrado que comenzd a operar durante ese afio, con operaciones cuyas
amortizaciones comienzan efectuarse desde el afio 2016.

(8) Al cierre de septiembre 2020, y producto del pago de la comision para acceder al SUCO FET, se contabilizan como montos comprometidos, los
desembolsos realizados al primer fondo de inversién que lo ha solicitado.

Fuente: GIF CORFO.
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En cuanto a la evolucion de la tasa de siniestralidad, se observa un descenso importante a partir del
afio 2015, incrementandose a partir del afio 2018 alcanzando una siniestralidad del 2,33% y cerrando
el afio 2019 en un 3,38%, siendo FOGAIN y COBEX los que se incrementaron principalmente, debido
principalmente a que una coyuntura econémica mas deprimida que afecté de forma importante a las
empresas del rubro exportador y aquellas con necesidades de financiamiento para cubrir capital de
trabajo y proyectos de inversion.

Para septiembre del 2020 la tasa preliminar de siniestralidad se ubico en 3,00% y termino el afio en
3,71%. Para septiembre del 2021, dicha tasa se estima en 2,75%. Este resultado esta relacionado con
medidas de apoyo aplicadas durante el 2020 y 2021 y la mayor liquidez en el sistema financiero en
general, la morosidad de los programas de cobertura bajo de forma significativa, lo que ha incidido
en una importante disminucién en el flujo de solicitudes de cobro de cobertura y ello se ha expresado
en menores tasas de siniestralidad, lo cual se podria revertir una vez retiradas progresivamente las
medidas de apoyo.

En cuanto al stock de operacion, este se ha visto disminuido a partir del afio 2020, ya que la politica
crediticia dirigida a empresas ha estado principalmente focalizada en el FOGAPE que vio fuertemente
aumentada su operacion y alcance durante el 2020 y 2021.

Respecto de algunos programas en particular, FOGAIN que acumula el mayor nimero de operaciones
dentro de los Fondos con Cobertura de riesgo, presenta una tasa de siniestralidad levemente menor
a la del 2020 debido a la disminucion de la mora que genera la reactivacion de las garantias. Para
septiembre del 2020 la tasa era de 3,38%, cerrando el afio en 4,08%. Para septiembre del 2021, dicha
tasa se ubica en 3,09%. Mismo caso con otros programas como COBEX, que se enfoca principalmente
en el sector exportador y que se ha visto deteriorado por la desaceleracion econémica y la crisis
sanitaria del Covid-19, pero que sin embargo se ha visto recuperado durante el 2021 lo cual explica en
parte la menor tasa de siniestralidad en comparacion al 2020.

En cuanto a la Exposicion Maxima, esta se mide con respecto al patrimonio de aquellos programas en
operacion y de aquellos que, si bien se encuentran con operacion cerrada, aun cuentan con garantias
que potencialmente podrian ser activadas ya que se trata de operaciones en curso. El patrimonio de
estos programas, a septiembre del 2027 es de $513.686 millones, equivalente a 0,22% del PIB 2021.

Finalmente, el flujo de recursos corresponde al presupuesto asignado para responder por la
siniestralidad durante el afio y que segun la Ley de Presupuestos 2021 corresponde a $71.575 millones,
lo que representa 0,03% del PIB 2021.

111.8 Obligaciones con Organismos Multilaterales de Crédito (OMLs)

En su calidad de pais miembro de los Organismos Multilaterales de Crédito (BID y BIRF), y de acuerdo
con sus respectivos convenios Constitutivos, Chile debe concurrir a la constitucion de sus capitales, a
través de la suscripcion de acciones, y, su porcentaje de participacion en el capital total de cada Banco
tiene como correlato un poder de voto similar en las decisiones que toman los OMLs a través de sus
respectivas Juntas de Gobernadores y de Directores Ejecutivos, a los cuales se les delegan funciones
respecto de la operacion de los mismos.

Sin embargo, no todo el capital suscrito debe ser pagado por los paises miembros, sino solo la
correspondiente al “Capital Pagadero’, ya que el “Capital Exigible”, que representa la mayor proporcion
del capital suscrito, sirve a los Bancos como garantia para la emisién de activos financieros en los
mercados internacionales, que constituye una de sus fuentes de financiamiento.
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Respecto del “Capital Exigible”, si bien, excepcionalmente, podria exigirse su pago, en la eventualidad
de que un Banco enfrentara dificultades financieras como consecuencia de una situacion de mora
generalizada de sus paises prestatarios, a la fecha, ninguno de los Bancos ha cobrado dichos montos.

Como es posible apreciar en el cuadro 35, el Capital Exigible totaliza USS$6.290.727 miles y que
representa un 2,14% del PIB de 2021, lo cual representa la exposicion maxima por este pasivo, pero
como se ha comentado anteriormente, la probabilidad de ocurrencia es cercana a cero, por lo que
no se estima el flujo anual de este pasivo contingente, de hecho respecto del afio 2020, el monto
denominado en ddlares se mantiene igual, ya que durante el afno 2021 no hubo exigencia de pago del
capital adicional.

Cuadro 35
Capital exigible
(En miles de dolares)

CAPITAL EXIGIBLE MONTO
Grupo BID 5.147.189
Grupo BIRF 1.136.042
MIGA (Multilateral Investment Guarantee Agency) 7.495
TOTAL 6.290.727

Fuente: Direccién de Presupuestos.

111.9 Préstamos Solidarios

Durante los afios 2020 y 2021, y como parte de las medidas que el Estado impulso para ir en ayuda
directa de las personas y empresas afectadas por la crisis sanitaria del Covid-19, se tramitaron varias
leyes, que entre otros, dispusieron la entrega de préstamos solidarios de cargo fiscal, con facilidades
en la modalidad de restitucion, y que se resumen a continuacion:
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Préstamos solidarios incluidos en cada Ley tramitada

67

CONCEPTOS LEY N° 21.242 LEY N° 21.252 LEY N° 21.256 LEY N° 21.323 LEY N° 21.354
TRABAJADORES MICROEMPRESARIOS CLASE MEDIA - ANTICIPO SOLIDARIO PAGO
BENEFICIARIOS INDEPENDIENTES CLASE MEDIA DEL SECTOR TRANSPORTISTAS COTIZACIONES SEGURIDAD
TRANSPORTE -RENTA VITALICIA SOCIAL A PYMES
Porcentaje de o o - o o
contingencia del ingreso % o% No aplica % 10%
N° maximo de solicitudes 3 3 3 3 1
en total
$650.000 clase Cotizaciones
Monto maximo mensusl $650.000 $650.000 $320.500 r?readri fr?é?agoo ”gigg;%ia:pyor
por solicitud : ' : $320 %OO Renta suspension de
Vitalicia contratos segun Ley N°
21.227 al 31/03/2021
Inicio de vigencia del A e oo s g
beneficio 01-05-20 08-08-20 01-09-20 15-04-21 17-07-21
Término de vigencia del 01-10-20 08-12-20 31-12-20 31-12-21 17-09-21
beneficio
Afio inicio de la restitucion 2029 2022 2021 2022 (transportistas) 2023

(si corresponde)

2023 (clase media)

N° de cuotas de
restitucion

4 cuotas anuales

4 cuotas anuales

Cuotas mensuales
en funcion del
convenio de pago
a definir con la
Tesoreria General
de la Republica

Préstamo solidario:
4 cuotas anuales

Transportistas:
Desde 6 a 40
cuotas mensuales
dependiendo si el
beneficio se solicita
1,2 03 veces

Renta vitalicia: 48
cuotas mensuales

5 cuotas anuales

Formas de restitucion

Primera cuota
10% del beneficio,
las siguientes del

30%

Primera cuota

10% del beneficio,

las siguientes del
30%

En funcion del
convenio de pago
conlaTGR

Primera cuota 10%
del beneficio, las
siguientes del 30%

20% anual del monto
otorgado

Posibilidad legal de
condonacién

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

Fuente: Direccién de Presupuestos.

Dado que este Informe se acota a reportar los PC que significan un eventual efecto fiscal, el analisis se
remite a los préstamos solidarios que incluyen dentro de sus caracteristicas una eventual condonacion
en caso de no pago. Entre algunas de las principales caracteristicas de dichos préstamos, se incluye el
pago contingente al ingreso que no supere el 5%, un pago escalonado en cuotas anuales, la posibilidad
de solicitar el beneficio por mas de una vez, no estar afecto a impuesto y como se menciono
anteriormente incluir una eventual condonacion al término del periodo de pago.

En cuanto a la evolucién de los distintos beneficios, anteriormente descritos, a septiembre 2027 se
tienen el siguiente detalle, tanto en numero de beneficiarios como montos entregados, a través de la
Tesoreria General de la Republica:
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Cuadro 37
Stock Préstamos Solidarios COVID-19*

LEY N° N° DE BENEFICIARIOS MONTOS MMS$ % PIB 2021
21.242 756.033 175.036 0,07%
21.252 2.612.733 958.307 0,40%
21.256 51.927 16.634 0,01%
21.323 2.255.010 915.339 0,39%
21.354 1.795 3.850 0,00%
TOTAL 5.677.498 2.069.167 0,87%

* AI'30.09.2021.

Fuente: Tesoreria General de la Republica.

Como se puede apreciar, la entrega de las ayudas borded los $2.069.167 millones, que representa un
0,87% del PIB 2021, siendo los mas relevantes, en términos de montos entregados, los dirigidos a la
clase media, transportistas y para las personas jubiladas a través de rentas vitalicias. Dicho porcentaje
corresponde en los términos de este Informe a la Exposicion Maxima.

Ahora bien, en términos de efecto fiscal y como parte de la estimacion del pasivo contingente asociado
a estas medidas, se estimo inicialmente que la condonacién seria del 25%, excepto para la Ley 21.354
que se estimo en 20%, lo cual equivaldria $ 517.099 millones, estiméndose en un 0,22% del PIB (2021)
gue se activarian luego de término de pago de las cuotas de restitucion y que se estima se iniciaria el
afio 2026, con el siguiente detalle:

Cuadro 38
Estimacion Pasivo Contingente - Préstamos Solidarios COVID-19

LEY N° MONTOS MM $ % PIB 2021
21.242 43.759 0,02%
21.252 239.577 0,10%
21.256 4.159 0,00%
21.323 228.835 0,10%
21.354 770 0,00%
TOTAL 517.099 0,22%

Fuente: Elaboracion propia en base a Informes Financieros de cada Ley tramitada.
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IV. REQUERIMIENTO LEY N° 20.128: GARANTIAS DEL SISTEMA DE PENSIONES

Como ya se indico, no se consideran las garantias del sistema de pensiones como un pasivo
contingente. Sin embargo, en cumplimiento del articulo 40 del D.L. 1.263 de 1975 se presenta a
continuacion una descripcion y una estimacion de obligaciones fiscales.

IV.1 Pilar solidario

El sistema de pensiones en Chile esta constituido por tres pilares: pilar obligatorio, pilar voluntario y
pilar solidario. El primero se basa en la capitalizacion individual, el segundo en el ahorro previsional
voluntario y las cuentas de ahorro voluntarias (cuenta dos) y el tercero se basa en subsidios realizados
por el Estado en beneficio de aquellas personas que no fueron contribuyentes o que capitalizaron y no
alcanzan un umbral de pension definido por ley.

Dada la reforma previsional establecida por la Ley N° 20.255 de 2008, en la actualidad el pilar solidario
esta conformado por:

Pension Basica Solidaria (PBS), que reemplaza a las pensiones asistenciales establecidas en el
antiguo sistema de pensiones.

Aporte Previsional Solidario (APS), que sustituye gradualmente a la garantia estatal de pension
minima establecida en el antiguo sistema de pensiones. Esto implica que durante el periodo de
transicion existiran compromisos fiscales asociados a ambos sistemas.

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

IV.1.1 Pension Basica Solidaria (PBS)

El nuevo sistema establece dos categorias de pensiones basicas solidarias: de vejez y de invalidez.
Ambas estan dirigidas a quienes no tienen derecho a pension en algun régimen previsional e integran
un grupo familiar que pertenezca al 60% mas pobre de la poblacion de Chile. En el caso de la PBS de
vejez se requiere, ademas, acreditar residencia en Chile por un lapso no inferior a 20 afios continuos o
discontinuos, contados desde que el peticionario haya cumplido 20 afios de edad y al menos cuatro
de los ultimos cinco afos anteriores a la solicitud. Mientras para las PBS de invalidez, se requiere
acreditar residencia en Chile por un lapso no inferior a cinco de los Ultimos seis afios previos a la
solicitud. Adicionalmente, para acceder a la pension basica solidaria de vejez se requiere haber
cumplido 65 afos de edad y para la de invalidez, tener entre 18 y menos de 65 afios y haber sido
declarado en dicha condicion por una comision médica de invalidez.

La PBS a partir dejulio de 2021 alcanza la suma de $ 164.356 mensuales, para personas entre 65 afios
y 75 afos.
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IV.1.2 Aporte Previsional Solidario (APS)

Con la reforma previsional también se establecio el aporte previsional solidario, tanto de vejez como
de invalidez.

El Aporte Previsional Solidario es un beneficio financiado por el Estado que se integra al sistema
contributivo, complementando las pensiones de menor valor. Al APS de vejez pueden acceder las
personas que tengan una pension base mayor que cero e inferior a la pension maxima con aporte
solidario (PMAS) y que retnan los requisitos de edad, focalizacion y residencia que sefiala la Ley N°
20.255, los que son similares a los establecidos para la PBS de vejez.

Segun la modificacion hecha por la Ley N° 21.290, publicada el 11 de diciembre de 2019, que introduce
una serie de modificaciones a la Ley N° 20.255, que establece Reforma Previsional, y el Decreto Ley N°
3.500, de 1980, el monto de APS para personas entre 65 afios y 75 afios a contar de julio 2021 es de
$485.674, de acuerdo con el monto establecido para la pension maxima con aporte solidario (PMAS).
Esto implica un aumento de un 16% para los pensionados en dicho tramo etario, respecto al mismo
mes del afio anterior.

IV.1.3 Garantia Estatal de Pension Minima

La garantia estatal de pension minima fue creada a través del Decreto Ley N°3.500 de 1980, que
estipula que si el aflliado redne los requisitos establecidos en la ley y la pensién que obtiene es
inferior a la pension minima fijada por ley, el Estado debera financiar la diferencia para completar
dicha pension. La pension que obtiene depende, entre otros factores, de las contribuciones que haya
realizado durante su vida laboral activa y de la rentabilidad que le haya entregado la institucion privada
encargada de administrar sus fondos de pensiones.

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

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

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

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

13 La totalidad de los requisitos se encuentran en el Decreto ley N° 3.500, de 1980; aqui se muestran sélo los principales.
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IV.2 Compromisos Fiscales Estimados del Sistema de Pensiones Solidarias y DL N° 3.500 de 1980

Enla Ley N°20.255 se establece que las personas que al 1 de julio de 2008 perciban pension minima
de vejez, invalidez o sobrevivencia con garantia estatal, continuaran percibiendo dicha pension
garantizada. Sin embargo, podran optar por el sistema de pensiones solidarias ejerciendo dicha opcion
por una sola vez. Igualmente, las personas que al 1 de julio de 2008 tengan 50 afos 0 Mas y estén
afiliadas al sistema de pensiones establecido en el Decreto Ley N°3.500 de 1980, podran acceder a las
pensiones minimas de vejez e invalidez garantizadas. Sin embargo, en cualquier época podran optar
por el sistema de pensiones solidarias™.

La reforma previsional contempld un aumento paulatino en la cobertura de sus beneficios. Ello ha
implicado que para los beneficios existentes antes de la reforma -como la garantia estatal de pension
minima- se ha ido registrando una sustitucion gradual, en la medida que las personas optan por los
beneficios del sistema de pensiones solidarias, porque les son mas convenientes'. La sustitucion
plena comenzara a observarse luego del periodo de 15 afios de transicion establecido en la Ley a partir
del cual ya no se otorgaran nuevas garantias.

A continuacion, se presenta el gasto efectivo desde 2010 hasta 2020y los recursos fiscales estimados
desde 2021 hasta 2050, considerando tanto las Garantias Estatales de Pension Minima (GEPM)
como el Sistema de Pensiones Solidarias (SPS). Para obtener los detalles respecto de la metodologia
de estimacién de estos valores, se sugiere revisar la publicacion “La reforma previsional chilena:
proyecciones fiscales 2009-2025", de diciembre de 2008, de la serie Estudios de Finanzas Publicas, de
la Direccion de Presupuestos.

Grafico 3
Gasto historico y estimado del sistema de pensiones
(En millones de pesos 2021)
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Fuente: Direccién de Presupuestos.

En el grafico 3 se puede apreciar un cambio de tendencia en el SPS a partir del afio 2020, y que esta
explicado principalmente por el efecto de los retiros de los Fondo de Pensiones — AFP, que comenzaron
a regir a partir del 30 de julio del 2020, el primer retiro; 10 de diciembre del afio 2021, el segundo retiro;
y el 28 de abril del mismo afo, el tercer retiro.

14 Igualmente se define una transicion de 15 afios para quienes obtengan pensién de invalidez (art 7° transitorio) y para quienes cumplan con los requisitos para tener
derecho a pension de sobrevivencia (art 12 ° transitorio, ambos de la ley N° 20.255)

15 En el caso de la PASIS se produjo una sustituciéon inmediata al ser reemplazada por la PBS, cuyo monto desde el inicio es superior.
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La proyeccion de recursos necesarios para la GEPM y SPS durante el 2021 es del orden de 1,28% del
PIB (2021), con un incremento gradual en el tiempo hasta alcanzar cerca de 1,52% del PIB (2021) el
afo 2050.

Cuadro 39
Estimacion Compromisos Fiscales de SPS y GEPM
(En millones de pesos 2021)

ANO GEPM SPS TOTAL % PIB
2021 138.189 2.874.531 3.012.720 1,28%
2022 144.706 2.989.117 3.133.823 1,29%
2023 152.958 3.023.385 3.176.343 1.27%
2024 144.772 3.085.427 3.230.200 1,26%
2025 129.570 3.158.894 3.288.464 1,25%
2026 113.861 3.259.038 3.372.899 1.25%
2027 97.804 3.372.923 3.470.726 1,26%
2028 83.518 3.527.195 3.610.712 1,28%
2029 77.769 3.726.241 3.804.009 1.32%
2030 72.355 3.886.278 3.958.633 1,35%
2031 67.406 4.057.347 4.124.753 1,37%
2032 62.811 4.233.798 4.296.609 1,40%
2033 58.247 4.410.526 4.468.773 1,42%
2034 54.695 4.587.948 4.642.644 1,44%
2035 51.182 4.759.011 4.810.194 1,46%
2036 47.883 4.928.515 4.976.399 1,48%
2037 44.577 5.087.452 5.132.029 1,50%
2038 41.571 5.238.909 5.280.479 1.51%
2039 38.928 5.391.985 5.430.913 1,52%
2040 36.278 5.5635.479 5.571.757 1,53%
2041 33.967 5.672.466 5.706.433 1,54%
2042 31.606 5.799.608 5.831.214 1,55%
2043 29.344 5.921.624 5.950.968 1,55%
2044 27.338 6.028.655 6.055.994 1,55%
2045 25.315 6.127.505 6.152.820 1,55%
2046 23.505 6.217.100 6.240.605 1,55%
2047 21.596 6.292.754 6.314.350 1,55%
2048 19.890 6.354.332 6.374.223 1,54%
2049 18.410 6.404.544 6.422.955 1,53%
2050 17121 6.448.313 6.465.435 1,52%

Nota: El PIB utilizado para el periodo 2021-2025 es el informado en el Informe de Finanzas Publicas del Il Trimestre 2021, y para los afios
posteriores se aplica una proyeccion interna.

Fuente: Direccién de Presupuestos.
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Con el fin de proveer un financiamiento sustentable para esta reforma, la Ley N° 20.128 sobre
responsabilidad fiscal dispuso la creacion del Fondo de Reserva de Pensiones (FRP), destinado a
complementar el financiamiento de las obligaciones fiscales, derivadas de las garantias contempladas
en el sistema de pensiones solidarias.

El monto del aporte anual al FRP corresponde al superdvit fiscal efectivo con un tope del 0,5% y un
minimo 0,2% del Producto Interno Bruto (PIB) del afio anterior. Adicionalmente, podra incrementarse
producto de la rentabilidad que se obtenga por la inversion de los recursos del mismo, asi como por
los demas aportes que establezca la ley. Estos aportes anuales se realizan solo hasta el afio en que
los recursos acumulados en el fondo alcancen una cantidad equivalente a UF 900 millones. Una vez
alcanzada esa cantidad se entendera cumplida la obligacién de acumular recursos en el fondo. El
valor de UF 900 millones a acumular corresponde, segun estimaciones, al monto con que debera
concurrir el Fisco para cubrir la activacion del pago de pensiones (minimas y asistenciales) dentro del
plazo de 25 afos.

Los fondos acumulados solo podran utilizarse hasta transcurridos diez afios desde la entrada en
vigencia de la Ley sobre responsabilidad fiscal. A contar de entonces, el monto maximo que puede
emplearse del FRP cada afio correspondera a un tercio de la diferencia producida entre el gasto total
que deba efectuarse en el afio respectivo por concepto del pago de pensiones minimas y asistenciales,
y el gasto total efectuado por dicho concepto en 2018, corregido por la variacion que experimente el
indice de precios al consumidor.

Se establece su extincion si a partir del 2021 los giros que se efectlen en un afio calendario no superan
el 5% de la suma del gasto en garantia estatal de pensiones minimas y en pensiones asistenciales,
consultado en la ley de presupuestos de cada afo.

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
0 el extranjero, con la sola excepcidn de los sefialados en las letras g) y h) de dicho inciso y conforme
a las normas, limites, procedimientos y controles que fije el Ministerio de Hacienda mediante decreto
para este efecto. Para evaluar la sustentabilidad del fondo, el Ministerio de Hacienda debe realizar un
estudio actuarial cada tres afios, el primero de los cuales esta en desarrollo.

El FRP se constituyo el 28 de diciembre de 2006 con un aporte inicial de USS605 millones. El resto de
los aportes, retiros y el valor de mercado inicial se muestra en el siguiente cuadro:
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Cuadro 40
Movimientos del FRP
(En millones de délares de cada afio)

ANO APORTES RETIROS VALOR DE MERCADO INICIAL
2006 605 -
2007 736 - 605
2008 909 - 1.466
2009 837 - 2.507
2010 337 - 3.421
2011 443 - 3.837
2012 1.197 - 4.406
2013 1.377 - 5.883
2014 499 - 7.335
2015 464 - 7.944
2016 462 - 8.112
2017 505 -314 8.862
2018 542 -525 10.011
2019 564 -577 9.663
2020 - -1.576 10.812
2021 * -2.960 7.521
TOTAL 9.477 -5.952

* Reporte Mensual Fondo de Reserva de Pensiones a Octubre 2020.
Retiro 2021 corresponde al segundo trimestre.

Fuente: Ministerio de Hacienda.

En la actualidad la inversion financiera de los recursos del FRP es realizada por el Banco Central de
Chile en su calidad de agente fiscal.
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