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Resumen
Actualmente, Chile cuenta con 28 empresas publicas, a través de las cuales el Estado ejerce un rol empresarial.
La mayoria de estas se desempenan en el rubro portuario, mineria y servicios especificos.
La justificacién de la presencia de empresas publicas tiene su origen en factores que determinan la intervencion
del Estado en la economia, especificamente para corregir fallas de mercado, pero también en consideraciones de
indole estratégico por parte del Estado a partir del entorno politico y econémico.
Siguiendo la taxonomia definida por Dall’Olio et al. (2022) en su estudio para el Banco Mundial orientado al
analisis de empresas publicas a partir de una clasificacién de estas empresas segin la estructura de mercado en
la que operan, se puede identificar una falta de justificacién econémica para 8 empresas publicas en Chile dada
su operacién en mercados competitivos: ASMAR, Polla S.A, ZOFRI S.A, COTRISA, Casa Moneda, Correos de
Chile, ENAER y ENAMI. Ademés, las dltimas 4 empresas registran pérdidas acumuladas en términos reales
entre 2017 y 2024. De todos modos, pueden existir razones no econémicas para justificar la participacion del
Estado en este conjunto particular de empresas.
A nivel agregado, las empresas publicas representan una fuente de ingresos y egresos para el Estado chileno.
Acorde a la clasificaciéon de DIPRES, los traspasos del Fisco a empresas publicas adoptan la forma de aportes
de capital (87% del total transferido entre 2017-2024) o capitalizacién de utilidades propias, al ser recursos que
el Fisco deja de percibir (13% restante). Las empresas ptublicas, por su parte, entregan recursos al Fisco via
impuestos (76% del total de aportes realizados entre 2017-2024) o via reparto de utilidades (24% restante).
Hay 16 de las 28 empresas publicas vigentes que recibieron algin tipo de aporte fiscal entre 2017 y 2024. Mas
de la mitad de estos aportes se concentran en 2 empresas: Metro S.A. (31%) y BancoEstado (23%). También
destacan CODELCO (18%), ENAP (13%) y EFE (10%). En contraste, 23 de estas empresas aportaron al Fisco
entre 2017 y 2024, con alta concentracién de origen: CODELCO y BancoEstado han generado 94% de los
recursos recibidos por el Fisco desde sus empresas en los tltimos 8 afios.
La relevancia de las empresas publicas puede ir mas alld de sus transacciones con el Fisco reportadas por
DIPRES. Empresas como Polla S.A y ZOFRI S.A también realizan aportes a otras entidades del sector publico
como CORFO, Municipalidades o el Instituto Nacional del Deporte.
Hay 10 empresas publicas que acumulan pérdidas tras el pago de impuestos en sus estados de resultados entre
2017 y 2024, que, en su conjunto, ascienden a -$3.880.846 millones (en pesos del afio 2024). Las pérdidas se
concentran en Metro S.A. y EFE, con 63% y 26% de dicho monto. En contraste, 18 empresas publicas registran
ganancias acumuladas en los tltimos 8 afios, que, en su conjunto, ascienden a $8.538.980 millones (en pesos del
anio 2024). Destaca BancoEstado (39% de dicho monto), CODELCO (37%) y ENAP (16%).
EFE es la tnica empresa que registré pérdidas al finalizar su ejercicio consecutivamente durante los 8 anos
estudiados. En contraste, 13 empresas registran ganancias persistentemente a lo largo del periodo estudiado,
incluyendo las 10 empresas portuarias, Polla S.A., ZOFRI S.A. y BancoEstado.
Dado la complejidad que caracteriza la relacion de las empresas publicas con el sector publico en Chile, se
debiera avanzar hacia la elaboracién de un informe anual por parte del gobierno, en el cual se evalie
periédicamente la justificacién econdémica y/o estratégica de la presencia de empresas piiblicas en la economia,
se realice una identificacion consolidada de los riesgos fiscales presentes y futuros derivadas de la actividad de

estas y se proponga un marco de accion para empresas publicas econémicamente inviables.

! Investigadora del Observatorio del Contexto Econémico de la Universidad Diego Portales (OCEC UDP)
? Economista Senior del Observatorio del Contexto Econémico de la Universidad Diego Portales (OCEC UDP)
3 Agradecemos el valioso apoyo otorgado por Beatriz Cerda, practicante del OCEC UDP.
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1. Introduccién

Actualmente en Chile existen 28 empresas publicas donde el Estado tiene el control
o propiedad mayoritaria. Este conjunto de empresas ptublicas desarrolla actividades
en diversos sectores econémicos, con resultados disimiles respecto a los aportes desde
y hacia el Fisco y otras entidades del sector puiblico o su desempeno econdémico,
complejizando el andlisis de estas empresas como un gran conglomerado. En este
contexto, el presente documento invita a analizar el rol de las empresas publicas en
Chile incorporando diversas 6pticas como lo son la teoria econdmica, aspectos

financieros o de dmbito fiscal.

Pero jPor qué es necesario analizar para Chile, los resultados y el rol de las empresas

publicas en la economia?

Las razones son diversas. Por una parte, las empresas piblicas pueden gatillar riesgos
econémicos significativos para las finanzas publicas asociado a: i) compromisos
asociados a pasivos contingentes, ii) capitalizaciones por pérdidas econémicas
persistentes y iii) rescate financiero de la empresa publica cuando esta se enfrenta a
la inviabilidad financiera, tal como indica el Fondo Monetario Internacional (FMI)
donde “Las corporaciones publicas que se acercan o entran en quiebra a menudo ven
sus pasivos asumidos por el gobierno, incluso cuando esos pasivos no estan
garantizados explicitamente”. De esta forma, se generarian mayores presiones para
el gasto presupuestal del gobierno central, lo que representa una arista
particularmente relevante en el contexto fiscal chileno actual. Desde esta perspectiva,
es necesario para el gobierno buscar simultaneamente un equilibrio entre la
maximizacién de las ganancias y gestion operativa eficiente de las empresas, junto

con los riesgos fiscales.

Adicionalmente, es importante cuestionarse si las empresas publicas en Chile operan
en el tipo de estructura de mercado consistente con lo que indica la teoria econémica
para justificar su existencia desde la perspectiva de mercado. En este sentido, no es
lo mismo que una empresa opere en un mercado donde se presenten condiciones para
un monopolio natural, o en una estructura de mercado competitiva. Incluso, es valido

cuestionarse si hay empresas publicas que no deberian operar como tal, en la medida

1 Richard Allen y Miguel Alves, “How to Improve the Financial Oversight of Public Corporations”,
Fondo Monetario Internacional, 2016, p.2.
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que estas no estén solucionando fallas de mercado, o bien no representen un negocio

rentable para el Estado.

También es importante destacar si la empresa publica tiene un rol que va mas alla
de la justificacién tedrica del rol del estado en la economia, como es el ambito
estratégico. En estos casos, el logro de una rentabilidad econémica de la empresa no
necesariamente es el objetivo primario de esta, por lo cual la empresa podria
funcionar persistentemente con pérdidas econdémicas, pero dado su caracter
estratégico, la empresa podria contar justificadamente con capitalizaciones estatales

que permitan garantizar su operacion a lo largo del tiempo.

A continuacién, se presenta una serie de antecedentes que buscan ilustrar el actual

ecosistema de empresas piiblicas en Chile.

En primer lugar, se presentan elementos propios de la literatura que permiten
entender la existencia de una empresa publica desde la teoria, incluyendo aspectos
econdémicos, politicos, sociales e incluso, desde una perspectiva histérica. Luego, se
realiza una caracterizacion del ecosistema de empresas publicas en Chile,
incorporando clasificaciones de estas empresas en base a su personalidad juridica,

sector econémico o estructura de mercado en la que se desempena.

Para continuar, se muestra la relacion de las empresas publicas en Chile con el
gobierno, mediante el traspaso de recursos desde y hacia el Estado, incorporando
distintos niveles de desagregacién (como lo son el Fisco y otras entidades del sector
publico) y se discuten aspectos fiscales para los cuales la existencia de empresas
publicas puede ser relevante. Adicionalmente, se presentan algunos antecedentes
financieros que permiten evaluar parte del rendimiento econémico que han

presentado estas empresas en la tltima década.

Finalmente, el documento presenta una discusiéon sobre la existencia de las 28
empresas publicas en Chile, sintetizando los aspectos descritos a lo largo del
documento, a modo de ilustrar como conversa la Optica tedrica, con aspectos

financieros y fiscales para cada una de las empresas involucradas.

2. Empresas publicas desde la teoria

Las empresas publicas son organizaciones econémicas que producen bienes y/o

servicios en la economia, donde el control final en la toma de decision depende del

3
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gobierno central, regional o municipal, ya sea directamente por delegaciéon en forma
descentralizada y/o indirectamente a través de gestiéon centralizada en organismos
con algun grado de autonomia. Desde el punto de vista de participacién accionaria,
se consideran empresas publicas aquellas donde el gobierno tiene una participacion

mayoritaria.

El manual de Estadisticas de Finanzas Publicas del Fondo Monetario Internacional
(FMI, 2014), define las sociedades como “entidades capaces de generar utilidades u
otras ganancias financieras para sus propietarios, reconocidas por la ley como
entidades juridicas separadas de sus propietarios y creadas con el fin de dedicarse a
la produccion de mercado”. En este contexto, se definen las sociedades de caracter
publico cuando una “unidad de gobierno, otra sociedad publica o alguna combinacién
de unidades de gobierno y sociedades publicas controla la entidad”, entendiéndose el
control de una sociedad como “la capacidad para determinar la politica corporativa
general de la sociedad”. Ademas, la sociedad publica puede clasificarse como
sociedades o corporaciones financieras o no financieras, segiin sea la naturaleza de su

actividad primaria.

La teoria econdmica justifica la intervencién del estado en la economia, con el fin de

lograr los siguientes objetivos (Musgrave, 1959):

i) Mejora de la eficiencia econémica y asignacion de recursos, al
minimizar las fallas de mercado (bienes publicos, externalidades,
informacién incompleta e imperfecta, mercados no competitivos).

ii) Avanzar hacia una mejor distribucién de la renta.

iii) Suavizar el ciclo econémico.

Por ende, bajo este marco de analisis las empresas publicas son instrumentos que
cumplen un objetivo de politica econémica, es decir, son organizaciones que realizan
actividades para las cuales un gobierno “evaliia que ni la administracion publica
regular ni las empresas privadas son capaces de alcanzar de manera eficiente””. Es

decir, la creacion de una empresa publica es una opciéon politica, donde existen

> Fondo Monetario Internacional, “Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas”, 2014, p.13.

® Fondo Monetario Internacional, “Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas”, 2014, p.30.

" Méximo Florio, “Empresas Publicas contemporaneas en una perspectiva global: teorfa y evidencia”.
Revista del CLAD Reforma y Democracia, 2014, p.65.
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caracteristicas particulares que podrian favorecer el uso de empresas publicas como

instrumentos de intervencién.

En el caso de las fallas de mercado, la principal razon reside en la creacion de
empresas publicas para operar en estructuras de mercado que presentan
caracteristicas de monopolio natural donde “la participacion estatal asegura —en
principio— tarifas justas, asequibles y una adecuada calidad de los servicios”®. En
todo caso, la presencia de monopolios naturales no conlleva necesariamente la
existencia empresas publicas, toda vez que la provision de bienes y servicios por parte
de empresas privadas es viable en medio de un marco eficiente de regulacién estatal.
Por lo demas, los cambios tecnolégicos han llevado a la desaparicion de monopolios
naturales en diversos sectores, como en la generacion de electricidad y las
telecomunicaciones, lo que ha debilitado la justificaciéon econémica de que exista una
empresa publica en sectores que han perdido la caracteristica de monopolio natural

a lo largo del tiempo.

También hay razones de naturaleza politica que justifican la presencia de empresas
publicas, como son los factores de cardcter estratégico. Particularmente: i) la
autonomia militar en la produccién de bienes y ii) el control total o parcial por parte
del estado en la produccion de materias primas, lo que lleva a operar en mercados
protegidos de la competencia, es decir monopolios legales. En tanto, también se
presentan razones de indole ideolégico, “como medio de conseguir el estado
autarquico y forzar guiar a la sociedad hacia destino superior™; lo cual operd en el
siglo pasado en regimenes autoritarios y que estan presente actualmente en paises
como China. Asi mismo, las empresas piiblicas pueden verse “obligadas a cumplir
objetivos politicos y a participar en actividades cuasi fiscales poco relacionadas con

710 como la provision de bienes y servicios por

sus operaciones comerciales principales
debajo de los costos de produccion, niveles excesivos de empleo u operaciones por

fuera de su objetivo como empresa.

8 Enrique Moreno, “Gestion de empresas piblicas: Las ventajas de los modelos centralizados”. Banco
Interamericano de Desarrollo, 2016, p.7.

% Enrique Moreno, “Gestion de empresas piblicas: Las ventajas de los modelos centralizados”.
Banco Interamericano de Desarrollo, 2016, p.7.

10 Richard Allen y Miguel Alves, “How to Improve the Financial Oversight of Public Corporations”,
Fondo Monetario Internacional, 2016, p.2.
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En todo caso, hay lineas tedricas que explican la existencia de empresas publicas
como organizaciones que se mantienen por intereses donde “las empresas publicas
son vistas como otra manera que emplean los politicos ya sea para extraer rentas

para si o para lograr el apoyo politico de los votantes”'!

, incluyendo diversos
mecanismos'?>. En estos casos, las empresas publicas pueden verse “obligadas a
cumplir objetivos politicos y a participar en actividades cuasi fiscales poco

relacionadas con sus operaciones comerciales principales”®.

En términos histéricos, las empresas publicas tuvieron una fuerte incidencia en la
expansion de la actividad econémica durante el siglo XIX, con el fin de solucionar
fallas de mercado, en el contexto de la industrializacion y masificacién de servicios
publicos, concentrandose en servicios como telecomunicaciones, ferrocarriles, correos,
electricidad y transporte'!, aunque con diversos matices en los paises desarrollados
(Millward, 2011). En el auge del estado de bienestar, la actividad del estado a través
de empresas publicas amplié su alcance. En este sentido, el mayor desarrollo de la
teoria de la empresa publica se realizé entre 1950 a 1970, bajo la premisa del impulso
de desarrollo industrial dirigido por el estado. No obstante, a partir de principios de
los anos setenta y posteriormente impulsado desde los afnios ochenta se han
modificado los objetivos de las empresas hacia la persecucion de rentabilidad, en
medio de cambios en la administracién del gobierno corporativo y amplios procesos

de privatizacion.

1 Maximo Florio, “Empresas Ptublicas contempordneas en una perspectiva global: teorfa y
evidencia”. Revista del CLAD Reforma y Democracia, 2014, p.65.

2 Entre los cuales se incluyen i) la contratacién de personas afines del sector politico, en un nivel
superior a la necesidad real de la empresa, ii) contratacién de personas que no cumplen las condiciones
técnicas para los cargos a desempefiar para favorecer vinculos politicos, iii) el pago de salarios cuyo
valor se ubica sobre el salario de mercado, iv) pago a proveedores, a precio méas altos para lograr su
apoyo futuro, con financiamiento y v) cobro de precios diferenciados de servicios o bienes sin
justificacion econdmica, para captar apoyo, entre otros.

13 Richard Allen y Miguel Alves, “How to Improve the Financial Oversight of Public Corporations”,
Fondo Monetario Internacional, 2016, p.2.

14 Las empresas piiblicas estaban muy extendidas durante el siglo XIX en las redes de electricidad y
en la industria en paises como Alemania, Espafia e Italia, que tenian demandas de unificacién o
defensa nacional, a diferencia de naciones como Estados Unidos y el Reino Unido donde estos mercados
suelen ser competitivos. En este sentido, los aspectos geopoliticos y la preocupacion por la unificacién
y seguridad interna explican mucho del tipo de empresa piiblica que emerge en sectores como
ferrocarriles, telecomunicaciones, carbén, hierro y acero, armamento, aerolineas, energia nuclear, etc.

6
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En la actualidad, la realidad de las empresas puiblicas por pais difiere
significativamente acorde con la evolucién del ciclo politico, al proceso de creacion
de empresas publicas o nacionalizaciéon de empresas privadas el siglo pasado, junto
con el proceso de privatizaciéon que tuvo un auge especialmente desde principios de
los anos ochenta. De todos modos, la importancia de las empresas publicas en la
economia ha aumentado a lo largo del mundo, influenciado por el rol del Estado de
China en sus empresas, asi como Rusia o Brasil, paises donde la capitalizacién de
empresas publicas también es importante. Por su parte, el andlisis sobre el rol de las
empresas publicas se “ha desplazado de la privatizacién de la propiedad estatal a

715

fortalecer su gobernanza corporativa”’®, es decir en “normas, procesos e instituciones

subyacentes que deberian regir la relacién entre los gerentes de las empresas y los

propietarios gubernamentales”!S.

3. Empresas publicas en Chile

Actualmente, Chile cuenta con 28 empresas publicas, a través de las cuales el Estado
ejerce un rol empresarial, en linea con lo concedido en el articulo 19 de la Constitucion
chilena, donde se autoriza al Estado y a sus organismos a desarrollar actividades

empresariales'” (Listado en Anexo 1).

Cada empresa publica tiene autonomia y patrimonio propio, sin embargo, su
administracién financiera suele estar supeditada a disposiciones del poder ejecutivo.
De esta forma, hay transacciones que requieren autorizacion via ley e incluso pueden
estar condicionadas en la Ley de Presupuestos del Estado. Ademés, dada su

naturaleza, estas empresas estan sujetas a la fiscalizacion de la Contraloria General
de la Republica (CGR) y/o a la Comisién para el Mercado Financiero (CMF).

Empresas puablicas creadas por ley v Sociedades del Estado

La creacién de una empresa publica debe ser autorizada por ley de quérum calificado
y su constituciéon puede dar origen a dos tipos de empresas piblicas: Si su creaciéon

se realiza por ley, la empresa adopta la forma de “Empresas publicas creadas por

15 Banco Mundial, “The Business of The State”, 2023, p.xvii.

16 Banco Mundial, “The Business of The State”, 2023, p.xvii.

IT “F] Estado y sus organismos podran desarrollar actividades empresariales o participar en ellas sélo
si una ley de quérum calificado los autoriza. En tal caso, esas actividades estaran sometidas a la
legislacién comun aplicable a los particulares, sin perjuicio de las excepciones que por motivos
justificados establezca la ley, la que deberd ser, asimismo, de quérum calificado;” (Articulo 19 N°21
Inciso 2, Constitucién Politica de la Reptblica de Chile, 2005).
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ley”. En cambio, si su creaciéon se rige por la norma de derecho comin, la empresa
adopta la forma de “Sociedad del Estado”. De todos modos, el concepto de empresa
publica es empleado para abarcar tanto “Empresas piiblicas creadas por ley”, como

“Sociedades del Estado”, indistintamente.

La principal diferencia entre el tipo de empresa piiblica radica en su personalidad
juridica. Las “Empresas publicas creadas por ley” cuentan con personalidad juridica
de derecho publico, lo que implica que cumple una funciéon de interés publico -es
decir, a beneficio de la sociedad- y se rige por normas que aplican a la Administracion
del Estado'®. Las “Sociedades del Estado”, en cambio, cuentan con personalidad
juridica de derecho privado con fines de lucro, por lo que su giro puede orientarse a
la obtenciéon de beneficios econdémicos para sus socios. Asi, las “Sociedades del
Estado” cuentan con una participacién mayoritaria del Estado y/u otra de las
instituciones de la Administracion del Estado, pero no forman parte de la

Administracién per se, por ende, no les son aplicables todas sus normativas.

Siguiendo este criterio, el Estado de Chile cuenta con 20 “Empresas piblicas creadas
por ley”, cuya propiedad recae completamente en el Fisco; y 8 “Sociedades del
Estado”, donde el Estado tiene propiedad a través del Fisco y/o la Corporacion de
Fomento de la Produccién (CORFO) (Figura 1). Cabe destacar que, a diciembre de
2024 solo 2 de las “Sociedades del Estado” contaban con participacién accionaria

minorista de privados', y el resto se reparte entre el Fisco y CORFO (Figura 2).

18 “La Administracién del Estado estard constituida por los Ministerios, las Intendencias, las
Gobernaciones y los érganos y servicios publicos creados para el cumplimiento de la funcién
administrativa, incluidos la Contraloria General de la Republica, el Banco Central, las Fuerzas
Armadas y las Fuerzas de Orden y Seguridad pblica, los Gobiernos Regionales, las Municipalidades y
las empresas publicas creadas por ley.” (Art. 1 Ley 18.575, 1986)

19 COTRISA S.A. y ZOFRI S.A. contaban con participacién de privados a diciembre de 2024, con
2,08% y 27,32% respectivamente (Memorias Anuales de cada empresa, 2024).
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Figura 1

Numero de Empresas Publicas segin clasificacion

B Empresas creadas por ley

m Sociedades del Estado

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién disponible en plataforma Empresas Estatales.

Nota: Clasificacién detallada en Anexo 2.

Figura 2
Estructura de propiedad de las Sociedades del Estado a diciembre 2024

ZOFRI S.A.

SASIPA SpA

Polla S.A.

Metro S.A.

Fondo de Infraestructura S.A.
ECONSSA S.A.

COTRISA S.A.

Casa Moneda S.A.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

M Corfo M Fisco M Otros

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién reportada en las memorias de cada empresa.
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Es interesante notar que, en América Latina, el promedio de ntimero de empresas
publicas financieras y no financieras de propiedad o controladas por el gobierno
central o federal sin incluir la banca, seguros y otras actividades financieras, es similar
al nimero de empresas publicas registradas en Chile (Musacchio y Pineda, 2019)
(Figura 3).

En todo caso en el nimero de empresas publicas citado, no se considera las empresas
publicas controladas por los gobiernos subnacionales ya sea regionales o municipales,
que en los paises federados o con un alto grado de descentralizacién tienen un alcance
significativo y mayor al niimero de empresas publicas controladas inicamente por el

gobierno central o federal.

Figura 3
Nimero de Empresas Piblicas controladas por el Gobierno Central o Federal en

América Latina para el periodo 2010-2016
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién reportada en Musacchio y Pineda (2019).

Nota: Venezuela fue excluido del promedio regional pues presenta mas de 500 empresas publicas.

Comité Sistema de Empresas (SEP)

El Comité Sistema de Empresas (SEP) es un organismo técnico asesor encargado de
representar los intereses del Estado de Chile dentro de las empresas publicas en su
calidad de accionista. De esta forma, el SEP se encarga de velar por la maximizacion
del bienestar social, promoviendo una buena gestion de las empresas en las que el

Estado tiene algin grado de participacion. Esta practica conversa con lineamientos

10
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internacionales que enfatizan la separacion de los roles del estado como accionista y
regulador de mercado, protegiendo asi la competencia entre empresas publicas y

privadas®.

Inicialmente, era CORFO quien abarcaba la administracién de aquellas empresas
publicas sobre las que tenia propiedad mediante su Gerencia de Empresas de forma
paralela a su funcién de fomento a la producciéon. Sin embargo, con el objetivo de
separar las labores de CORFO, se reemplazo la Gerencia de Empresas con la creacién
del Comité Sistema Administrador de Empresas (SAE) en 1997, permitiendo que

CORFO se enfocara exclusivamente en su funciéon de fomento.

Cuatro anos mas tarde, el SAE fue reemplazado por el Comité Sistema de Empresas
(SEP), recibiendo asi la administracién de 29 empresas publicas vigentes a 20012,
Hoy en dia, el SEP se mantiene como el principal administrador de empresas publicas

con un total de 19 empresas vigentes a la fecha (Figura 4).

Figura 4

Numero de Empresas Publicas administradas por el SEP a diciembre 2024

u SEP

u No SEP

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién reportada en plataforma SEP.

Nota: Clasificacién detallada en Anexo 2.

2 Ver, por ejemplo, Directrices OCDE sobre Gobierno Corporativo de las Empresas Publicas 2024.
2 Desde un inicio se dej6 fuera de la administracién del SEP a TVN, BancoEstado, CODELCO y las
empresas del area de la defensa, toda vez que estas empresas cuentan con estatutos propios o bien
porque se consideraba que requerfan tratamientos especiales (Memoria SEP, 2002).

2 Actualmente, el SEP administra 7 Sociedades del Estado (Casa Moneda S.A., COTRISA S.A.,
ECONSSA S.A., Metro S.A., Polla S.A., SASIPA SpA y ZOFRI S.A.) y 12 Empresas Publicas creadas
por ley (Correos de Chile, EFE y las 10 empresas portuarias). Las 9 empresas publicas que no forman
parte del SEP son: CODELCO, TVN, BancoEstado, ASMAR, ENAER, FAMAE, ENAMI, ENAP y
el Fondo de Infraestructura S.A.
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De todos modos, el SEP también mantiene vinculos vigentes con empresas que no
estan bajo su supervision directa. Asi, por ejemplo, empresas que tienen convenios
de programacién vigentes® con el SEP -como TVN y ENAER- también deben regirse
bajo los estandares de buenas practicas de gobierno corporativo estipulados en el
Cédigo SEP (Memoria SEP, 2023).

En el caso de las empresas publicas que no estan adscritas al SEP, el Estado ejerce
su rol de propietario segiin los lineamientos determinados en las leyes organicas de
cada empresa. De esta forma, la Presidencia de la Republica suele designar parte del
directorio directamente, delegar total o parcialmente sus atribuciones como

accionista en algin ministro, entre otras atribuciones.

Empresas Piblicas segin giro de actividad econémica

Otra forma de diferenciar las empresas publicas es a partir de su giro de actividad
econémica. La Figura 5 muestra la descomposicion sectorial de las 28 empresas
publicas vigentes a 2024, siguiendo la clasificacién establecida por la Direccion de
Presupuestos (DIPRES) en sus reportes financieros. De esta forma, se concluye que
la mayoria de las empresas publicas estan orientadas a la actividad portuaria, o bien,
pertenecer al sector servicios, incluyendo actividades como, por ejemplo, servicios
postales y de distribucién de correspondencia (Correos de Chile), explotacién y

administracion del sistema franco (ZOFRI S.A.), entre otros.

Por otra parte, las empresas publicas en Chile tienen presencia en sectores
estratégicos, como es el caso de ASMAR y ENAER que se desempefian en el sector
defensa. Adicionalmente, se cuenta con participacién relevante del Estado en el sector
minero de la economia, con empresas como ENAP, ENAMI y CODELCO.

2 Un convenio de programacién es aplicable a aquellas companias que soliciten o mantengan deuda
con aval del Estado, segtn lo establece la Ley N° 19.847, y ciertas legislaciones de presupuestos del
sector publico de anos posteriores. (Cédigo SEP, 2021).
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Figura 5

Numero de Empresas Piblicas segiin giro de actividad econémica

1

® Defensa
= Financiera
u Servicios
Mineria
10
7 ® Transporte
= Portuario

m Infaestructura

® Comunicacion

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién reportada por la DIPRES.

Nota: Clasificacién detallada en Anexo 3.

Empresas publicas segun estructura de mercado

En un estudio para el Banco Mundial, Dall’Olio et al. (2022) definieron una
taxonomia para identificar si existe una justificacién apoyada en la teoria econémica
para determinar la existencia de una empresa publica desde una perspectiva de
mercado. De esta forma, se definen tres tipos de estructuras de mercado relevantes
bajo las cuales puede operar este tipo de entidades: i) monopolio natural, ii) mercado

disputable (mercado parcialmente contestable) y iii) mercado competitivo®.

Particularmente, esta taxonomia clasifica 563 sectores® bajo la desagregacion a 4
digitos a partir de la Nomenclatura de Actividades Econémicas de la Uniéon Europea
(NACE Revisién 2), utilizando como base un arbol de decisién de 3 nodos que deriva
en la clasificacion de cada sector estudiado dentro de uno de los 3 grupos mencionados

previamente. El documento destaca, ademas, por entregar una clasificacion detallada

* En el Anexo 4 se detalla la taxonomia definida por Dall’Olio et al. (2022).

% El documento excluye 52 sectores del anélisis dado que no se dedican a la produccién de mercado
(Por ejemplo, Administracién Publica) o industrias poco comparables a nivel internacional (como
Salud o Educacion).
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en su anexo, ademas de proveerse una discusiéon a nivel industrial que incorpora

argumentos tedricos y empiricos para respaldar los emparejamientos.

Cabe destacar que los autores reconocen que la clasificacion otorgada a una empresa
especifica puede no representar completamente su actividad principal, toda vez que
existen empresas multiproductos o empresas que han cambiado su giro a lo largo del
tiempo. Del mismo modo, se reconoce que las caracteristicas de un sector especifico
pueden variar entre paises o incluso dentro de un mismo sector industrial, sin
embargo, se valora la taxonomia como el primer acercamiento a una métrica aplicable

que permite realizar comparaciones a nivel internacional.

En la Tabla 1, se presenta la clasificaciéon de las empresas publicas en Chile realizada
por los autores del presente documento, utilizando como base la metodologia
propuesta por Dall’Olio et al. (2022). De esta forma, se busca ilustrar qué empresas
publicas en Chile operan en estructuras de mercado bajo las cuales se justifica la

intervencién estatal desde un punto de vista de eficiencia de mercado.

Para esto, se opt6 por identificar el cédigo sectorial a cuatro digitos del giro principal
de cada empresa publica en Chile acorde a la nomenclatura NACE Rev. 2, con el
objetivo de emparejar las empresas publicas chilenas con la misma estructura de

mercado asignada a dicha categoria en el documento de Dall’Olio et al. (2022).

Cabe senalar que algunas empresas podrian clasificarse en estructuras de mercado
distintas bajo el giro de sus actividades secundarias, o bien, podrian no adecuarse a
la estructura de mercado asignada al sector en el cual desempenan su giro principal,
dado que las caracteristicas particulares del mercado nacional pueden diferir de las
caracteristicas de estos mercados a nivel internacional (es decir, los utilizados en el

documento citado), por ende, este ejercicio se debe comprender como referencial.

A partir de la Tabla 1, se concluye que cerca de la mitad de las empresas publicas
vigentes a la fecha operan en un mercado con caracteristicas de monopolio natural,
como es el caso de las 10 empresas portuarias y SASIPA. Es decir, una parte no
menor de las empresas piblicas vigentes a la fecha cuentan con un fuerte sustento
econémico para justificar su existencia como empresa publica dadas las

caracteristicas del mercado en el que se desempenan.

En contraste, se puede encontrar al menos 8 empresas ptublicas en Chile que estarian

operando en mercados considerados competitivos, por ende, su existencia se deberia
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explicar bajo aristas distintas a la estructura del mercado. Asi, por ejemplo, se
encuentran empresas como ASMAR o ENAER, que operan en mercados
competitivos, pero cuya existencia como empresa piblica podria estar asociada a un

rol estratégico dada su asociacién con la defensa nacional.

Tabla 1

Estructura de mercado de las Empresas Ptiblicas en Chile

Empresa C(’)digo.N.ACE R.ev.. 2 para Estructura de Mercado
actividad principal
ASMAR 3011 Competitivo
BancoEstado 6419 Disputable
Casa Moneda 3211 Competitivo
CODELCO 0729 Disputable
Correos de Chile 5320 Competitivo
COTRISA 4621 Competitivo
ECONSSA - No Clasificado
EFE 4910, 4920 Disputable
E.P. Antofagasta 5222 Monopolio Natural
E.P. Arica 5222 Monopolio Natural
E.P. Austral 5222 Monopolio Natural
E.P. Chacabuco 5222 Monopolio Natural
E.P. Coquimbo 5222 Monopolio Natural
E.P. Iquique 5222 Monopolio Natural
E.P. Puerto Montt 5222 Monopolio Natural
E.P. San Antonio 5222 Monopolio Natural
E.P. Talcahuano - San Vicente 5222 Monopolio Natural
E.P. Valparaiso 5222 Monopolio Natural
ENAER 3030, 3316 Competitivo
ENAMI 4612, 4672 Competitivo
ENAP 0610, 1920 Disputable
FAMAE 2540 Disputable
Fondo de Infraestructura S.A. - No Clasificado
Metro 4931 Disputable
Polla 9200 Competitivo
SASIPA 3513, 3600, 5222 Monopolio Natural
TVN 6020 Disputable
ZOFRI 6820, 5210 Competitivo

Fuente: Elaboracién propia en base a taxonomfa propuesta por Dall’Olio et al. (2022) y las memorias

anuales de cada empresa. Los cédigos NACE Rev. 2 se detallan en el Anexo 4.
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Cabe destacar que al menos 2 empresas publicas no fueron clasificadas dentro de una
estructura de mercado especifica, toda vez que su giro principal no pudo emparejarse
con los codigos NACE Rev. 2 clasificados en la taxonomia propuesta por Dall’Olio
et al. (2022). En el caso de ECONSSA, su giro estd orientado a la administracién y
control de contratos de transferencias de derechos de explotacion de concesiones
sanitarias del Estado (Memoria ECONSSA, 2024). La empresa Fondo de
Infraestructura S.A., por su parte, realiza “actividades empresariales de
financiamiento e inversién referidas a proyectos de infraestructura, asi como el
desarrollo, a través de terceros no relacionados, de los servicios anexos a los mismos,
incluyendo su construcciéon, ampliacién, reparacién, conservacion y explotacion
(Memoria Desarrollo Pais, 2024). En ambos casos, el codigo NACE Rev.2 més
cercano podria ser el 84.13 “Regulacién de la actividad econémica y contribucién a
su mayor eficiencia”, sin embargo, este sector se excluye del analisis de Dall’Ollio et
al. (2022) al ser sectores que involucran provision de bienes publicos, por ende, la
existencia de las empresas piblicas en estos mercados particulares no se evalia bajo
una 6ptica de mercado.

4. Aportes del Fisco a las empresas piblicas en Chile

Las empresas publicas suelen financiarse con recursos propios. Sin embargo, como
toda empresa también pueden requerir aportes de capital de parte de sus accionistas
que, en la mayoria de estos casos, corresponde al Estado de Chile (Figura 2). De esta
forma, cada ano se generan aportes desde el Fisco®™ a las empresas publicas del pais,

toda vez que estos cumplan los lineamientos especificos estipulados en la ley.

Una forma de identificar estos flujos es a partir de la informacién publicada por
DIPRES en los reportes consolidados de empresas publicas (“reportes consolidados”
de aqui en adelante), disponibles en su péagina web?. Para propdsitos de este
documento se utilizaran los documentos de “Traspasos del Fisco a Empresas Publicas
2017-2024” y “Traspasos de empresas publicas al Fisco 2017-2024” actualizados al
27 de marzo de 2025.

Cabe destacar que esta informacién también estd disponible en la pagina web de
Empresas Estatales (empresasestatales.gob.cl) y en la pagina web del Sistema

Empresas Publicas SEP (sepchile.cl). Sin embargo, tras identificarse diferencias de

% Para propdsitos de este documento, se utiliza la misma definicién de “Fisco” que la considerara
por DIPRES en los reportes citados, por ende, puede excluir algunas entidades del sector publico.
7 https://www.dipres.gob.cl/599/w3-propertyvalue-20890.html.
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informacion para algunas empresas en distintos niveles de agregacion, se optd por
utilizar los reportes consolidados de DIPRES como fuente primaria de informacion
de este documento, dada la transparencia de dichos documentos respecto a la fecha
de actualizacién, tipo de cambio utilizado y la informacion que se excluye en el
ejercicio de consolidacion; caracteristicas que no se encuentran detalladas en otras

fuentes publicas.

La Figura 6 muestra la evolucion del total de aportes del Fisco a las empresas
publicas en Chile realizados entre 2017 y 2024 acorde a los reportes consolidados de
DIPRES, expresado en términos reales (pesos del ano 2024). Como se puede apreciar
en la grafica, los aportes traian una tendencia decreciente entre 2018 y 2021, hasta
alcanzar un minimo de $629.516 millones (en pesos del afio 2024). En 2022 hubo un
alza relevante del total de aportes fiscales, alcanzando montos cercanos al maximo
registrado en 2018, producto de un fuerte incremento de aportes de capital
extraordinario. En 2023 se observa una nueva reduccién de los aportes fiscales a
empresas publicas en términos reales, registrando el segundo menor nivel tras 2021,
mientras para 2024 se observa un incremento en el total de aportes del Fisco a sus
empresas en términos reales, aunque estos se mantienen por debajo de los niveles

pre-pandemia.

Figura 6
Aportes del Fisco a las empresas piblicas en Chile
(Millones de pesos del afio 2024)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién disponible en los reportes consolidados de DIPRES.
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Siguiendo la clasificaciéon empleada por DIPRES, el financiamiento estatal a empresas
publicas puede adoptar la forma de aportes de capital de diversa indole, o bien la
capitalizacion de utilidades propias, toda vez que el Estado deja de percibir estos

recursos cuando la empresa los capitaliza.

La Figura 7 muestra que la mayoria de los recursos percibidos por las empresas
publicas adoptan la forma de aportes de capital, destacando los “Aportes de Capital
Extraordinario” con el 47% del total de aportes fiscales realizados entre 2017 y 2024
en términos reales, concentrados en BancoEstado, CODELCO, ECONSSA, ENAP,
Fondo de Infraestructura, Metro y TVN. También destacan los aportes de capital
para el financiamiento de inversiones, con el 28% del total de aportes realizados por
el Fisco entre 2017 y 2024 concentrados en 3 empresas (EFE, Metro y SASIPA).

Figura 7
Descomposicién del total de aportes fiscales a empresas ptblicas entre 2017-2024
seglin tipo de aporte

(Porcentaje)
®m Aporte Capital
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m Aporte Fiscal para
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13%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién disponible en los reportes consolidados de DIPRES.

La clasificacion de DIPRES también distingue aportes para el financiamiento
subsidios, que asciende a 6% del total de aportes realizados por el Fisco en los tltimos
8 anos y se concentran en 5 empresas publicas (COTRISA, ENAMI, ENAP, FAMAE
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y SASIPA) y aportes para el servicio de la deuda que representan 5% del total de

aportes fiscales del periodo estudiado y se concentran, en su totalidad, en EFE.

Adicionalmente, existen aportes de capital clasificados como “Otros”, al constituir
desembolsos particulares del Estado y que solo representan 1% del total de aportes
fiscales realizados desde 2017. De esta forma, se pueden encontrar recursos destinados
al pago de tarifas de cargo fiscal de 3 empresas portuarias, al financiamiento de
indemnizaciones de cargo fiscal e impuestos de EFE, al pago de aguinaldos y bonos
de ENAER o bien transferencias corrientes para solventar gastos que no pueden ser

cubiertos con flujos operacionales como ocurrié con Metro en 2024%.

Por otra parte, se encuentran la capitalizacién de utilidades propias, que representa

el 13% del total de recursos fiscales percibidos por empresas ptblicas en los tltimos
8 anos y son identificables en BancoEstado, CODELCO, ENAP, TVN.

Figura 8
Participacién por empresa en el total de aportes fiscales a empresas piblicas entre
2017 y 2024
(Porcentaje)
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13% 23%
B BancoEstado
= Metro S.A.
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B Otras Empresas Publicas

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién disponible en los reportes consolidados de DIPRES.

% Este flujo no se identifica individualmente, pero si es considerado dentro del total de recursos
entregados a Metro S.A. en los reportes consolidados de DIPRES y conversa con informacién
reportada en las memorias de dicha empresa.
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Finalmente, es interesante notar que solo 16 de las 28 empresas publicas vigentes a
la fecha recibieron algin tipo de aporte fiscal entre 2017 y 2024. Sin embargo, la
mayor parte de los traspasos estuvieron centrados en 5 empresas, concentrando 95%
del total de aportes realizados por el Fisco a empresas piblicas en los ultimos 8 anos
(Figura 8).

Mas de la mitad de los recursos se concentran en BancoEstado y Metro, empresas
que se han turnado el primer y segundo lugar en el ranking anual de empresas que
reciben una mayor proporcién de recursos fiscales en el periodo estudiado. De esta
forma, Metro se posiciona como la principal empresa receptora de recursos fiscales,
con 31% del total de aportes recibidos por las empresas publicas en los tltimos 8
anos. La naturaleza de estos aportes, en su mayoria, constituyen recursos destinados
al financiamiento de proyectos de inversién, en linea con los planes de expansién de
la Red de Metro. El resto de los aportes son contabilizados como aportes de capital

extraordinario, que acorde a memorias de la empresa son destinados a diversos fines.

BancoEstado, por su parte, concentra 23% del total de aportes realizados por el Fisco
a las empresas publicas en los ultimos 8 anos. En este caso, cerca de la mitad de los
recursos recibidos por la empresa han sido clasificados como aportes de capital
extraordinario, y la otra mitad proviene de capitalizacion de utilidades propias.
Acorde a las memorias de la empresa, un tercio de los aportes de capital se registraron
entre 2019 y 2020 para fomentar el rol contra ciclico de la instituciéon, de modo que
se contara con recursos para ayudar a los clientes afectados en el contexto del
“estallido social”, fortalecer el sistema de créditos, entre otros (Memoria Anual
BancoEstado, 2019). El resto de los aportes de capital, se originan desde 2022, tras
la necesidad de la institucion para cumplir con las nuevas exigencias de Basilea III
(Memoria Anual BancoEstado, 2024).

Los aportes a CODELCO constituyen el 18% del total de recursos fiscales traspasados
a las empresas publicas en el periodo estudiado y adoptaron forma de aportes de
capital extraordinario entre los afios 2017 y 2019. La tnica salvedad se presenta en
2024, donde los recursos contabilizados constituyen una capitalizacion de utilidades

propias por 98.113 millones de pesos.

ENAP figura como el cuarto receptor de recursos estatales y la mayor parte de
recursos estan destinados a subsidios. Le siguen aportes de capital extraordinario, y

una cuarta parte se contabiliza en forma de capitalizacion de utilidades propias entre
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2017 y 2023. Por ultimo, 10% de los recursos fiscales de los tltimos 8 anos recibidos
por la Empresa de Ferrocarriles del Estado (EFE). La mitad de estos recursos
constituyen fondos para el servicio de la deuda que cuentan con garantias estatales,
mientras la otra mitad corresponde a recursos para el financiamiento de proyectos

de inversién.

El 5% restante se concentra en 11 empresas, destacando la empresa Fondo de
Infraestructura S.A., que con sus aportes de capital extraordinario entre 2020 y 2022
se posicion6 dentro de las principales empresas receptoras de esos anos, alcanzando
2,5% del total de los aportes estudiados en términos reales. ENAMI también se
posicioné dentro del top 5 en el anio 2023, a partir de los traspasos clasificados como
subsidios y cuyo objetivo es fomentar la pequefia mineria, alcanzando 0,6% del total
de recursos fiscales recibidos por empresas publicas en los tltimos 8 anos. El resto de
las empresas receptoras incluye a: COTRISA, ECONSSA, ENAER, FAMAE,
SASIPA, TVN y 3 empresas portuarias.

5. Aportes de las empresas piiblicas al Fisco en Chile

Otra arista para analizar la relacion de las empresas publicas con el Estado es
mediante los recursos que las empresas traspasan al Fisco?, informacién que también

se encuentra disponible en los reportes consolidados de DIPRES.

La Figura 9 muestra la evoluciéon de estos traspasos entre 2017 y 2024 en términos
reales, donde se puede observar una clara diferencia entre los niveles registrados
previo, durante y posterior a 2021. Asi, anualmente las empresas ptublicas aportaron
al Fisco $1.893.217 millones (en pesos del afio 2024), en promedio, entre 2017 y 2020.
En 2021 hubo un incremento relevante de estos traspasos en términos reales, en linea
con una mayor reparticion de dividendos y utilidades y del impuesto asociado
correspondiente. Si bien este incremento fue extraordinario, los aportes realizados
por empresas publicas al Fisco desde 2022 se mantuvieron en niveles
considerablemente mas elevados que el periodo previo, registrando aportes anuales
promedio de $2.936.839 millones (en pesos del ano 2024).

2 Para propositos de este documento, se utiliza la misma definicién de “Fisco” que la considerara
por DIPRES en los reportes citados, por ende, puede excluir algunas entidades del sector publico.
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Figura 9
Aportes de las empresas publicas al Fisco en Chile
(Millones de pesos del afio 2024)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién disponible en los reportes consolidados de DIPRES.

Figura 10
Descomposicién del total de aportes de empresas piblicas al Fisco entre 2017-2024
segln tipo de aporte

(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién reportada por la DIPRES.
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Al realizar una descomposicion de estas cifras, se puede distinguir dos grandes canales
mediante los cuales las empresas entregan recursos al Fisco en Chile: via impuestos

o via reparto de utilidades y dividendos.

La Figura 10 muestra la descomposicion del total de aportes realizados por empresas
publicas al Fisco en los tltimos 8 afios en términos reales, siguiendo la clasificacion
empleada por la DIPRES. La mayor parte de recursos provienen del impuesto Ley
N°13.196 -mé&s conocido como la Ley Reservada del Cobre-, concentrado 40% del

total de recursos recibidos por el Fisco entre 2017 y 2024 y que provienen en su
totalidad de CODELCO.

En segundo lugar, se encuentran los recursos que salen de las empresas piblicas en
forma de reparto de utilidades y/o dividendos, alcanzando 24% del total de traspasos
realizados por las empresas piblicas al Fisco en los tiltimos 8 afios y que provienen
de 18 empresas publicas, incluyendo: BancoEstado, CODELCO, COTRISA,
ECONSSA, ENAP, Fondo de Infraestructura, Polla, ZOFRI y las 10 empresas

portuarias.

En tercer lugar, con 20% del total de aportes realizados por empresas publicas al
Fisco desde 2017, se encuentran los recursos originados por el Impuesto Decreto Ley
N°2.398, que generan una obligacién tributaria para las “Empresas publicas creadas
por ley” correspondiente al 40% de las utilidades generadas sobre las que el Estado
tenga participaciéon. De todos modos, 5 de las 20 “Empresas publicas creadas por
ley” vigentes a la fecha no registran desembolsos relacionados a este impuesto en los
ultimos anos: ASMAR, ENAER y FAMAE porque estan exentas de este impuesto
(acorde a lo estipulado en la misma Ley N°2.398), mientras que EFE y TVN se han
eximido de este tributo producto de las persistentes pérdidas registradas en el periodo

estudiado.

El 13% de los recursos recibidos por el Fisco en los tltimos 8 anos corresponden al
pago del Impuesto a la Renta, mientras el 3% restante corresponde al pago de un
impuesto especifico para el cual solo CODELCO presenta registros, en linea con los
recursos asociados al pago del impuesto especifico a la actividad minera (IEAM) y el

royalty minero.

En este caso, 23 de las 28 empresas publicas vigentes a la fecha han realizado algin
tipo de aporte al Fisco entre 2017 y 2024, aunque se encuentra una alta concentracién

de traspasos provenientes de dos empresas. De esta forma, CODELCO y
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BancoEstado han generado el 94% de los recursos que ha recibido el Fisco desde sus

empresas entre 2017 y 2024, en términos reales (Figura 11).

Figura 11
Participacién por empresa en el total de aportes de las empresas piblicas al Fisco
entre 2017 y 2024

(Porcentaje)

3% 3%

m BancoEstado
m CODELCO
m ENAP

Otras Empresas Piblicas

67%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién reportada por la DIPRES.

Como se mencioné previamente, CODELCO es la unica empresa publica afecta al
impuesto especifico y al impuesto de la Ley Reservada del Cobre incorporados en los
reportes consolidados. Este ultimo impuesto gatillé méas de la mitad de los recursos
que CODELCO ha aportado al Fisco en los tultimos 8 anos. Le sigue el pago de
utilidades y dividendos realizados en 5 de los ltimos 8 anos y el pago del impuesto
DL N°2.398 en los afios 2021 y 2022. De esta forma, se posiciona como la principal
empresa publica que aporta recursos al Fisco, con 67% del total de aportes realizados

en los Ultimos & anos.

BancoEstado ocupa el segundo lugar, concentrando el 27% del total de aportes
realizados por empresas publicas al Fisco en Chile entre 2017 y 2024. Su principal
fuente de egreso es el pago del impuesto DL N°2.398, representando cerca de la mitad
del total de aportes que ha realizado BancoEstado al Fisco en el periodo estudiado.
El resto se reparte equitativamente entre reparto de utilidades y dividendos y el pago

del impuesto a la renta.
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ENAP se posiciona como la tercera empresa publica més relevante para el Fisco al
momento de analizar los recursos percibidos de este conjunto de empresas, pese a
que solo concentra el 3% del total de recursos que recibié el Fisco en los tltimos 8
anos. Mas de la mitad de los recursos traspasados por ENAP al Fisco ocurrieron en
forma de reparto de utilidades y dividendos, tras el reparto extraordinario de
utilidades en el ano 2023.

El 3% restante se reparte entre 20 empresas publicas, destacando el rol de las 10
empresas portuarias, que en su conjunto representan 2,6% del total de aportes

realizados por empresas publicas al Fisco en los tltimos 8 afos.

Finalmente, quedan 5 empresas que no realizan ningin tipo de aporte al Fisco,
incluyendo EFE, Metro, ENAER, SASIPA y TVN, en linea con ausencia de reparto
de utilidades/dividendos y una acumulacién de pérdidas tributarias que exime a estas

empresas del pago de impuestos sobre las ganancias®.

Cabe destacar que, de las 5 fuentes de egresos de empresas ptublicas hacia el Fisco
identificables en los reportes consolidados de DIPRES, solo 3 de estas afectan a méas
de una empresa publica, toda vez que los traspasos asociados al impuesto especifico
al cobre y al impuesto Ley N°13.196 (Ley Reservada del Cobre) son exclusivos de
CODELCO. De todos modos, es importante que estos recursos sean individualizados
en los reportes consolidados, toda vez que representan més del 40% del total de
recursos entregados por el agregado de empresas publicas al Fisco en los tltimos

anos.

Aportes a otras entidades del sector piiblico

Es posible distinguir aportes de las empresas publicas hacia otras entidades del sector
publico que no son individualizadas en la seccién anterior, toda vez que los reportes
consolidados de DIPRES no incluyen “traspasos de dividendos a Corfo, otros
impuestos al Fisco (Polla), derechos de concesion (Zofri) y derechos de explotacién

(Enap)™!. De esta forma, se abre un nuevo espacio para entender el rol de las

% En el caso de SASIPA SpA, aun cuando tuviese una base impositiva positiva, la empresa se
encuentra exenta de cualquier impuesto y/o contribucién (Articulo 42, Ley 16.441).

31 CORFO es un servicio publico dependiente del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, por
lo cual hace parte del Gobierno Central. Los otros impuestos al Fisco (Polla) y derechos de explotacién
(Enap) también hace parte de los ingresos del Gobierno Central. En el caso de los derechos de
concesion son ingresos hacia las municipalidades, las cuales hacen parte del sector publico, pero no
del Gobierno Central.
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empresas publicas y su contribuciéon a la sociedad, mas alld de su relaciéon con el
Fisco mediante el pago de impuesto a la renta, el pago de dividendos, el impuesto
DL N°2.398 y los impuestos que afectan exclusivamente a CODELCO, como se

ilustro en la seccidén anterior.

Al considerar los aportes a otras entidades del sector publico por parte de las
empresas publicas mas alld de las operaciones con el Fisco que reporta DIPRES, el
caso de Polla resulta ilustrativo. En la Figura 12 se muestra que los traspasos al
Fisco via impuesto a la renta y dividendos percibidos por el Fisco que son
identificables en los reportes consolidados de DIPRES representan apenas el 1,4%
del total de aportes realizados por la empresa al sector publico en los ltimos 8 afios,

en términos reales.

Figura 12
Descomposicién del total de aportes realizados por Polla S.A. al sector ptblico
entre 2017 y 2024

(Porcentaje)

1,4%
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® Fondo Beneficiarios +
IND

32,1%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién reportada en las Memorias de Polla S.A.

Tal y como se ilustrd en la Figura 2, la propiedad de esta empresa esta dividida entre
el Fisco y CORFO, siendo esta tltima entidad la controladora con 99% de las
acciones de la sociedad. De esta forma, solo 1% de las utilidades repartidas por Polla
ingresan al Fisco y, por ende, son reconocidas en los reportes de DIPRES utilizados
en la seccién anterior, mientras el 99% restante ingresa al sector publico via CORFO.
Esto implica que los aportes de las empresas piiblicas al sector publico en forma de

reparto de utilidades son mayores a lo que sugiere el pago de dividendos percibidos
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por el Fisco identificados en los reportes de DIPRES, toda vez que existen empresas
publicas donde CORFO es el accionista mayoritario, y, por ende, recibe una mayor

proporcion de las utilidades repartidas por las “Sociedades del Estado”.

Para el ano 2024, por ejemplo, CORFO obtuvo dividendos por un total de 21.891
millones de pesos®, de los cuales $1.962 y $12.640 millones provienen de las empresas
Polla y ZOFRI, respectivamente. Es decir, cerca del 67% de los recursos recibidos
por CORFO en forma de dividendos provienen de estas dos empresas publicas®,
mostrando su importancia relativa al interior de esta institucion. Con esto, se
concluye que el total de pago de dividendos por parte de empresas ptublicas al sector
publico para el ano 2024 se divide en $379.246 millones recibidos por el Fisco y
$14.603 millones percibidos por CORFO, es decir 96,3% de los dividendos
correspondientes al sector publico durante el ultimo periodo estudiado ingresaron al
Fisco, pero el 3,7% restante ingresaron via CORFO. Cabe destacar que esta tltima
proporcion podria ser mayor, toda vez que CORFO tiene participacién accionaria en

8 empresas publicas, sin embargo, la mayoria de estas no repartio dividendos en 2024.

De este ejercicio, también se desprende que existen otros recursos que salen de las
empresas publicas hacia el Fisco y que no son identificables en el reporte consolidado
de DIPRES, pero si en el analisis de las memorias de la empresa y de sus respectivas
normativas. Asi, por ejemplo, se evidencia que 31,7% del total de recursos
traspasados desde Polla al sector publico en los ultimos 8 anos adoptan la forma del
pago del Impuesto 18.110 que grava los ingresos derivados de la comercializacion de
juegos de azar y 32,1% del total de estos recursos acumulados entre 2017 y 2024
adoptan la forma de un impuesto exclusivo de beneficio fiscal que grava las
actividades de Polla, generandose asi otras dos fuentes distintas bajo las cuales la

empresa aporte recursos al sector piblico (Figura 12).

Finalmente, 30,4% del total de aportes realizados por Polla entre 2017 y 2024 al
sector publico corresponden a recursos destinados a la construccién de un Fondo de
Beneficiarios y recursos traspasados al Instituto Nacional del Deporte, estando ambos

estipulados por ley. Si bien, el Fondo de Beneficiarios no estd constituido

2 Ejecucién Presupuestaria CORFO 2024. https://corfo.cl/sites/cpp/informespublicos/

3 El resto de los dividendos percibidos por CORFO en 2024 proviene de empresas privadas donde
CORFO tiene participaciéon accionaria. También recibié $1,3 millones provenientes del Fondo de
Infraestructura S.A., sin embargo, dada su magnitud no se individualizan para este anélisis en
particular (0,01% del total de dividendos percibidos por CORFO en 2024).
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exclusivamente por instituciones publicas* las memorias de la empresa sugieren que
dichos recursos constituyen una forma de subsidiar instituciones de beneficencia de
forma estatal, contribuyendo asi al rol social del Estado que busca impulsar el bien
comun, y compensando ademas los costos sociales que pueden derivar de los juegos

de azar controlados por esta empresa.

Otra empresa para la cual se pueden subestimar los aportes al sector publico
mediante los traspasos al Fisco reportados por DIPRES es el de ZOFRI, una empresa
exenta del impuesto a la renta y del IVA, por lo que su contribucién al Fisco
analizada en la secciéon anterior queda reducida a las utilidades correspondientes al
Fisco, cuya participacién accionaria corresponde al 1,3975% del total de acciones de
la empresa. Con esto, se reconoce solo el 1,1% del total de aportes que la empresa

realiz6 al sector publico entre 2017 y 2024 en términos reales (Figura 13).

Figura 13
Descomposicién del total de aportes realizados por ZOFRI S.A. al sector ptublico
entre 2017 y 2024

(Porcentaje)

1,1%
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® Dividendos CORFO

56,9% ® Dividendos Fisco (TGR)

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién reportada en las Memorias de Polla S.A.

Al analizar el total de aportes realizados por ZOFRI al sector publico, se observa que
mas de la mitad de los recursos ingresan al sector publico a través de CORFO, toda
vez que esta institucién concentra 71,2767% de la propiedad de la empresa, y por

consecuencia, recibe mayores flujos derivados de la distribucién de utilidades de esta

3 Composicién detallada en Anexo 5.
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Sociedad del Estado (Figura 2, Figura 13). Adicionalmente, el 42% del total de
recursos aportados por ZOFRI al sector ptublico en el periodo ingresaron a través de
las Municipalidades, toda vez que los contratos de concesiéon que permiten a la
empresa administrar y explotar la Zona Franca de Iquique generan la obligacién de
la empresa para entregar, anualmente, el 15% de sus ingresos brutos a 11 comunas
de las regiones de Arica y Parinacota y Tarapaca. De esta forma, se observa que la
contribucién monetaria de una empresa publica puede extenderse mas alla de los

recursos que recibe directamente el Gobierno Central.

Si bien en casos como Polla y ZOFRI se evidencia una subestimacion de sus aportes
al sector publico al concentrar el analisis exclusivamente en los reportes consolidados
de DIPRES, existen otros casos donde la diferencia puede ser marginal. Asi, por
ejemplo, el total de derechos de explotacién pagados por ENAP entre 2017 y 2024 se
ubican en torno a $30 millones (en pesos del ano 2024)%, cifra considerablemente
menor al total de aportes al Fisco identificados en la seccién anterior, que ascienden
a un total de $643.152 millones (en pesos del anio 2024) en el periodo estudiado (Tabla
2).

Tabla 2
Total de aportes realizados por ENAP, Polla y ZOFRI hacia el Fisco y al sector
publico entre 2017 y 2024
(Millones de pesos del afio 2024)

Traspasos
Traspasos al sector | Ranking
Empresa al fisco Ranking ptublico ajustado
ENAP $ 643.152 3° $ 643.181 3°
Polla S.A. | $§  6.373 16° $ 563.795 4°
Zofri S.A. | §  1.528 20° $ 132.953 6°

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién disponible en los reportes consolidados de DIPRES,

las memorias de cada empresa y los reportes de ejecucién presupuestaria de la Nacion.

% Cabe destacar que esta informacién no es reportada por ENAP en sus memorias, ni por DIPRES
en los Reportes Consolidados, ni en el Anuario Estadistico de las Finanzas Publicas. De todos modos,
se puede encontrar los agregados anuales en base a las estadisticas de ejecuciéon presupuestaria del
pais, toda vez que este ingreso forma parte de los ingresos del Tesoro de la Nacién (Partida 50,
Capitulo 1, Programa 1, Subtitulo 1, ftem 3, Asignacién 3).
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La Tabla 2 ilustra el contraste entre el total de traspasos realizados por cada una de
estas empresas hacia el Fisco (segtn los reportes consolidados de DIPRES) y hacia
el sector publico (en base a otras fuentes de informacién) entre 2017 y 2024 en
términos reales. En el caso de ENAP, esta institucion se mantiene como la tercera
empresa que mas recursos aporta al sector piublico una vez que se incorpora a la
medicion los derechos de explotacién identificados previamente, dada su magnitud
acotada. Sin embargo, Polla y ZOFRI pasan a posicionarse dentro de las empresas
mas relevantes en términos de sus aportes monetarios al sector ptblico, una vez que
se agrega al andlisis la informacion que no estd incorporada en los reportes
consolidados de DIPRES, pero que si estan disponibles en otras fuentes de
informacién. Especificamente, Polla se posicionaria como la 4ta empresa (412
puestos) y ZOFRI como la 6ta empresa (414 puestos) en el ranking de empresas
publicas que realizan los aportes monetarios de mayor magnitud para el sector

publico.

Por 1ltimo, es interesante notar que, solo extendiendo el analisis para incorporar
otras entidades del sector publico para estar 3 empresas, el total de recursos que
salieron de las empresas publicas hacia el Estado entre 2017 y 2024 aumenta en 3%,
toda vez que los traspasos que no son incorporados en los reportes consolidados de
DIPRES para estas 3 empresas en los tltimos 8 afios superan los $688 mil millones
(en pesos de 2024).

Si bien seria interesante extender este andlisis para las 28 empresas publicas que
actualmente existen en Chile, la disponibilidad de informacién limita el verdadero
alcance de este ejercicio. De hecho, la seleccién de Polla y ZOFRI no es arbitraria,
sino que responde al nivel de transparencia con el que se reporta la informacién
financiera de cada empresa en sus respectivas memorias y que permite construir las

series de tiempo de todos sus egresos hacia el sector publico en los tltimos 8 afios.

En contraste, hay al menos 5 empresas (ASMAR, ENAER y las empresas portuarias
Austral, Chacabuco y Puerto Montt) para las cuales se puede identificar “Otros
traspasos” en base a la informacién disponible la plataforma Empresas Estatales, sin
embargo, en la respectiva pagina web no se entrega detalles que permitan identificar

estos recursos y sus memorias tampoco permiten replicar las cifras correspondientes®.

% La suma de “Otros traspasos” entre 2017 y 2024 de estas 5 empresas bordea los 10 millones de pesos
segun la informacion disponible en Empresas Estatales. Dada la dificultad de identificar el origen de
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En este sentido, es recomendable avanzar hacia una mayor transparencia en las
diversas fuentes de informacién disponibles, incorporando notas sobre la fecha de
actualizacion o el tipo de cambio utilizado que pueda dar espacio a discrepancias de
cifras reportadas en las distintas fuentes de informacién disponibles, ademéas de

explicar aquellas partidas cuya clasificacion se preste para ambigiiedades.
6. Otros aspectos fiscales

La relevancia de las empresas publicas al interior del sector ptublico no se resume
unicamente en los recursos que fluyen entre las partes involucradas cada ano. De
hecho, es posible identificar aspectos fiscales relacionados a las empresas publicas que
pueden tener implicancias relevantes para las finanzas publicas con miras al mediano

y largo plazo.

Un ejemplo es el caso de los pasivos contingentes, es decir, aquellas “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 el caso de las empresas publicas, los pasivos contingentes
se generan a partir de “garantias estatales a endeudamientos que contraigan las
empresas publicas, ya sea a través de la contratacion de créditos o de emision de

bonos”*.

La Figura 14 muestra la evolucién de los pasivos contingentes asociados a empresas
publicas entre 2017 y 2024, ilustrando una reducciéon marginal de estos, al pasar de
representar 0,94% del PIB en 2017 a 0,73% del PIB en 2024. Estos pasivos se
concentran en 4 empresas publicas, incluyendo EFE, Metro, ENAER y TVN.

La empresa EFE presenta la mayor participacion en el total de pasivos contingentes
asociado a empresas publicas en el periodo estudiado, con un nivel promedio del 62%
del total entre 2017 y 2024 (Figura 15). Le sigue Metro, empresa a la cual se puede

atribuir una parte importante de la reducciéon de los pasivos contingentes como

estas cifras, estos traspasos no fueron incorporados en el andlisis corregido, sin embargo, dada su
magnitud mas bien acotada, no cambian las conclusiones derivadas de este ejercicio.

3T DIPRES, “Informe de Pasivos Contingentes”, 2024, p.17.

3 DIPRES, “Informe de Pasivos Contingentes”, 2024, p.33.
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proporcion del PIB a nivel agregado, toda vez que los pasivos de esta empresa en
particular han pasado de 0,31% del PIB en 2017 a 0,16% del PIB en 2024.

Figura 14
Pasivos Contingentes asociados a Empresas Piblicas
(Proporcién del PIB nominal, porcentaje)
1,0
0,9

0.8
0,7
0,6
05
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: Elaboracién propia en base a informacién reportada por DIPRES en sus informes de pasivos

contingentes de 2017 a 2024 y serie de PIB a precios corrientes referencia 2018 del Banco Central.

Figura 15
Participacién por empresa en Total de Pasivos Contingentes de Empresas Piblicas
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién reportada por DIPRES en sus informes de pasivos
contingentes de 2017 a 2024.
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Cabe destacar, que tanto EFE como Metro, tienen pasivos contingentes asociados al
financiamiento de grandes proyectos de inversion en infraestructura publica mediante

endeudamiento que cuenta con garantias estatales, previa aprobacion por ley.

En el caso de la empresa TVN se registra un stock de deuda garantizada a partir de
2020, donde el “crédito tuvo como finalidad refinanciamiento de pasivos y el
financiamiento del capital de trabajo”*, llegando a representar 0,02% del PIB. Es
importante destacar que, en este caso, “es la primera vez que se otorga a una empresa
para refinanciamiento de deuda y capital de trabajo, y no inversién como ha sido el

caso de las demas deudas garantizadas”.

De esta forma, se muestra que, el hecho de que el Estado garantice nuevamente la
deuda de una empresa piiblica es un escenario factible, como lo demuestra el caso de
TVN desde el ano 2020. De hecho, para el ano 2025, este escenario se repite
nuevamente para la empresa TVN*, dado que se encuentra en discusién un proyecto
de Ley que establece una nueva forma de financiamiento para TVN a través de un

fondo de largo plazo de USD 30 millones.

Otro aspecto fiscal relevante asociado a las empresas publicas corresponde a la
proyecciéon de capitalizacion de empresas publicas incorporado en las perspectivas de
finanzas publicas de mediano plazo. Especificamente, el Fisco debe estimar flujos
destinados a la capitalizacion de empresas publicas dentro del horizonte de
planificacion fiscal, aunque no se detalle las empresas publicas receptoras, ni el uso
que se le otorgaria a dichos flujos, entendiendo que pueden asignarse tanto para el
financiamiento de subsidios e inversiones, o bien para asegurar la continuidad de

operaciones de las empresas estatales.

Si bien la capitalizacion de empresas publicas proyectada a mediano plazo es acotada,

llegando a representar 0,15% del PIB en promedio entre 2025 a 2030, segiin el Informe

3 DIPRES, “Informe de Pasivos Contingentes”, 2020. p.37.

4 DIPRES, “Informe de Pasivos Contingentes”, 2020. p.38.

1 En particular el decreto 1 del 3 de enero de 2025, autoriza contratacién de crédito de largo plazo a
la empresa de television nacional de Chile y le otorga garantia del Estado. Donde “el Directorio de la
Empresa Televisién Nacional de Chile, en sesiéon ordinaria N© 700, aprobd por unanimidad, autorizar
a la Administracién para contratar con el Banco Security un crédito inicial por $12.000.000.000 (doce
mil millones de pesos) que permitird asegurar capital de trabajo para el afio 2025”. El inciso IV indica
“El Servicio de la deuda y otros gastos que se originen por la contratacion del crédito que se autoriza
por el presente decreto, se hard con recursos propios de la citada empresa consignados en su

presupuesto anual respectivo”.
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de Finanzas Ptblicas del III trimestre de 2025 (Figura 16), estas operaciones forman
parte de las transacciones en activos financieros. Es decir, operaciones que no afectan
el balance fiscal pero que debe ser financiadas por parte del Gobierno Central, por lo

cual tienen incidencia directa en el nivel de su deuda bruta.

Figura 16
Capitalizacion a Empresas Publicas proyectada a 2030
(Proporcién del PIB, porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién reportada por DIPRES en el Informe de Finanzas
Publicas del Tercer Trimestre 2025.

Asi, en ambos casos, se observan aspectos que requieren de un enfoque previsor,
especialmente en aquellos casos donde las empresas publicas acarrearan problemas
de viabilidad econémica, toda vez que estas circunstancias podrian gatillar riesgos

para las finanzas publicas en el mediano plazo.
7. Resultado del Ejercicio de las Empresas Ptiblicas

Otra arista bajo la cual se puede analizar a las empresas ptublicas es a partir de su
desempeno financiero, especialmente, a partir del resultado de su ejercicio afio a afio
después de impuestos. La Tabla 3 muestra el total de ganancias o pérdidas
acumuladas por las empresas publicas entre 2017 y 2024, en términos reales, en base
a informacién proporcionada en la plataforma “Empresas Estatales” y las memorias
anuales de cada empresa. En esta, se puede apreciar que 10 de las 28 empresas

publicas vigentes a la fecha acumulan pérdidas en sus estados de resultados,
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alcanzando un total de $3.880.846 millones (en pesos del ano 2024) en los tultimos 8
anos. Mas de la mitad de estas pérdidas se concentran en la empresa Metro y EFE,
con 63% y 26% del total de pérdidas acumuladas en los tltimos 8 anos
respectivamente, en linea con los proyectos de expansion de sus respectivos servicios
de transporte. En el caso de Metro, las pérdidas se vienen acumulado desde 2018,
mientras que EFE no ha registrado ganancias al finalizar su ejercicio, al menos, en

los tltimos 8 anos.

Tabla 3
Ganancia (pérdida) acumulada entre 2017 y 2024
(Millones de pesos del afio 2024)

Empresa Acumulado | Afios C(.)Il Empresa Acumulado | Aiios C(?n

2017-2024 | ganancia 2017-2024 | ganancia
Metro $-2.455.872 1 E.P. Austral $ 17.030 8
EFE $-1.012.761 0 Polla $ 24978 8
ENAMI $-203.429 2 Fondo de Isn iaesmcma $  25.053 3
TVN $-51.932 3 E.P. Arica $  29.570 8
Casa Moneda $-33.499 3 E-P. Taleahuano San | gy 0/ 8

Vicente

ECONSSA $-14.833 4 ASMAR $  45.182 5
FAMAE $-9.190 1 E.P. Iquique $  50.680 8
SASIPA SpA $-5.486 1 E.P. Antofagasta $ 55.918 8
Correos de Chile $-2.811 3 E.P. Valparaiso $  87.963 8
ENAER $-1.032 5 ZOFRI $ 137.883 8
COTRISA $2.053 6 E.P. San Antonio $ 160.372 8
E.P. Chacabuco $3.461 8 ENAP $1.347.935 6
E.P. Coquimbo $8.518 8 CODELCO $3.188.717 7
E.P. Puerto Montt $11.417 8 BancoEstado $3.306.299 8

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién reportada por plataforma Empresas Estatales y

memorias anuales de cada empresa.

ENAMI se posiciona como la tercera empresa de peor rendimiento en base al
resultado de su ejercicio, acumulando 8% del total de pérdidas acumuladas entre
2017 y 2024 por parte de estas 10 empresas publicas. El 3% restante se concentra
en TVN, Casa Moneda, ECONSSA, FAMAE, SASIPA, Correos de Chile y ENAER.
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Es interesante notar que 4 de estas empresas publicas constituyen Sociedad del
Estado (Metro S.A., TVN, Casa Moneda S.A., ECONSSA S.A.), es decir, cuentan
con personalidad juridica de derecho privado con fines de lucro, y por consecuencia,
su giro se puede orientar directamente a la obtencion de beneficios econémicos, sin
embargo, su desempeno econémico se ha traducido en pérdidas acumuladas en el

periodo estudiado.

Por otra parte, se identifican 18 empresas puiblicas que registran ganancias
acumuladas en los ultimos 8 anos, que, en su conjunto, ascienden a $8.538.980
millones (en pesos del ano 2024). En base a esta medicién, BancoEstado se posiciona
como la empresa publica méas rentable del grupo, acumulando el 39% del total de las
utilidades acumuladas por estas empresas en los tltimos 8 afios. Le sigue CODELCO,
con 37% del total de utilidades acumuladas por las 18 empresas publicas rentables

en el periodo estudiado, pese a haber registrado pérdidas en el ano 2023.

La tercera empresa mas rentable en base a esta medicion, dentro del total de
empresas publicas que acumulan ganancias entre 2017 y 2024, es ENAP, que pese a
registrar pérdidas en dos de los tltimos 8 anos, concentra 16% del total de utilidades

acumuladas por este grupo de empresas.

En cuarto lugar, se encuentra la Empresa Portuaria de San Antonio, con 1,9% del
total de utilidades acumuladas por este conjunto de empresas, y la quinta posiciéon
se asigna a ZOFRI, con 1,6% del total de ganancias acumuladas por las 18 empresas

publicas que acumulan saldos positivos en los tltimos 8 anos.

Es interesante notar que, dentro del conjunto de empresas que acumulan ganancias
en el periodo estudiado, se identifican 13 empresas que persistentemente han obtenido
resultados positivos al cierre de su ejercicio anual, incluyendo las 10 empresas
portuarias, Polla, ZOFRI y BancoEstado. De todos modos, el resto de las empresas
con saldos acumulados favorables registraron utilidades en al menos la mitad de los
anos considerados. Esto incluye a la empresa Fondo de Infraestructura, que registro
utilidades después del pago de impuestos durante 3 de los 6 anos para los que

presenta estados de resultados.

En contraste, se identifica solo 1 empresa que registré pérdidas consistentemente a
lo largo del periodo estudiado (EFE). De todos modos, la prevalencia de utilidades
al cierre del ejercicio es considerablemente menor en las 10 empresas que acumulan

pérdidas en los ultimos 8 anos.
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8. Discusion: Justificaciéon para la existencia de empresas piblicas en Chile

El analisis de las empresas publicas es una tarea compleja. A lo largo de este
documento se busca ilustrar un conjunto de aristas a considerar al momento de
comprender la existencia de una empresa publica, sin perjuicio de que existan otras
variables relevantes que puedan incorporarse para hacer este analisis mas robusto e

ilustrativo de la realidad de las empresas publicas en Chile a la fecha.

En primer lugar, se debe considerar que la existencia de una empresa publica puede
justificarse mediante la teoria econdmica, toda vez que existen estructuras de
mercado bajo las cuales la presencia del estado puede mejorar la eficiencia de
mercado. Sin embargo, también puede haber fines estratégicos para justificar la
existencia de una empresa publica, como también pueden perseguir fines ideolégicos

o su existencia actual se asocia a un legado histoérico.

Al mismo tiempo, uno se puede cuestionar si estas empresas se alinean con la
personalidad juridica que le fue asignada en su constitucion, recordando que las
“Empresas creadas por ley” cumplen una funciéon de interés publico, mientras las
“Sociedades del Estado” pueden orientarse a la obtencién de beneficios econémicos

para sus socios, es decir, el Estado.

En este contexto, es util entender que una empresa publica puede ser rentable,
aunque también se puede comprender la existencia de una empresa piblica que no
genere beneficios econémicos, pero cuya existencia se siga justificando bajo una de
las Opticas previamente mencionadas. En estos casos, toma ain mas relevancia el
cuestionarse como conversan las diversas aristas mencionadas en conjunto, toda vez
que el caracter publico de estas empresas deriva en oportunidades, pero también en

riesgos para las finanzas publicas.

De esta forma, se vuelve interesante agregar a la ecuacion el hecho de que estas
empresas generen valor para el Fisco, por ejemplo, mediante el pago de impuestos o
reparto de dividendos. Asi mismo, se debe considerar si estas empresas absorben
recursos fiscales, ya sea para desarrollar politica piblica a través de estas empresas
(como ocurre con los subsidios o inversiones financiadas a través de las empresas del
Estado), o bien, para el servicio de la deuda, en cuyo caso podria levantar alertas

sobre el uso de los recursos publicos.
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Por otra parte, se debe considerar que la presencia del Estado en el directorio de una
empresa publica puede derivar en compromisos que atingen a cualquier propietario
de una empresa. Esto es particularmente relevante en las empresas publicas, pues su
inviabilidad financiera puede derivar en riesgos fiscales adicionales, toda vez que se
desencadena pasivos contingentes o bien se deben proyectar mayores recursos para
la capitalizacion de estas empresas, generando presiones adicionales sobre el gasto

fiscal en el mediano y largo plazo.

Teniendo en consideraciéon estos aspectos, la presente seccion busca condensar la
informacion entregada a lo largo del documento respecto al periodo 2017-2024 para
realizar un mapeo de las empresas publicas en Chile en vista de la estructura de
mercado en la que opera, su relaciéon con el Fisco y parte de su situacion financiera;
elementos que en conjunto permiten evaluar de mejor forma la existencia de estas

entidades en la esfera piiblica.

Tabla 4
Empresas ptblicas que cuentan con una fuerte justificaciéon econémica desde una

perspectiva de mercado

Estructura de Mercado segiin | Aportes del Aporte al EERR

Empresa Taxonomfia propuesta por Fisco entre Fisco entre Acumulado
Dall’Olio et al. (2022) 2017-2024 2017-2024 2017-2024

E.P. Antofagasta Monopolio Natural Si Si Utilidades
E.P. Arica Monopolio Natural Si Si Utilidades
E.P. Austral Monopolio Natural No Si Utilidades
E.P. Chacabuco Monopolio Natural No Si Utilidades
E.P. Coquimbo Monopolio Natural No Si Utilidades
E.P. Iquique Monopolio Natural No Si Utilidades
E.P. Puerto Montt Monopolio Natural No Si Utilidades
E.P. San Antonio Monopolio Natural No Si Utilidades
E.P. Ta\l;z};z?:(’ - San Monopolio Natural No st Utilidades
E.P. Valparaiso Monopolio Natural Si Si Utilidades
SASIPA Monopolio Natural Si No Pérdidas

Fuente: Elaboracién propia.

En primer lugar, se presentan aquellas empresas publicas que cuentan con un fuerte
sustento para su existencia bajo la perspectiva de mercado encontrada en la teoria

econdémica, toda vez que su presencia mejora el bienestar de la sociedad dada las
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caracteristicas intrinsecas de la industria en cuestiéon (Tabla 4). En este caso,
destacan las 10 empresas portuarias, que ademas de contar con un fuerte sustento
econdémico, son empresas rentables, generando asi recursos para el Fisco sin requerir

mayores inyecciones de recursos fiscales para su operacion en el periodo estudiado.

Otras empresas que cuentan con un fuerte sustento desde la teoria econdémica para
su existencia es SASIPA, sin embargo, esta empresa registra pérdidas acumuladas
posterior al pago de impuestos en los 8 afios estudiados. De esta forma, se recomienda
monitorear de cerca su desempeno econdémico para evitar que su permanencia como

empresa publica constituya un riesgo para el Fisco a futuro.

Tabla 5
Empresas ptblicas que cuentan con una débil justificacién econémica desde una

perspectiva de mercado

Estructura de Mercado segin | Aportes del Aporte al EERR
Empresa Taxonomia propuesta por Fisco entre Fisco entre Acumulado
Dall’Olio et al. (2022) 2017-2024 2017-2024 2017-2024
BancoEstado Disputable Si Si Utilidades
CODELCO Disputable St St Utilidades
ENAP Disputable St St Utilidades
FAMAE Disputable St St Pérdidas
EFE Disputable St No Pérdidas
TVN Disputable St No Pérdidas
Metro Disputable St No Pérdidas

Fuente: Elaboracién propia.

La Tabla 5 muestra aquellas empresas publicas cuya existencia cuenta con
justificaciéon econémica, aunque el sustento sea méas acotado bajo la perspectiva de
mercado. En este segmento, se encuentran 3 de las empresas publicas mas destacadas,
como es el caso de BancoEstado, CODELCO y ENAP, recordando que el 97% de los
recursos que ha percibido el Fisco desde sus empresas publicas entre 2017 y 2024
provienen de estas 3 empresas. Asi, se observan 3 empresas publicas que, si bien
pueden tener un sustento tedrico mas débil para justificar su existencia, representan
empresas rentables, toda vez que presentan utilidades acumuladas durante el periodo
estudiado y generan aportes relevantes para el Estado en forma de impuestos y
reparto de dividendos. Cabe destacar, ademas, que tanto CODELCO como ENAP
pueden tener una justificacion estratégica, en la medida que estas empresas permiten

al Estado tener control sobre la producciéon de materias primas.
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Dentro de las empresas que cuentan con una justificacion mas débil para su operacién
como entidad publica, también se encuentra FAMAE, EFE, TVN y Metro. Estas
cuatro empresas se caracterizan ademas por acumular pérdidas en los tiltimos 8 anos,
representando asi una menor viabilidad financiera. El caso de FAMAE es particular,
pues pese a no presentar un soporte econémico elevado, podria contar con un sustento
estratégico, toda vez que esta empresa contribuye a asegurar la autonomia militar,

lo que justificaria su existencia a pesar de la ausencia de rentabilidad.

En el caso de EFE y Metro, se debe entender que en términos estructurales su
situacion financiera esté ligada a la necesidad de financiamiento de grandes proyectos
de inversién en infraestructura, representando un medio a partir del cual el Estado
chileno promueve el desarrollo del pais. De hecho, el EBITDA* acumulado para el
periodo 2017 a 2024 en términos reales para el caso de Metro, es $509.937 millones
(en pesos del 2024), cifra que contrasta significativamente con la pérdida acumulada
registrada en el mismo periodo. En el caso de EFE, en cambio, el EBITDA acumulado
en el periodo estudiado es -$294.244 millones, lo cual refleja que, en el caso, la
empresa EFE no tiene la capacidad de generar beneficios econémicos a través de su

actividad principal.

En el caso de TVN, la empresa representa una situacién financiera debilitada
producto de problemas operacionales de la empresa al interior de una industria
cambiante, de hecho, el EBITDA acumulado entre 2017 a 2024 medido en pesos del
ano 2024 corresponde a -$63.036 millones, mostrando también la incapacidad de la
empresa de generar beneficios econdmicos a través de su giro operacional en al menos
5 de los 8 anos estudiados. De todos modos, en cualquiera de los casos, se recomienda
monitorear de cerca la situaciéon financiera de estas empresas, toda vez que tanto
TVN como Metro y EFE representan empresas que no generan aportes al Fisco y
desencadenan pasivos contingentes, representando asi un riesgo para la sostenibilidad

fiscal.

La Tabla 6 ilustra aquellas empresas piiblicas que estarian operando en mercados
competitivos bajo la taxonomia empleada, por ende, no se justificaria su existencia

desde una perspectiva de estructura de mercado. De todos modos, al menos 4 de

2 EBITDA: Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacién. Indicador financiero
que muestra la capacidad de la empresa para generar beneficios por medio de su actividad principal,
sin considerar decisiones de indole financiero (pago de intereses), sistema tributario (impuestos), ni
gastos de indole contable como es la depreciaciéon y amortizaciones de activos.
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estas empresas son rentables y generan aportes recurrentes al Fisco: ASMAR, Polla,

ZOFRI y COTRISA.

Tabla 6

Empresas ptblicas que no cuentan con justificacién econémica desde una

perspectiva de mercado

Estructura de Mercado segiin | Aportes del Aporte al EERR
Empresa Taxonomia propuesta por Fisco entre Fisco entre Acumulado
Dall’Olio et al. (2022) 2017-2024 2017-2024 2017-2024
ASMAR No St Utilidades
Polla No St Utilidades
ZOFRI No St Utilidades
COTRISA St Si Utilidades
Casa Moneda No Si Pérdidas
Correos de Chile No Si Pérdidas
ENAER Si No Pérdidas
ENAMI Si Si Pérdidas

Fuente: Elaboracién propia.

En el caso de ASMAR, es posible asociar un fin estratégico, toda vez que contribuye
a la autonomia militar. En el caso de Polla y ZOFRI, se observan empresas que
cumplen con la consecuciéon de beneficios para sus socios dada su naturaleza de
“Sociedad del Estado”. Ademés, si bien estas empresas no cuentan con un fin
estratégico asociado a la autonomia militar o el control de la producciéon de materias
primas, ambas empresas generan aportes al sector piiblico que van més alla de los
traspasos hacia sus accionistas (Fisco y CORFO), recordando que Polla también
entrega recursos a un Fondo de Beneficiarios y al Instituto Nacional del Deporte,
mientras ZOFRI entrega recursos a las Municipalidades. De este modo, podrian estar
cumpliendo un rol de caracter social pese a que representan sociedades con fines de

lucro.

Distinto es el caso de Casa Moneda, Correos de Chile, ENAER y ENAMI, empresas
publicas que no cuentan con sustento econémico en la medida que operarian en
estructuras de mercado competitivas y tampoco representan empresas rentables, toda
vez que presentan una acumulacion de pérdidas a partir de sus resultados después

del pago de impuestos registrados entre 2017 y 2024.

El caso de Casa Moneda sorprende en la medida que representa una “Sociedad del

Estado”, por ende, corresponde a una empresa con fines de lucro que no logra ser
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rentable, derivando en un aporte acotado al Fisco mediante el pago de impuesto a la
renta, mas no por reparto de utilidades o impuestos especificos que afectan a otras
empresas publicas. Asi, se observa una empresa que, si bien no ha requerido inyeccion
de recursos fiscales a la fecha, podria generar necesidades de capitalizacion que

comprometan recursos publicos en el futuro.

En el caso de Correos de Chile, se encuentra un conjunto de actividades postales que
se realizan en mercados competitivos, sin perjuicio de que algunas actividades estan
sometidas a la obligacion del servicio universal que si podria justificar la participacion
del Estado desde una perspectiva de mercado (Por ejemplo, productos de paqueteria
PPI, EMS y Encomiendas Internacionales). En este sentido, es probable que la
participacion estatal en los servicios postales esté asociado a un rol social, toda vez
que la participacién de Chile en la Unién Postal Universal genera la obligacién de
proveer un sistema postal accesible y disponible a lo largo de todo el territorio
nacional, y esto podria no cumplirse en presencia exclusiva de privados, dado los
costos de administracién y operacién en zonas aisladas. Adicionalmente, podria haber
un componente estratégico para asegurar la comunicacién postal en contextos de

conflicto bélico.

Por otra parte, se encuentra ENAER y ENAMI, empresas que no serian rentables
dado sus resultados financieros, pero podrian tener fines estratégicos, en la medida
que contribuyen a la autonomia militar (ENAER) y al control de la produccién de
materias primas (ENAMI).

Tabla 7
Empresas piiblicas no clasificadas
Estructura de Mercado segiin | Aportes del Aporte al EERR
Empresa Taxonomia propuesta por Fisco entre Fisco entre Acumulado
Dall’Olio et al. (2022) 2017-2024 2017-2024 2017-2024
Fondo de No Clasificado Si Si Utilidades
Infraestructura S.A.
ECONSSA No Clasificado Si Si Pérdidas

Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, restan dos empresas piiblicas para las cuales no se logré clasificar su
estructura de mercado bajo la taxonomia propuesta por Dall’Olio et al. (2022), por
ende, no se pueden sacar conclusiones respecto a su justificacion econdmica. Es

interesante notar que tanto el Fondo de Infraestructura como ECONSSA
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corresponden a “Sociedades del Estado” y, por ende, persiguen fines de lucro, sin
embargo, solo la primera empresa acumula utilidades en el periodo estudiado (Tabla
7).

9. Conclusiéon

Si bien existe un ntmero acotado de empresas publicas en Chile, su anélisis resulta
complejo y abarca multiples aristas que interactiian entre si. El presente documento
invita a analizar este conjunto de empresas tomando en perspectiva elementos
asociados a su estructura de mercado, pero también comprender aspectos financieros
y su relacion con las finanzas publicas. Cabe destacar que esta combinacion de
variables no es excluyente de otros ambitos bajo los cuales también se puede evaluar
a las empresas publicas, incluyendo, por ejemplo, elementos de gobernanza y de

eleccion politica que no se abarcan en el presente documento.

A priori, es posible identificar que una parte relevante de las empresas publicas que
actualmente existen en Chile operan en mercados para los cuales su existencia cuenta
con sustento desde la teoria econémica, es decir, su presencia estaria orientada a
obtener una mejor asignacion de recursos que la que derivaria en este mercado sin
participacion estatal. Sin embargo, existe un conjunto no menor de empresas que
operan en mercados para los cuales existe una débil o nula argumentaciéon de su
existencia a partir de un enfoque de mercado. En este sentido, es necesario
replantearse y transparentar la justificacion estratégica detras de aquellas empresas

que operan en mercados parcialmente disputables o bien, en mercados competitivos.

Asi mismo, si bien la relacion de este conjunto de empresas con el Fisco se encuentra
debidamente documentada en la informaciéon reportada por la DIPRES, seria
oportuno avanzar en la consolidacion de la informacién no solo a nivel del Fisco, sino
para la totalidad del sector piblico, con el fin de identificar la real incidencia que
tienen las operaciones de estas empresas sobre las finanzas publicas. De esta forma,
seria valorable contar con una fuente de informacion centralizada que detalle los
traspasos desde y hacia el Fisco, pero también transacciones realizadas con CORFO

y otras entidades publicas.

Cabe destacar que la consolidacién de informacién va de la mano con verificar que
la informacién que se reporta en diversas fuentes publicas, como lo son: i) la DIPRES,
ii) el Comité Sistemas de Empresas y iii) empresasestatales.gob.cl, sea consistente

entre si, toda vez que en la actualidad es posible identificar diferencias -aunque sean
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marginales- en reportes asociados a un mismo tipo de transaccién segin la fuente

consultada que limitan el analisis de las empresas publicas en Chile.

En concreto, consideramos pertinente que las autoridades econdémicas realicen un
informe anual, en el cual se establezca i) la justificacién econémica y/6 estratégica
de la presencia de empresas publicas en la economia®, ii) identificacion consolidada
de los riesgos fiscales presentes y futuros derivados de la actividad de las empresas
publicas y iii) un marco de accién para empresas publicas inviables econémicamente
ya sea por la transformacién de estas en entidades publicas sin fines de lucro o la
venta de las empresas al sector privado a través de un proceso de privatizacién. De
igual forma, seria oportuno considerar la opcion de la apertura de empresas publicas
rentables a la inversion privada a partir de la venta de acciones al sector privado,
manteniendo el control dada la participacién mayorista en manos del gobierno

central.

43 En el caso de Israel , se ha formalizado la relevancia sobre la propiedad estatal de empresas a partir
de los siguientes criterios: “i) Alta: mantener intereses estratégicos, proveer bienes y servicios ptblicos
especificos cuando el mercado no puede proveerlos y conducir actividades empresariales que
constituyen “monopolios naturales”, ii) Media: crear un monopolio gubernamental cuando es
improbable imponer una regulacién que sea realmente efectiva en el mercado y mantener la propiedad
estatal existente y iii) Baja: apoyar la economia nacional, promover politicas de desarrollo econémico
(vinculadas principalmente a la infraestructura y creacién de empleo) y mejorar el desempeno de un
Ministerio de Gobierno”. Fuente: Paula Nunez, “De lo pendular a lo medular: una politica de
propiedad para las empresas estatales”. Centro de Implementacion de Politicas Publicas para la
Equidad y el Crecimiento, 2024, p.7.
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Anexo 1: Listado de Empresas Publicas en Chile
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Empresa publica

Astilleros y Maestranzas de la Armada (ASMAR)

Banco del Estado de Chile (BancoEstado)

Casa de Moneda de Chile S. A. (Casa Moneda)

Corporaciéon Nacional del Cobre de Chile (CODELCO)

Correos de Chile (Correos)

Comercializadora de Trigo S.A. (COTRISA)

Empresa Concesionaria de Servicios Sanitarios Econssa Chile S.A. (ECONSSA)

Empresa de los Ferrocarriles del Estado (EFE)

Empresa Portuaria Antofagasta (E.P. Antofagasta)

Empresa Portuaria Arica (E.P. Arica)

Empresa Portuaria Austral . Austral)

Empresa Portuaria Chacabuco . Chacabuco)

Empresa Portuaria Coquimbo . Coquimbo)

Empresa Portuaria Puerto Montt . Puerto Montt)

Empresa Portuaria San Antonio . San Antonio)

(E.P
(E.P
(E.P
Empresa Portuaria Iquique (E.P. Iquique)
(E.P
(E.P
(E.P

Empresa Portuaria Talcahuano - San Vicente

. Talcahuano — San Vicente)

Empresa Portuaria Valparaiso (E.P. Valparaiso)

Empresa Nacional de Aerondutica (ENAER)

Empresa Nacional de Minerfa (ENAMI)

Empresa Nacional del Petréleo (ENAP)

Fabricas y Maestranzas del Ejército (FAMAE)

Fondo de Infraestructura S.A. (Desarrollo Pais)

Empresa de Transporte de Pasajeros Metro S.A. (Metro)

Polla Chilena de Beneficencia S.A. (Polla)

Sociedad Agricola y Servicios Isla de Pascua SpA. (SASIPA)

Televisién Nacional de Chile (TVN)

Zona Franca de Iquique S.A. (ZOFRI)

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 2: Clasificacién de Empresas Piblicas
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En’1pr-esa Sociedad
Empresa publica Empresa | Piblica del
SEP creada
por ley Estado
ASMAR - Si -
BancoEstado - Si -
Casa Moneda Si - Si
CODELCO - Si -
Correos de Chile St Si

COTRISA Si - Si
ECONSSA S - Si
EFE Si Si -

E.P. Antofagasta Si Si -
E.P. Arica St Si -
E.P. Austral St Si -
E.P. Chacabuco Si Si -
E.P. Coquimbo Si Si -
E.P. Iquique S1 Si -
E.P. Puerto Montt Si Si -
E.P. San Antonio Si Si -
E.P. Talcahuano — San Vicente S1 Si -
E.P. Valparaiso Si Si -
ENAER - Si -
ENAMI - Si -
ENAP - Si -
FAMAE - Si -
Fondo de Infraestructura S.A. - - Si
Metro Si - Si
Polla Si - Si
SASIPA S1 - Si
TVN ] S _
ZOFRI Si - Si

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién provista por plataforma Empresas Estatales y

SEP.
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Anexo 3: Giro de actividad econémica de las empresas piiblicas en Chile

Nombre Giro de actividad econbémica
ASMAR Defensa
BancoEstado Financiero
Casa Moneda Servicios
CODELCO Minero
Correos de Chile Servicios
COTRISA Servicios
ECONSSA Servicios
EFE Transporte
E.P. Antofagasta Portuario
E.P. Arica Portuario
E.P. Austral Portuario
E.P. Chacabuco Portuario
E.P. Coquimbo Portuario
E.P. Iquique Portuario
E.P. Puerto Montt Portuario
E.P. San Antonio Portuario
E.P. Talcahuano — San Vicente Portuario
E.P. Valparaiso Portuario
ENAER Defensa
ENAMI Minero
ENAP Minero
FAMAE Defensa
Fondo de Infraestructura S.A. Infraestructura
Metro Transporte
Polla Servicios
SASIPA Servicios
TVN Comunicacion
ZOFRI Servicios

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion reportada por DIPRES y las memorias anuales de

cada empresa.
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Anexo 4: Giro de actividad econémica de las empresas piiblicas en Chile

En el documento “Are All State-Owned Enterprises Equal? A Taxonomy of Economic
Activities to Asses SOE Presence in the Economy” para el Banco Mundial (Dall’Olio et al.,
2022) se define tres estructuras de mercado relevantes para evaluar la existencia de una
empresa publica desde una perspectiva econdmica, abstrayéndose asi de justificaciones
politicas o sociales que puedan respaldar la presencia de una empresa publica en contextos

especificos. De esta forma, se define:

1) Sectores competitivos:

Son sectores en los que es econémicamente viable que multiples empresas compitan para
proveer el bien o servicio en cuestién. Las caracteristicas inherentes del mercado, como la
estructura de costos, la tecnologia o las caracteristicas de la demanda, hacen que la entrada

a estos sectores sea en sencilla.

Ademas, las empresas en sectores competitivos suelen dedicarse a la provisiéon de bienes o
servicios cuyo consumo es competitivo o excluible. Dada la naturaleza competitiva de estos
mercados, las empresas del sector privado que compiten en ellos tienden a lograr eficiencia
econdémica. Por lo tanto, no se puede identificar una justificacion econémica sélida para la

existencia de una empresa estatal.

De hecho, los autores encuentran argumentos tedricos y empiricos que respaldan ineficiencias
derivadas de la provisién estatal en este tipo de mercados, lo que deriva en una pérdida de

bienestar para la sociedad.

2) Sectores de monopolio natural:

Son sectores en los cuéles es mas eficiente que una sola empresa proporcione el bien o servicio
en cuestién, en comparacién con multiples productores. Por ejemplo, industrias de redes
(como la transmisién de electricidad), que se caracterizan por una subaditividad en costos y

economias de escala.

En tales circunstancias, si bien la provisién por un tnico actor del mercado es la forma de
produccién menos costosa (mas eficiente), la eficiencia en la asignacién no puede lograrse
mediante la maximizacién de beneficios, ya que el precio que maximiza el bienestar social es
inferior al coste medio. Por esta razén, el gobierno podria querer controlar el poder de

mercado del monopolista, ya sea mediante la regulaciéon o la provisién directa.

50



FAGULTAD D ADWINISTRAGIGN Y (S GNOWIA

HOCECudp

Observatorio del Contexto Econdmico

Cabe destacar que los avances tecnologicos han restringido el conjunto de industrias que
entran en esta categoria, sin embargo, las actividades en esta categoria cuentan con la

justificacién mas sélida para la provisién estatal.

3) Sectores Disputables (Parcialmente contestables):

Se propone una categoria residual que abarca los sectores en los que es econémicamente
viable que opere mas de una empresa, pero que se caracterizan por algin tipo de falla del

mercado que podria corregirse mediante la propiedad estatal.

En particular, se identifican tres tipologias de fallas de mercado asociadas a los sectores que
entran en este grupo, incluyendo: i) Poder de mercado generado por barreras estructurales
a la competencia, ii) Subprovisién en presencia de externalidades positivas o incertidumbre

y iii) Riesgos relacionados con externalidades negativas grandes o irreversibles.

En este caso, se concluye que la presencia de empresas estatales podria resultar beneficiosa
para la sociedad en términos de eficiencia, aunque su argumentacién es mas débil que en el

caso del monopolio natural.

A continuacién, se detalla los cédigos a 4 digitos de la nomenclatura NACE Rev. 2 que
fueron asociados a los giros principales de las empresas publicas en Chile acorde a los autores
del presente documento y su correspondiente clasificacion de estructura de mercado siguiendo

el criterio utilizado en Dall'Olio et al. (2022) que sigue el siguiente arbol de clasificacién:

Si

1 El seetor se caracterizal
por externalidades o por

;La teenologia soporta

un equilibrio de otra falla de mercado

mercado con una sola que genere

empresal

subprovision?

LE] equilibrio de

mercado incluye & Sector Disputable
e ] multiples firmas con - (Parcialmente
" poder de mercado >l eonbestable)

nominal?

Fuente: Dall’Olio et al. (2022).
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Cédigo
NACE Sector ES;Z:ZZ?) de
Rev. 2
0610 Extraccién de crudo de petroéleo Disputable
0729 Extraccién de otros minerales metélicos no férreos Disputable
1920 Refino de petréleo Disputable
2540 Fabricaciéon de armas y municiones Disputable
3011 Construccién de barcos y estructuras flotantes Competitivo
3030 Construccién aerondutica y espacial y su maquinaria Competitivo
3211 Fabricacion de monedas Competitivo
3316 Reparacién y mantenimiento aerondutico y espacial Competitivo
3513 Distribucién de energia eléctrica Monopolio
Natural
3600 Captacién, depuracion y distribucion de agua Monopolio
Natural
14612 Intermediario’s ('iel c?merci? de combustibles, minerales, metales y Competitivo
productos quimicos industriales
1621 C(.)mercio al por n.layor de cereales, tabaco en rama, simientes y Competitivo
alimentos para animales
4672 Comercio al por mayor de metales y minerales metalicos Competitivo
4910 Transporte interurbano de pasajeros por ferrocarril Disputable
4920 Transporte de mercancias por ferrocarril Disputable
4931 Transporte terrestre urbano y suburbano de pasajeros Disputable
5210 Depésito y almacenamiento Competitivo
5999 Actividades anexas al transporte maritimo y por vias navegables Monopolio
interiores Natural
5320 Otras actividades postales y de correos Competitivo
6020 Actividades de programacion y emisién de television Disputable
6419 Otra intermediacién monetaria Disputable
6820 Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia Competitivo
9200 Actividades de juegos de azar y apuestas Competitivo

Fuente: NACE Rev. 2 y Dall’Olio et al. (2022).
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Anexo 5: Distribucién Fondo de Beneficiarios Polla S.A.

Beneficiario Participacién
Fondo Nacional de Salud 3%
Consejo de Defensa del Nino 5,5%
Consejo Nacional de Proteccién a la Ancianidad 11,5%
Corporacion de Ayuda al Nifio Limitado-COANIL 11,5%
Cruz Roja de Chile 7,5%
Cuerpo de Bomberos de Chile 20%
Fundacién de Beneficencia Aldea de Nifios Cardenal Raul Silva Henriquez 14,5%
Fundacion de Instruccién Agricola Adolfo Matthei 1,5%
Sociedad de Asistencia y Capacitacion 4.5%
Sociedad Pro-Ayuda al Nifio Lisiado 9,5%
Voto Nacional O'Higgins 6,5%
4,5%

Junta Nacional de Botes Salvavidas de Chile

Fuente: Decreto 152 del Ministerio de Hacienda (1980) — Modificado por Ley 21.387 (2021).
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