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Resumen

Este documento aborda la situacion de la Banca de Desarrollo en
Chile, particularmente en su contribucion a superar los problemas de
financiamiento de las pequefias y medianas empresas. Primero se
presenta un diagnostico de las acciones actuales en la materia, para
luego concentrarse en posibles mejoramientos de las intervenciones,
asi como areas en las que la Banca de Desarrollo podria hacer nuevos
aportes. La conclusion es que Chile ha usado, y usa, intensamente este
mecanismo, y que existe un amplio abanico de acciones que tendria
sentido emprender. La presencia de fuertes prejuicios en contra del
concepto de Banca de Desarrollo acttia, sin embargo, como un freno
para un debate serio e informado sobre el tema en el pais.
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Introduccion

Ocurre una situacion curiosa con el tema de la banca de
desarrollo en Chile. Cudndo se consulta sobre el tema a autoridades
publicas o representantes del sector privado, la reaccion natural es de
escepticismo y en mas de algun caso de franco rechazo. Para muchos,
los bancos de desarrollo son entidades obsoletas que habrian fracasado
en el pasado, y que son innecesarios en el presente y el futuro.

Lo curioso, es que en Chile existe una importante presencia de
instituciones financieras de desarrollo, las cuales han sido activamente
usadas en los ultimos afios para abordar temas tan diversos como la
promocion del capital de riesgo, el desarrollo de las microfinanzas, la
generacion de seguros para el sector agricola o el financiamiento de los
estudios post-secundarios.

Esta suerte de “negacion” no solo de la presencia de la banca de
desarrollo, sino sobretodo del permanente recurso que de ella ha hecho y
hace la politica ptiblica, no deja de tener consecuencias. La principal es que
al negarse, el tema no aparece en la discusion de la agenda de la politica
publica, lo que se traduce en que exista un conjunto bastante masivo de
intervenciones, pero que no haya una preocupacion por avanzar hacia un
mejor ordenamiento institucional en la materia. En definitiva, no existe una
politica explicita sobre el rol de los bancos de desarrollo en Chile.

Los criterios basicos que han servido de orientacion para el
accionar de estas instituciones en los ultimos afios en Chile, son que su
intervencion debe ser subsidiaria respecto del sector privado, siendo su
rol el de contribuir a solucionar fallas de mercado, y el de ayudar a
completar o a crear nuevos mercados en los casos en que estan
insuficientemente desarrollados.
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Tal orientacion es obviamente demasiado genérica como para ofrecer una guia precisa de
accion. Cabe entonces preguntarse si en un pais como Chile, pionero en liberalizacion financiera,
con un mercado financiero profundo y de alto desarrollo ;tiene cabida este tipo de instituciones?
/para jugar qué roles?

En los paises mas avanzados esta pregunta ha tenido una clara respuesta afirmativa. No hay
practicamente pais de la OECD que no disponga de Bancos de Desarrollo operando activamente en
sus sistemas financieros. Tal como indicamos anteriormente, en Chile la respuesta practica también
ha sido afirmativa, aunque sin el mismo grado de conciencia.

El objetivo de este trabajo es analizar nuevas formas en que las instituciones financieras de
desarrollo pueden contribuir a solucionar problemas de financiamiento que enfrentan las actividades
empresariales en Chile. No se abordan, por lo tanto, ambitos tales como el financiamiento de la
vivienda, la infraestructura, o la educacion superior, en los cuales la banca de desarrollo también
juega un rol importante.

Los aspectos regulatorios o normativos que afectan el funcionamiento del sistema financiero
no son tratados en este trabajo, aunque sin duda es un ambito de intervencién publica de
extraordinaria importancia (probablemente la mas importante). En todo caso, en los casos en que se
proponen modificaciones en el disefio de las intervenciones de los Bancos de Desarrollo, o se
plantea apoyar el despliegue de nuevos instrumentos, se ha verificado si es necesario ajustar el
marco legal, en cuyo caso asi se sefiala.

El documento se organiza en tres secciones aparte de esta introduccion. En la primera se pasa
revista a los diferentes instrumentos de intervencion directa en el mercado financiero que existen
actualmente en Chile y que son propios del ambito de accion de la Banca de Desarrollo. Para fines
expositivos, estos instrumentos se ordenan en funcion del tipo de problema que tratan de solucionar:
acceso al crédito, plazos de los créditos, costo de los créditos y apoyo a nuevos emprendimientos. A
la vez se hace un esfuerzo por clasificar las modalidades de intervencion, distinguiendo la
operacion directa, los subsidios, las acciones de refinanciamiento, y el otorgamiento de garantias y
otras formas de reduccion del riesgo. La siguiente seccion aborda el tema principal de este trabajo,
cual es la propuesta de perfeccionamientos en la operacion de algunos de los instrumentos vigentes,
y sugerencias sobre nuevas modalidades de intervencion que pueden ser de valor en el actual
contexto de desarrollo de la economia chilena. Finalmente, en la ultima seccion se analizan algunos
aspectos de la institucionalidad de la banca de desarrollo en Chile, planteandose algunas propuestas
para su perfeccionamiento.
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1. La accion de la banca de
desarrollo en Chile

1.1. El financiamiento de las actividades
empresariales en Chile. Breve estado
de la situacion

Chile posee el sistema financiero mas desarrollado y profundo
de América Latina. La significativa ola de reformas financieras
iniciadas durante la década de los 70 y continuadas con posterioridad,
se han expresado en un alto nivel de bancarizacion del sistema.'

La evidencia empirica sefiala que los procesos de liberalizacion
financiera favorecen el acceso de las empresas al crédito, incluso a las
unidades de menor tamafio.” Esta conclusion es apoyada por los datos
disponibles de acceso al crédito bancario por parte de las empresas
chilenas, tal como lo muestra el Cuadro 1.

Como se puede apreciar, un elevado porcentaje de las empresas
chilenas mantiene algun tipo de deuda con las instituciones financieras.
Esta situacion alcanzd su punto maximo el afio 1997, previo al
desencadenamiento de la llamada crisis asidtica, que afectod
fuertemente la economia chilena. Si bien, en los afos posteriores las
cifras muestran una caida en el acceso al crédito, los niveles
alcanzados siguen siendo elevados a la luz de la comparacion con

' Ver Gallego, F. y Loayza, N. (2000).
2 Ver Lora, E. Y. Panizza, U. (2002) y Laeven, L. (2000).
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mercados mas desarrollados, particularmente en lo que se refiere al segmento de las pequefas y
medianas empresas.’

Cuadro 1

PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS CON DEUDA EN EL SISTEMA FINANCIERO
RESPECTO DEL TOTAL DE EMPRESAS DE SU TAMANO

(Porcentajes)

Estrato 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Tramo 0° 35,10 38,32 38,61 34,84 32,51 29,75
Micro 36,18 41,70 43,79 42,10 40,49 39,43
Pequefia 65,40 66,53 65,53 63,60 62,31 61,85
Mediana 77,26 77,55 74,87 73,83 72,47 72,13
Grande 83,91 84,26 81,22 79,64 78,75 78,32
Total 52,74 56,75 60,93 55,45 54,09 51,57

Fuente: 1&G (2000). Elaborado en base a datos de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras.

Nota: ? El tramo 0 incluye a empresas con deuda, pero sin ventas registradas para el afio en referencia.
Las categorias de empresas corresponden a tramos de ventas anuales:
Microempresa: entre 0y 2.400 UF

Pequenfa: entre 2.400 y 25.000 UF
Mediana: entre 25.000 y 100.000 UF
Grande: mas de 100.000 UF

Es importante sefialar que en Chile no existen cifras disponibles sobre endeudamiento por
tramos de empresas, o encuestas que hayan abordado sistematicamente el tema del financiamiento
de las empresas. Los datos presentados en el cuadro anterior, fueron elaboradas especialmente
cruzando antecedentes aportados por el Servicio de Impuestos Internos y de la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras. Esta limitante afecta la capacidad de efectuar diagnosticos
precisos sobre la realidad del financiamiento de las empresas en el pais.* De ahi entonces, que
muchos de los problemas que se detectan en materia de acceso, plazos o costos del crédito, son el
resultado de antecedentes cualitativos, tales como entrevistas a empresarios o instituciones
financieras. Obviamente, esta situacion también afecta la elaboracion de las politicas e instrumentos
publicos, pues las autoridades operan con diagndsticos incompletos. Como se plantea mas adelante,
este es un ambito en el cual es urgente progresar para poder afinar el disefio y la evaluacion de las
intervenciones.

Teniendo en mente la advertencia anterior, a partir de los diagnosticos parciales existentes, se
puede plantear que las principales areas de carencia o de desafios que se detectan en la relacion
entre el sistema financiero y las actividades empresariales en Chile son las siguientes:

e Baja cobertura de acceso a crédito para micro y pequeiias empresas (aunque el problema
es claramente menor en estas Gltimas);

o Las pequeiias y medianas empresas tienen escaso acceso a créditos de mediano y largo plazo;
e Bajo acceso al crédito de la pequefia agricultura;
o Costos financieros demasiado altos en los créditos para pequefias y micro-empresas;

e Poca disponibilidad de financiamiento para nuevos emprendimientos;

En base a datos de 1993, Berger, A. y Uddel, G. (1998) muestran que solo el 54,23% de las empresas pequenas tiene algin tipo de
crédito de parte de una institucion financiera en Estados Unidos.

Este tema es subrayado por Larrain, C. (2002) y por Foxley, J. (1999).

Este diagnostico se basa en consultas directas a especialistas, empresas y actores del sistema financiero. Ver también: Larrain, C.
(2001); Held, G. (1999); Sanfuentes, A. (2002); Bravo, D. y otros. (2002).
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Cada una de estas situaciones tiene factores explicativos propios, la mayoria de los cuales se
encuentra bien analizado en la literatura. La falta de informacion de base ya mencionada, impide
refinar el analisis de manera rigurosa para el caso especifico de Chile. Ello no ha obstado, sin
embargo, para que varias de estas areas de problemas hayan sido abordadas a través de la puesta en
practica de un cuantioso instrumental de intervencion publica.

En efecto, como se muestra a continuacion, en Chile existen numerosos instrumentos de
intervencion en el mercado financiero, que buscan actuar como paliativos o como correctivos de los
problemas mencionados.

1.2. Instrumentos de la Banca de Desarrollo en Chile

En Chile existen actualmente tres entidades publicas que desarrollan labores propias de las
instituciones financieras de desarrollo: el BancoEstado, la Corporacion de Fomento de la
produccion (CORFO) y el Instituto Nacional de Desarrollo Agropecuario (INDAP).

El BancoEstado es un banco publico de caracter universal que compite con las instituciones
privadas en el mercado financiero.® INDAP es una institucion de fomento de la pequefia agricultura
que tiene entre sus funciones proveer de financiamiento a este sector, para lo cual ha operado
tradicionalmente a través del otorgamiento de crédito directo. La CORFO, por su parte, tiene la
mision de apoyar el desarrollo econdmico nacional, y entre sus funciones esta la de operar como un
banco de segundo piso.

Estas tres instituciones concentran el grueso de los instrumentos financieros que dispone el
Estado chileno para apoyar el desarrollo empresarial. El Cuadro 2 presenta un resumen de los
instrumentos y sus objetivos.’

Para efectos de ordenar la presentacion de los instrumentos, se han agrupado en funcion del
principal problema que buscan enfrentar. Se identifican tres problemas en el area del
financiamiento: acceso, costo y plazo.

Existen diversos mecanismos instrumentales para abordar estos desafios: subsidios, provision
de fondos, otorgamiento directo de préstamos, etc. Como se puede apreciar del Cuadro 2, el abanico
de herramientas usadas en Chile es muy amplio.

Obviamente, mecanismos dispuestos para atacar un determinado problema, pueden tener un
impacto favorable en otro ambito. Por ejemplo, las garantias mejoran acceso, pero también plazo y
costo.

La manera especifica en que cada instrumento actia sobre el problema es distinta. Asi, por
ejemplo, las lineas de CORFO que buscan disminuir el costo del factoring, lo hacen a través de
ofrecer a las instituciones no bancarias «funding» mas atractivo que el posible de obtener en el
mercado. De esa manera se asegura que actores no integrados a los bancos puedan obtener recursos
y promover en consecuencia una mayor competencia en el sistema.

Lamentablemente no existen estudios que hayan evaluado el impacto de las diferentes
herramientas puestas en practica, por lo que no es posible efectuar una evaluacion precisa de su
efectividad en solucionar los problemas que motivaron su creacion.

6
7

El Banco fue fundado en 1953, aunque sus antecedentes se remontan a 1883.
En anexos se presenta cada instrumento en detalle.
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Cuadro 2
PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE APOYO AL FINANCIAMIENTO EN CHILE
Problema Beneficiario Accion Nombre instrumento Institucion
Acceso  |Microempresas  Subsidio a costos de admin. | Programa IFIS (*) SERCOTEC (*)
o Subsidio a costos de admin. | Bonos de Articulacién INDAP
Financiera
o Crédito directo BancoEstado BancoEstado
Microempresas
e Innovacioén Financiera Seguros de Salud y contra | BancoEstado
catastrofes
Pequefias empresas o Garantias FOGAPE BancoEstado
Pymes Exportadoras o Garantias Cobex CORFO
Nuevas empresas e Fondos de largo plazo Linea Capital de Riesgo CORFO
Pequefios Agricultores o Crédito directo Lineas de crédito INDAP
o Garantias Seguro Agricola CORFO
Zonas especiales y otros e Garantias SUCO - Inversiones CORFO
Plazos PYMES o Refinanciamiento B11 CORFO
PYMES Regiones e Refinanciamiento B15 CORFO
Inversiones Medio Ambiente | e Refinanciamiento y tasas B14 CORFO
Costos  |PYMES « Refinanciamiento Linea Factoring CORFO
Microempresas ¢ Refinanciamiento Linea Intermediarios No CORFO
Bancarios

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: (*) IFIS - Programa de Instituciones Financieras Intermediarias
(**) Servicio de Cooperacion Técnica (SERCOTEC), filial de CORFO.

Las conclusiones a las que han llegado estudios sobre algunos instrumentos, en base a
evidencia parcial o limitandose a evaluar aspectos tales como cobertura, han relevado las siguientes
conclusiones:®

e La accion de financiamiento de primer piso llevada a cabo por instituciones publicas no
bancarias ha conducido a pérdidas cuantiosas al Estado (CORFO pre1990, INDAP hasta
ahora);

e Los recursos orientados por CORFO al financiamiento de la PYME son escasos cuando se
comparan con el total movilizado por el sistema financiero. De ahi entonces que su rol se
ha visto como muy limitado en este ambito, aun cuando el disefio de sus instrumentos sea
adecuado.

e El mayor impacto de la accion de CORFO actuando como institucion financiera de
“segundo piso”, habria estado en apoyar el desarrollo de nuevos instrumentos de
financiamiento, como el Leasing.

e Los mecanismos de subsidio han tenido un buen desempefio, logrando cubrir deficiencias
en la operacion del mercado y generando los resultados esperados (por ejemplo, la
bancarizacion de microempresas gracias al subsidio a Instituciones Financieras IFIS) del
Servicio de Cooperacion Técnica (SERCOTEC).’

8 Ver Held, G. (1999); Sanfuentes, A. (2002); Foxley, J. (1998); Cabrera, A. y otros. (2002).
°  Hasta el afio 2002 este subsidio era manejado por el Fondo de Solidaridad e Inversion Social, FOSIS.

14



CEPAL - SERIE Financiamiento del desarrollo N° 148

e Existen desafios pendientes en materia de promocién de nuevos emprendimientos, acceso
de micro-empresas al crédito, acceso a fondos de mediano y largo plazo para las pequefias
empresas. También se detectan altos costos del crédito en el caso de pequenas y micro-
empresas. Todos estos problemas son mas agudos aun en el caso de la pequena
agricultura.

Estas conclusiones merecen algunos comentarios, tanto para calificar algunas de ellas, como
para indicar ciertos elementos que no parecen haber sido tomados en cuenta hasta ahora.

Lo primero que llama la atencion, es el silencio existente en estos estudios sobre el rol del
BancoEstado. Se trata de una de las principales instituciones financieras del pais, actiia en el primer
piso otorgando créditos directos al publico, posee el mayor nimero de cuentas de ahorro del pais y
la mayor cantidad de sucursales (de hecho existen localidades en que el tinico Banco disponible es
el BancoEstado). El hecho es que el BancoEstado no presenta pérdidas, a pesar de su enorme
despliegue territorial, con sucursales que claramente no son rentables desde un punto de vista
privado.

Mas aun, como se vera luego, el BancoEstado ha sido lider en colocaciones en el segmento
de la microempresa, y ha sido muy innovador en generar servicios complementarios a la oferta
crediticia tradicional propia de una entidad financiera.

Se desprende que el hecho de ser de propiedad ptblica no implica de manera directa que una
institucion financiera incurra en pérdidas. Mas bien, lo que parece reflejar la experiencia del
BancoEstado es la importancia de que el negocio crediticio sea desarrollado con los criterios
propios de un banco, es decir con una adecuada administracion del riesgo. La mala experiencia de
CORFO y de INDAP en el manejo de operaciones financieras parece avalar mas bien esa
conclusion que ratificar un criterio absoluto respecto a las implicancias de un determinado régimen
de propiedad."

Por otra parte, no esta demas subrayar el interesante rol de promocién de la competencia que
ha venido jugando el BancoEstado. Asi, por ejemplo, la entidad ha sido muy activa en traspasar a
sus clientes las rebajas en el costo del financiamiento que se han verificado en el pais en los ultimos
anos. Este movimiento, acompafnado de una poderosa ofensiva publicitaria, le ha reportado un
incremento de clientes, pero también ha forzado a las restantes entidades financieras a moverse en la
misma direccion de reduccion de tasas. En cierto modo entonces, BancoEstado ha crecientemente
jugado el rol de una “empresa testigo” o de “benchmark” del sistema.

Una calificacién merece la opinioén sobre el limitado rol de los recursos de CORFO en el
ambito de su operacion de refinanciamiento del crédito canalizado a las Pymes. Efectivamente,
cuando se comparan con el monto total de recursos de crédito orientado al segmento de PYMES, el
volumen del financiamiento aportado por CORFO es reducido. Sin embargo, debe tomarse en
cuenta que CORFO ha estado tradicionalmente concentrada en apoyar las operaciones de mediano y
largo plazo (mas de 36 meses), y la demanda de este tipo de operaciones, factible de satisfacer por
parte de la banca privada, no es demasiado elevada. Lamentablemente, la informacion de base
disponible, impide evaluar la importancia relativa de la accion de CORFO en este segmento de
operaciones.''

Por otra parte, dado que CORFO no subsidia sus tasas, en determinadas coyunturas sus lineas
no son particularmente atractivas para las entidades financieras. Sin embargo, cuando se producen

Lo seflalado no significa que la pertenencia al sector publico no introduzca problemas de gestion, particularmente en lo referente al
manejo del personal. Sin embargo, la experiencia de los ultimos afnos del BancoEstado muestra que es posible disminuir costos y
ganar en agilidad si la gestion es adecuada, incluyendo obviamente las relaciones con los sindicatos.

Foxley, J. (1998), considerando el total de colocaciones del sistema financiero a mas de un aflo plazo, estimé en un 5,5% la
importancia de CORFO como financista de largo plazo. No se consigna, por falta de informacioén, la proporcion considerando plazos
de mas de 3 afios, por ejemplo.

15



Opciones de la banca de desarrollo en Chile: el “convidado de piedra” del sistema financiero chileno

eventos de falta de liquidez, se produce naturalmente un incremento en la demanda por sus recursos.
En particular, ello ocurri6 el afio 1998, cuando se produjo la brusca alza de tasas de interés gatillada
por el Banco Central para frenar la expansion del gasto. Asi, en 1998 los recursos intermediados por
CORFO a créditos de mediano y largo plazo ascendieron a mas de 150 millones de dolares, comprados
con un total de poco mas de 43 millones el afio 2002.

Obviamente, en la actual coyuntura, disponer de las lineas de re-financiamiento de CORFO no
parece una gran necesidad. La pregunta es: ;qué ocurriria en una situacion similar a la de 1998?
Puesto de otro modo: ;cuantos proyectos de inversion pudieron ejecutarse, no verse frenados, gracias a
que en 1998 CORFO disponia de recursos para traspasar a la banca a costos razonables? (sin por ello
incurrir en pérdidas).

En la seccion de conclusiones se retoma el tema del rol posible de jugar por instituciones como
CORFO y el BancoEstado en la profundizacion del sistema financiero chileno.
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2. Desafios y oportunidades de la
Banca de Desarrollo chilena

La actividad financiera es una de las areas de mayor innovacion
en el mundo, y sus actores han usado muy intensivamente las nuevas
tecnologias de la informacién y comunicacion, lo cual ha tenido un
fuerte impacto en su manera de operar y en los mayores niveles de
productividad alcanzados.

Los actores del sistema financiero chileno no se han quedado
atras, y han sido muy activos en incorporar nuevas tecnologias y
desarrollar métodos novedosos para captar nuevos clientes y ofrecer un
abanico mas amplio de servicios. Parte de estas innovaciones ha ido en
directo beneficio de sectores que tradicionalmente han tenido
dificultades de acceso al crédito.

Es el caso, por ejemplo, de los micro y pequeflos empresarios,
los cuales hoy son atendidos a través del uso de mecanismos similares
a los que se aplica a los créditos de consumo, a través de plataformas
especializadas, y con acceso a seguros de salud, catastrofes, e incluso
servicios de apoyo a través de internet (ver Recuadro 1).
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Recuadro 1

EJEMPLOS DE INNOVACIONES EN SERVICIOS OFRECIDOS POR LAS IFIS
A LOS PEQUENOS EMPRESARIOS

En los ultimos afios se ha producido un interesante esfuerzo de parte de algunas
instituciones financieras por captar mas clientes en el segmento de la pequefia y de la
microempresa. En esa linea, la politica de estas instituciones ha sido no sélo ofrecer los
productos financieros tradicionales (como créditos, por ejemplo), sino también otros
productos, incluso no financieros. La idea es que el cliente utilice el maximo de productos
ofertados por la institucion. Asi, un alto ejecutivo de uno de los Bancos lideres en la materia,
sefiala que la tasa de cruce de sus productos es de un 93% entre los microempresarios (es
decir, han demandado mas de un producto).

Un interesante ejemplo de una innovacion de servicios dirigida al sector, es la oferta de
seguros para las microempresas creada originalmente por el BancoEstado, pero
rapidamente imitada por su competencia. Entre los seguros mas novedosos ofertados, se
encuentra el Seguro de Salud para el microempresario. Como la empresa depende
enteramente de su capacidad, cuando un empresario pequefio se enferma, la empresa deja
de producir o de vender, lo cual afecta la capacidad de pago del negocio. Este Seguro le
compensa los dias no trabajados. Seguros similares cubren catastrofes (incluyendo robos,
inundaciones, incendios, etc.), fallecimiento, etc.

Otro ejemplo de nuevos servicios lo representa la creacion de la filial ServiPyme por
parte del Banco del Desarrollo. Por un costo de 1 UF mensual, se presta asesoria financiera
y contable en linea al empresario. Luego de un afio y medio de funcionamiento, la filial se
encuentra cerca de su punto de equilibrio, pero el mayor beneficio para el banco es contar
con informacion confiable sobre sus clientes y sobre potenciales nuevos clientes. Tal como
sefialé un alto ejecutivo del banco: con este sistema, ya tenemos la evaluacion
practicamente hecha cuando llega un cliente de ServiPyme.

La reduccion del ritmo de crecimiento de la economia chilena luego de 1997 sin duda ha
reducido el acceso al crédito a las pequefias empresas, y ha vuelto mas reticentes a los Bancos a
ofrecer mayores plazos. Es factible pensar que si la actividad econdmica retoma niveles de avance
cercanos a los del periodo pre-crisis, naturalmente las instituciones financieras se volveran mas
agresivas en buscar clientes y en ofrecer una mayor gama de servicios.

Lo anterior, no significa que los problemas de caracter mas estructural, ligados a la existencia
de imperfecciones en el funcionamiento del mercado financiero vayan a solucionarse. En ese
sentido, el &mbito de accion de la banca de desarrollo trasciende los aspectos coyunturales, atn
cuando pueda jugar un importante rol contraciclico en periodos de menor crecimiento. El desafio es
distinguir acciones que pueden tomarse de manera transitoria (como apoyar procesos de
reprogramacion de créditos), de acciones que buscan superar deficiencias en el funcionamiento del
mercado (ayudar a disminuir asimetrias de informacion, por ejemplo).

Mas aln, los instrumentos aplicados deben ser periddicamente revisados a la luz de los
resultados obtenidos. Particularmente importante, es no perpetuar intervenciones que pueden haber
ya cumplido sus objetivos, o que pueden estar inhibiendo el despliegue de respuestas por parte del
sector privado.

Por otra parte, es un rol propio de los Bancos de Desarrollo favorecer la incorporacion de
nuevos instrumentos financieros o de innovaciones en procedimientos en el sistema.

En lo que sigue se analizan algunas areas de problemas en las cuales es posible introducir
perfeccionamientos a las intervenciones realizadas, y se evallan nuevas opciones instrumentales
disponibles cuya implementacion podria ser favorecida por la accion de la Banca de Desarrollo.
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2.1. Acceso y costo del crédito de las micro y pequeinas empresas

Aunque conceptualmente el tema del acceso es distinto al tema del costo del crédito, muy a
menudo acciones que redundan en uno de los aspectos también impactan en el otro.'”” Se ha
preferido entonces abordar los dos temas de manera conjunta, aunque en cada accidon exista un
efecto predominante.

El segmento objetivo de empresas requiere un comentario. La segmentacion por nivel de
ventas tradicionalmente usada en Chile establece categorias que a juicio de las Instituciones
Financieras son demasiado amplias. Aparentemente, se podrian distinguir tres categorias gruesas en
el ambito de las pequefias y microempresas, aunque con limites poco precisos: un segmento de
microempresas de subsistencia, otro segmento de microempresas mas crecidas que se mezcla con
pequefias empresas cercanas al limite inferior de ventas que las separa de las anteriores, y un tercer
segmento de pequefias empresas mas crecidas asimilables a medianas empresas. La clave de la
distincion no es solo el nivel de ventas alcanzado, sino el grado de formalizacion, calidad de gestion
y disponibilidad de informacion, entre otros aspectos considerados por las IFIS.

Salvo especificacion en contrario, los planteamientos que se hacen a continuacion se refieren
fundamentalmente al segundo segmento distinguido por las IFIS.

2.1.1. Credit Scoring

El Credit Scoring (CS) es un sistema a través del cual las entidades financieras pueden
evaluar cuantitativamente la calidad de una operacion de crédito, en funcion de determinadas
caracteristicas del solicitante a las cuales se les asigna un puntaje. Si el puntaje total obtenido supera
un rango pre-establecido la operacion es aprobada.

Los avances de las tecnologias de informacion han abierto la posibilidad de procesar rapida y
eficientemente grandes cantidades de datos, lo cual ha disminuido considerablemente el tiempo que
los ejecutivos financieros deben destinar al analisis de las operaciones. Esto, a su vez, ha reducido
los costos del procesamiento de las operaciones.

Como los costos fijos del proceso representan un componente proporcionalmente mayor en
los créditos mas pequeiios, las firmas de menor tamafio han sido las grandes beneficiarias de esta
situacion. Mas atn, como los costos de transaccion se ven reducidos, instituciones que
tradicionalmente no atendian al sector han ido entrando al negocio.

En efecto, los sistemas de CS estan siendo ampliamente usados en Estados Unidos por
grandes bancos para atender el sector de pequefias empresas,”> compitiendo directamente con los
bancos mas pequefios de cardcter local que previamente, gracias a la ventaja que les daba el
contacto directo y frecuente con los clientes, dominaban esta area de negocios.

El uso de la técnica de CS tiene las siguientes ventajas:'*

e Permite entregar créditos sin necesidad de un contacto directo con el solicitante, lo que
disminuye la necesidad de sucursales.

e Reduce la necesidad de presentacion de documentacion por parte del solicitante.

e Las solicitudes se procesan mas rapido.

Las disminuciones en el costo de procesamiento de créditos pueden inducir a otros actores del sistema a incorporarse a un nicho de
mercado, favoreciendo asi las posibilidades de acceso al crédito de los potenciales clientes.

" Petersen, M. y Rajan, R. (2000), p.7.

4 Larrain, C. (2000).
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¢ Disminuyen los costos de personal para las IFIS.

e EIl CS puede aportar una mejor evaluacion de riesgo, y provee una base cuantitativa para
determinar con mayor precision las tasas cargadas a cada operacion.

Obviamente, el CS tiene también limitaciones. La principal, es que al ser un mecanismo
estandarizado se aplica bien a créditos relativamente pequefios, de plazos cortos. Por otra parte, el
método no captura informaciéon que no puede ser incorporada en el computo del puntaje, lo cual
puede perjudicar a algunos solicitantes que pueden ser buenos clientes, pero cuyas fortalezas no
aparecen en el papel."”

Con todo, es indudable que el uso del CS puede significar un gran avance en la cobertura
crediticia de la micro y la pequefia empresa.

Las IFIS chilenas con programas orientados a este segmento, como el BancoEstado o el
Banco del Desarrollo, han desarrollado metodologias propias de evaluacion crediticia, las cuales les
han dado buenos resultados en términos de tasa de recuperacion y riesgo de las operaciones.
Aunque estos métodos son relativamente estdndares, el contacto directo con el ejecutivo sigue
siendo una pieza clave del proceso. La incorporacion de la técnica del CS podria significar un
importante paso hacia una mayor masificacion del crédito hacia la micro y pequeia empresa y
reducir los costos del crédito.

El buen funcionamiento del CS requiere que las IFIS identifiquen de manera adecuada los
rasgos de los potenciales deudores que son buenos predictores del pago del préstamo. Para ello
necesitan disponer de informacion historica sobre los clientes, la cual hoy es propiedad exclusiva de
cada institucion. De hecho, el programa de subsidio a la bancarizaciéon manejado por SERCOTEC
es un incentivo precisamente a la generacion de historial crediticio, a fin de que la IFI pueda
estructurar una relacion de largo plazo con la empresa.

Para que las IFIS puedan aplicar el CS, se requiere disponer de una gran masa de datos para
poder calcular estadisticas. Eso es eventualmente posible para grandes Bancos, pero no para las
instituciones mas pequefias, o para aquellas que no tienen tradicion de trabajar con la pequeiia y la
micro empresa.

Para ayudar a resolver la falta de informacioén requerida para la elaboracion de los
indicadores, se necesita cruzar informacién de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras con la base de datos del Servicio de Impuestos Internos, para asi identificar
precisamente qué créditos son otorgados a microempresas y cudles son préstamos de consumo. A
partir de ese trabajo, se pueden obtener datos relevantes para confeccionar un CS general o
ambiental de las micro y pequefias empresas, que facilitaria la labor de otorgamiento de crédito al
sector.

Este “scoring ambiental” se complementaria con el acceso a informacion sobre los clientes
particulares que entregan instituciones como la Camara de Comercio de Santiago (DICOM), dando
asi pie a una mejor capacidad de evaluacion del riesgo del sector.

CORFO podria licitar a una institucion el trabajo de procesamiento de la informacion, y la
elaboracion y actualizacion continua de los indicadores del “scoring ambiental” para la micro y
pequefla empresa. Las IFIS interesadas podrian consultar a esta institucion los datos que necesiten,
contra el cobro de una comision.

'3 Petersen, M. y Rajan, R. (2000), p.9.
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2.1.2. Desarrollo de mecanismos de ratings para clasificar
intermediarios financieros no bancarios en el area de
microfinanzas

En Chile existen numerosas organizaciones no gubernamentales (ONG) que proveen crédito
a microempresas.'® En algunos casos su foco de atencion son unidades econdmicas informales y
muy precarias (a veces denominadas microempresas de sobrevivencia), pero en el otro extremo
también se encuentran entidades que funcionan como Cooperativas y que trabajan incluso con
pequeias empresas (tales como Credicoop, CooCretal, etc.).

Tal como se vio con anterioridad (ver Cuadro 2), algunas de estas entidades han recibido
apoyo de re-financiamiento de parte de CORFO, a través de la linea C1. Este apoyo, sin embargo,
esta limitado a aquellas instituciones que son capaces de cumplir con exigentes normativas, que en
buena medida reproducen las condiciones que impone la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras. Ciertamente, este mecanismo no esta pensado para aquellas ONG que
trabajan en los segmentos mas precarios de las unidades econdémicas.

Estas ONG normalmente obtienen sus aportes de donaciones. Sin embargo, en algunos paises
han alcanzado dimensiones tales, que han obtenido créditos de parte de organismos multilaterales,
como el Banco Mundial. Sus niveles de gestion son variados, asi como sus tasas de recuperacion
crediticia. Al no estar sujetas a supervision, su informacion no es un antecedente verificable por
terceras partes, de modo que aun aquellas instituciones que pudieran exhibir excelentes cifras de
negocio, no son sujetos de crédito.

A partir de la idea de que si se dispusiera de una calificacion externa de estas entidades, ellas
podrian acceder a fuentes de financiamiento crediticio para sustentar su actividad, la organizacion
PlaNet Finance ha elaborado un “rating” internacional que clasifica a las instituciones que trabajan
en el area de las microfinanzas.'” Para ello, a partir de misiones en terreno, se evaluan aspectos
tales como solvencia, practicas de otorgamiento de crédito, y antecedentes financieros de las
instituciones. Las ONG evaluadas pueden asi obtener un grado de inversion que les puede abrir la
puerta a nuevas fuentes de financiamiento.

Es posible que en Chile no existan ONG que se dediquen al ambito de las microfinanzas de
una envergadura tal que justifique participar en un esquema de caracter global como el descrito.'®
Sin embargo, es factible pensar en desarrollar una metodologia similar de aplicacion local.
Instituciones como CORFO, SERCOTEC, FOSIS e INDAP tienen experiencia en el trabajo con
ONG dedicadas a las microfinanzas y podrian apoyar el desarrollo de una metodologia de esta
naturaleza. Al menos dos bancos de la plaza consultados manifestaron su interés en un dispositivo
de esta naturaleza.

2.1.3. Fomento de la competencia en el mercado del Factoring
por medios electrénicos

El descuento de facturas (factoring) en un mecanismo utilizado por las empresas para obtener
liquidez. Consiste en entregar, contra un descuento del valor par, una factura, una letra, o un cheque
a una institucion financiera para obtener adelantadamente los recursos que el comprador del
producto o servicio se ha comprometido a pagar en un plazo determinado.

No existe un catastro actualizado de estas instituciones, pero las principales son: Fundacién Miguel Kast, Fondo Esperanza (Hogar de
Cristo), Fundacion Nacional para la Superacion de la Pobreza, Finam, Trabajo Para un Hermano Santiago, Cooperativa Liberacion,
Coocretal, Fundacion Kolping (IX region), Fundacion Contigo, OCAC, Vicaria Cordillera, TPH Atacama.

Ver www.PlaNetFinance.org

En el caso de América latina, 4 instituciones han sido evaluadas: Blusol, CEAPE/MA y Banco Do familia de Brasil, y Crecer de
Bolivia.
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El negocio del factoring ha tenido un importante crecimiento en Chile durante los ultimos
afios. Entre el afio 2000 y el 2002 el volumen de negocios se expandio cerca de un 40%, llegando
ese Gltimo afio a una cifra de 2.540 millones de dolares.” En buena medida, este fuerte crecimiento
es un reflejo de los cambios regulatorios que permitieron integrar el negocio del factoring en forma
consolidada a los bancos.

La incorporacion de los bancos al factoring, ha significado, sin embargo, que las compaiiias
de factoring mas pequefias hayan visto limitado su acceso a lineas de financiamiento bancario, pues
los bancos las ven como una fuente de competencia. Asi, por una parte el ingreso de los bancos al
negocio ha expandido las operaciones de factoring, pero por otra parte ha puesto en una situacion
de mayor dificultad para acceder a fondos a las compaiiias independientes, limitando asi el nivel de
competencia del mercado.

El diagnodstico de que esta situacion podria estar afectando el costo del factoring en Chile,
llevé a CORFO a crear la linea de financiamiento a las compaiiias de factoring, como una forma de
proveerles fondos a costo competitivo y de mayor plazo. No obstante, las consideraciones sobre el
riesgo involucrado en la actividad y la baja capitalizacion de las compaiiias independientes han
actuado como un freno a un apoyo mas decidido al sector por parte de CORFO.

A la luz de la interesante experiencia desarrollada en México por NAFINSA de creacion de
un Portal de internet que facilita el descuento de facturas de modo competitivo para las empresas
proveedoras, se ha planteado la posibilidad de aplicar un sistema similar en Chile. La idea es que la
publicacion de los documentos en el portal, posibilita la competencia entre las entidades financieras,
beneficiando asi a los proveedores que obtienen un menor descuento por sus cuentas por cobrar.

En la experiencia mexicana, las empresas adquirentes publican sus cuentas por pagar, y las
proveedoras pueden descontarlas con los intermediarios financieros que participan en el programa.
NAFINSA opera la plataforma y cumple otros roles relevantes, tales como proveer de atractivo re-
financiamiento a los intermediarios financieros, atraer a las grandes empresas para que publiquen
sus cuentas por pagar, y absorber los costos de funcionamiento del sistema (lo que involucra un
subsidio).

Un analisis de terreno sobre la posibilidad de aplicar este esquema en Chile, indica la
necesidad de contemplar una serie de ajustes en el modelo, debido a las diferentes realidades entre
Chile y México.”

La principal diferencia, es que en el caso mexicano las grandes tiendas comerciales obtienen
fondos a costo competitivo a través de instituciones financieras que encuentran en Nafinsa una
importante fuente de liquidez, mientras que en Chile el acceso a liquidez de los bancos no esta
vinculado a su relacion con alguna entidad financiera publica. Mas aun, las grandes cadenas de
retail chilenas tienen un gran poder de negociacion respecto al plazo de sus pagos, y han
estructurado acuerdos especificos con bancos de la plaza para operar el factoring en base a sus
propios términos. Las grandes tiendas son claves en estas operaciones, pues proveen la
confirmacion de las facturas emitidas, y se sienten comodas en su actual relacion con los bancos.
Estos ultimos, a su vez, no tienen ningun interés en promover un sistema que introduzca mayor
competencia en el descuento de factura, por lo que no tienen incentivos para participar en un
programa de esta naturaleza.

Existen, sin embargo, algunos sectores de empresas emisoras que si tendrian interés en el
funcionamiento de un modelo de estas caracteristicas. Por una parte, empresas medianas o grandes
para las cuales sus proveedores tienen un caracter estratégico, por razones de calidad o de precio.

1 Esta cifra fue entregada por German Acevedo de la Asociacion de Empresas de Factoring el 06/08/2003 en evento organizado por

SOFOFA. Ver www.sofofa.cl/eventos/mayago/agdiggacevedo.ppt
2 Livacic, E y asociados (2003).
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En tales casos, a la empresa emisora de la factura le importa que su proveedor se mantenga en buen
pie, por lo que le interesa que tenga acceso a liquidez a bajo costo.

Otro segmento de firmas interesadas, serian las empresas pagadoras con problemas de
liquidez. De acuerdo al estudio mencionado, en estas categorias se inscriben, entre otras, algunas
empresas exportadoras del sector manufacturero y empresas del sector de la construccion. En ambos
sectores el producto final esta influido por la calidad de los insumos, enfrentan una alta competencia
de precios y el costo del financiamiento de los proveedores tiene una importante incidencia en el
precio del bien final.

Desde el punto de vista de las companias de factoring, el esquema resulta atractivo en el caso
de las mas pequenas, en la medida que existan favorables lineas de refinanciamiento por parte de
CORFO.

En consecuencia, la implementacion de una plataforma de descuento de facturas en ambiente
internet podria significar una contribuciéon importante a mejorar el acceso a financiamiento en
algunos sectores de la economia chilena, pero requeriria la disposicion de CORFO de actuar no sélo
como promotor y garante de la iniciativa, sino también de asumir los riesgos de un mayor apoyo
financiero a las compaiias de factoring (particularmente las no bancarias). La experiencia con la
actual linea de apoyo al financiamiento del factoring implementada por CORFO, indica que este
ultimo factor podria transformarse en un escollo insalvable para la puesta en marcha de la iniciativa,
a menos que CORFO este dispuesta a asumir un mayor riesgo en la operacion.

2.1.4. Certificacidon de la calidad de la gestién de las pequenas
empresas

Las asimetrias de informacion entre los bancos y los demandantes de créditos, constituyen
uno de los principales escollos que el sistema financiero debe superar en su funcionamiento. Como
ya se ha indicado con anterioridad, la carencia de informacion sistematica y bien presentada hace
que este problema sea mas agudo en el caso de las pequefias empresas.

Las instituciones financieras solucionan este problema a través de una estrategia de
acercamiento progresivo al cliente. Primero se le ofrecen productos de escaso riesgo y de baja
exposicion para el Banco, y a medida que el conocimiento sobre la empresa se incrementa, se
amplia la variedad de servicios ofertados. Obviamente, este proceso de creacion de confianza sobre
las capacidades y calidad del empresario es costoso para ambas partes.

Un factor que influye en la falta de confianza inicial de los bancos en los pequefios
empresarios, es la percepcion de que existe una gran debilidad en la calidad de la gestion integral de
las pequefias empresas. De ahi entonces, que en forma casi unanime las instituciones financieras
planteen la idea de que si se dispusiera de un mecanismo que “certificara” la calidad de la gestion
de las pequefias empresas, se generaria un antecedente que ayudaria significativamente a los bancos
en su tarea de evaluacion y reduciria los costos de procesamiento de las operaciones.21

Por otra parte, la capacidad de gestion del empresario es clave para estimar el riesgo de la
empresa para el caso de créditos de mayor plazo, pues en buena medida dependera de esa capacidad
que el negocio sea menos vulnerable a bajas en el ciclo de la actividad, o cambios en el entorno.

En esa perspectiva, apoyos puntuales que ayuden a los pequefios empresarios a preparar
informacion adecuada para la solicitud de un crédito, no representan una respuesta a las dudas sobre
la gestion de la empresa que pueden tener los bancos.

2l Laidea fue recogida en entrevistas directas sostenidas con altos ejecutivos de bancos de la plaza y con directivos de la Asociacion de

Bancos e Instituciones Financieras. Cabe notar que este planteamiento ya fue detectado por Foxley, J. (1999) en un estudio empirico
sobre la actitud de los Bancos hacia las pequefias empresas.
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Para que una iniciativa de esta naturaleza tuviera éxito, las instituciones financieras debieran
estar involucradas directamente en su disefio, pues son ellas las que finalmente validaran o no la
“certificacion”. Por otra parte, no hay que generarse expectativas desmesuradas sobre el impacto de
la certificacion. Que una pequefia empresa obtenga un certificado de buena gestion no significa que
tendra automaticamente aprobado un crédito, o que su proyecto no sera evaluado. De hecho, no
puede pretenderse que los bancos renuncien a la evaluacion del riesgo del negocio o externalicen
esa funcion. En efecto, en el pasado CORFO cre6 un mecanismo que mediante el apoyo de
consultores buscaba ayudar a las empresas a presentar sus proyectos a los bancos. Este mecanismo,
el Subsidio de Asistencia Financiera (SUAF), no tuvo éxito, pues los bancos no tenian confianza en
el trabajo de los consultores externos, y en la practica se duplicaba la labor de evaluacion de los
clientes. Por otra parte, tenia el defecto de ser un apoyo de caracter puntual, y por lo tanto con las
limitaciones ya mencionadas mas arriba.

Un modelo posible podria contener escalas de logro, de modo que las empresas interesadas
pudieran ir avanzando en comparacion con cierto benchmarking. Para apoyar el avance de las
empresas se podrian utilizar mecanismos de fomento ya disponibles, adecuandolos a un esquema de
certificacion como el propuesto.”” A ello debiera agregarse un proceso anual de validacion de la
certificacion, para lo cual debiera designarse una entidad independiente para esos efectos.

Un aspecto interesante del esquema, es que al disponer de su certificacion, las pequefias
empresas pueden acudir a las diferentes instituciones financieras y evaluar cudl les ofrece las
condiciones mas convenientes. En consecuencia, también favoreceria la posicion negociadora del
sector.

Por otra parte, la entidad certificadora iria acumulando informacién relevante sobre las
empresas, lo cual podria contribuir al desarrollo de las técnicas de Credit Scoring planteadas en la
seccion 2.1.1. De hecho, esta entidad progresivamente podria jugar un rol de intermediario de
informa%ic')n para los bancos sobre la calidad de los clientes, como es habitual que ocurra en Estados
Unidos.

Como se indico, es preciso que las instituciones financieras participen activamente en el
disefio y puesta en marcha de un programa de esta naturaleza, para que tenga la oportunidad de ser
exitoso. En principio, las consultas efectuadas indican un alto interés de las instituciones financieras
por la implementacion de una iniciativa de esta naturaleza, pero seria recomendable partir con una
experiencia piloto para evaluar la real efectividad en términos de mejorar el acceso y disminuir los
costos para las empresas participantes.

2.1.5. Titularizacion de créditos a pequefias empresas

En términos simples, la titularizacion consiste en el acto de constituir un paquete de activos
(por ej. créditos) homogéneos que son transferidos desde el tenedor original a un tercero
(securitizadora) que con ese respaldo emite un bono que es adquirido en el mercado de capitales.
Con los recursos obtenidos por la venta del bono se restituyen los fondos originalmente aportados
por el tenedor original en sus operaciones, mas un diferencial que cubre los costos del proceso de
titularizacion.

Las ventajas que tiene la titularizacion para los originadores de la operacion (otorgantes del
crédito) son fundamentalmente dos: obtienen liquidez, pues cambian un activo que involucra una

2 CORFO y SERCOTEC disponen de instrumentos de asistencia técnica a las pequefias empresas que podrian adaptarse a este

proposito.
2 Petersen, M. y Rajan, R. (2000).
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recuperacion paulatina en el tiempo por recursos frescos, y eliminan del balance una fuente de
riesgo, pues canjean una contingencia por recursos ciertos.**

En el caso del otorgamiento de créditos al segmento de las pequeiias empresas, es esta tltima
caracteristica la que resultaria mas atractiva para las instituciones financieras chilenas, pues les
permite disminuir su riesgo y el costo de provisiones asociado. Para algunos bancos mas pequefios,
el beneficio de la obtencion de liquidez no es, sin embargo, un elemento despreciable.

Desde el punto de vista de las pequefias empresas, los beneficios posibles son: mayor
disposicion de las instituciones financieras a otorgarles crédito (mayor acceso); menor costo del
crédito por la disminucion del riesgo asociado a las operaciones; y eventualmente, dependiendo de
las caracteristicas que asuma el proceso de titularizacion, posibilidad de acceder a operaciones de
mayor plazo.

. Qué condiciones se deben cumplir para securitizar los créditos a las pequefias empresas?® y
si el Estado debe jugar un rol en facilitarla ;qué tipo de créditos debieran ser favorecidos con ese
apoyo?

Los factores a considerar para que la titularizacion de créditos a las pequefias empresas
funcione son los siguientes:

e Los créditos a securitizar deben ser relativamente homogéneos en sus plazos de
maduracion.

e La tasa del bono emitido debe ser atractiva para los potenciales compradores.
e Elriesgo de la emision debe ser bajo.

e Elriesgo en origen de los activos a securitizar no debe ser muy alto.
Revisemos a continuacion cada uno de estos factores.

Sin duda el factor que involucra el menor problema es el del rendimiento del bono. En efecto,
si se asume que las pequefias empresas pagan por sus créditos tasas de interés muy por sobre la tasa
basica del sistema (dada por los Pagares Reajustables del Banco Central, PRC),?® entonces existe un
amplio espacio para que los bonos respaldados por estos créditos puedan ofrecer una tasa atractiva.

El tema de la homogeneidad de los plazos es mas dificil de abordar, basicamente porque no
existe informacion confiable sobre el tema. Sin embargo, se podria postular que los créditos a
securitizar fueran aquellos que se sitian en el rango entre 24 y 36 meses. Plazos superiores son muy
dificiles de obtener por pequefias empresas, por lo que no se lograria establecer una masa critica de
créditos a securitizar. Por otra parte, plazos menores son mas faciles de obtener por éstas empresas
incluso a través de mecanismos como sobregiros de cuenta corriente.

Sin duda, el problema mayor lo plantea el manejo del riesgo. Las dificultades de acceso al
crédito y el alto costo del mismo que enfrentan las pequefias empresas, tienen relacion con el alto
riesgo que se percibe en su operacion. En consecuencia, para poder estructurar una operacion de
titularizacion respaldada por préstamos a pequefias empresas se requiere un mecanismo de
“mejoramiento del crédito” (credit enhancement).

Una primera fuente a considerar en esa direccion, es el otorgamiento de algun nivel de
garantia estatal a las operaciones crediticias que se busca promover con el esquema de

* Si el tenedor original compromete algin tipo de garantia sobre el crédito securitizado, hay que contabilizar esa parte de la

contingencia.

Hasta 1999 los tnicos activos posibles de securitizar en Chile eran los Mutuos y las Letras Hipotecarias. La Ley No. 19.623 de
agosto de 1999 abri6 esa posibilidad a flujos de pagos y otros créditos o derechos que consten por escrito y puedan ser transferidos.
De acuerdo a la informacion aportada por pequefios empresarios y por operadores del sistema financiero, las pequefias empresas
pueden llegar a pagar tasas equivalentes a un 20% por sobre la de los PRC al afo.
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titularizacion. E1 FOGAPE, o algin mecanismo similar podria cumplir ese papel. Esa garantia, sin
embargo, es parcial y ya existe en plaza. Para que la titularizacion tenga éxito y genere un beneficio
adicional en materia de acceso y costo del crédito, se necesitaria algiin elemento adicional de
cobertura del riesgo. Transferir todo el riesgo al Estado no debiera ser considerada como una
opcion, por los problemas de riesgo moral subyacentes a esa solucion.

Una opcion posible, es que los mismos bancos que generan los créditos contribuyan con un
aval por la porcion de crédito no cubierta por el mecanismo de garantia estatal que se utilice.
También es posible pensar en la contratacion de seguros de crédito al origen de cada operacion. Sin
embargo, para que tales alternativas pudieran ser consideradas las instituciones financieras tendrian
que preocuparse de generar mecanismos que les permitieran disminuir el riesgo de los créditos
otorgados. De otro modo, los costos implicitos del proceso podrian superar los beneficios
esperados.

La propuesta de certificacion de calidad de la gestion de pequeiias empresas, discutida en la
seccion precedente, podria cumplir un rol en la direccion requerida. En efecto, si un sistema de
certificacion de gestion ampliamente validado es puesto en practica, los créditos que podrian ser
objeto de la titularizacion serian aquellos otorgados a empresas que cumplen con cierto nivel de
calidad de gestion. Esta certificacion daria a las instituciones financieras un respaldo para
concederles el nivel de aval necesario para factibilizar la operacion (o en su defecto, para obtener
una prima de seguro de crédito que no sea excesivamente onerosa). A la vez, con ello se generaria
una sefial al mercado de que los bonos emitidos no son sélo confiables por la existencia de garantias
que las respaldan.

Dado que el mercado natural de titulos respaldados por activos securitizados es el de los
inversionistas institucionales, el ideal es que los titulos emitidos sean de larga maduracion. A partir
de un proceso de certificacion que da mayor homogeneidad a la calidad de los activos
“empaquetados”, seria posible estructurar una operacién en la cual como respaldo del titulo se
fueran sobreponiendo créditos nuevos de similar calidad de los que van venciendo.

Para evaluar el impacto en materia de costo final del crédito para las empresas, hay que
considerar las remuneraciones que se cancelan en el proceso de titularizacién. Asumamos que el
costo de la garantia estatal es de 1%, por un 60% de cobertura de riesgo del crédito.”” Asumamos
que el costo de oportunidad para el banco de avalar el restante 40% es equivalente a 2%.**
Supongamos asimismo, que la comision de estructuracion de la operacion asciende a 1% y que el
costo de administracion (que puede volver al banco originador) es de 0,5%. En consecuencia, el
costo minimo que tendria la operacion es de 4%, pudiendo llegar a cifras cercanas al 6% sin
dificultad. A ese valor hay que agregar el spread minimo exigido por el banco (2% es un spread
normal en operaciones de mediano y largo plazo en el caso de las refinanciadas por CORFO),*’ y
descontar para el mismo banco el menor costo asociado a provisiones.

De acuerdo a estas cifras preliminares, el espacio de ganancia en materia de tasas para el
cliente final no seria demasiado elevado en un comienzo. No obstante, el hecho de que las
operaciones ya no residan como contingencias en el banco originador de los préstamos actuaria
como una fuente de reduccion de costos que iria afianzandose en el tiempo, a medida que el sistema
se asiente. A la vez, tendia un efecto interesante en ampliar el acceso de las pequefias empresas al
crédito de mediano plazo.”’ De cualquier modo, se trata de un tema que requiere estudios
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El FOGAPE puede cobrar una comision de hasta 2%, pero en la actualidad se cobra 1%.

Resulta de asumir un costo de oportunidad de PRC+2%, multiplicado por 0.4

La cifra es conservadora, y se basa en el supuesto de que se trata de una emision cercana a 30 millones de dolares.

Antecedente aportado por la Gerencia de Intermediacion Financiera de CORFO en base a informacion generada en las operaciones
cursadas por la entidad.

Se lograria asi un efecto similar al obtenido en el mercado de la vivienda, en que la titularizacion de créditos hipotecarios no incidi6
en la tasa final del crédito a los clientes, pero permitié que se aprobaran operaciones en rangos inferiores a las 1.500 UF.
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adicionales, para lo cual se requeriria mayor informacion de base sobre el comportamiento
crediticio del sector.

2.1.6. Promocion de la innovacion financiera a favor de las
pequeias empresas

Las instituciones financieras no pueden ser beneficiaras de los Fondos de Innovacion
Tecnologica manejados por CORFO. Una razon para esta exclusion es que los Bancos cuentan con
los recursos para desarrollar y aplicar las innovaciones que la evolucion del mercado les demanda.

Tal como se muestra en el Recuadro 1, atin en relacion al segmento de las micro y pequeiias
empresas se han desarrollado innovaciones interesantes en la oferta de servicios por parte de las
instituciones financieras. Se trata, sin embargo, de apuestas riesgosas, que pueden requerir una
fuerte inversion inicial.

Es posible entonces, que algunas acciones o herramientas innovadoras no sean exploradas por
las instituciones financieras, particularmente en relacion a segmentos del mercado que en principio
se ven poco promisorios (como la pequefia agricultura, o la microempresa, por ejemplo).

Para evitar que ello ocurra, se podria organizar un concurso especial de los fondos
tecnologicos de CORFO, cuyo proposito sea apoyar el desarrollo de nuevos productos o mejoras de
proceso, que favorezcan el acceso de determinados segmentos de la actividad econémica al sistema
financiero. Una condicion de presentacion, seria que los proyectos deben contar con la participacion
de instituciones financieras supervisadas por la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras. Lo anterior, con el propoésito de velar que las innovaciones exploradas sean de real
interés de los actores que deben implementarlas.

2.2. El crédito de largo plazo a las pequeias empresas

Si bien la pequefa empresa no tiene severos problemas de acceso al financiamiento en Chile,
la posibilidad de acceder a créditos de mediano y largo plazo (36 meses o mas) es reducida. Asi, en
una encuesta efectuada a pequefias empresas Bravo y otros (2002) encontraron que un 47% de las
unidades encuestadas habia detenido o cancelado proyectos de inversion por carencia de
financiamiento de mayor plazo. Esta impresion de los empresarios, es validada por el estudio de
terreno efectuado por Foxley (1999) con bancos de la plaza, y por las entrevistas sostenidas con
operadores financieros en el curso del presente estudio.

Disponer de financiamiento de largo plazo muchas veces obliga a las empresas pequeias a
emprender sus proyectos de inversion recurriendo a créditos de corto plazo. Esa opcion no sélo
encarece el costo de la inversion., sino que afecta su disponibilidad de capital de trabajo, lo cual
puede conducirlas a enfrentar serios problemas financieros o directamente a la quiebra por
incapacidad de producir y vender. Otro problema, es que al operar con prestamos de corto plazo, las
empresas quedan muy expuestas a los efectos del ciclo econémico sobre los costos financieros,
como ocurri6 el afio 1998 en Chile.

Por otra parte, también se ha sefialado que el bajo acceso al crédito de largo plazo limita las
posibilidades de acceso a la modernizacion tecnologica de las pequefias empresas, lo cual les impide
mantenerse competitivas, generandose asi un circulo vicioso.*

Un factor que limita la disposicion de los Bancos a otorgar prestamos de largo plazo a las
pequefias empresas, es que normalmente ellas tienen una alta probabilidad de fracasar. Cada afio
salen empresas del mercado, y la mayor parte corresponde a empresas nuevas o pequefias.>

32 Alarcén, C. y Stumpo, G. (2001)
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Estudios sobre el ciclo de vida de las empresas chilenas dan resultados poco conclusivos
sobre este tema. En efecto, Cabrera y otros (2002) encuentran en un analisis del sector
manufacturero, que el 51% de las empresas pequeias sale del mercado a los 10 afios, mientras que
en el caso de las grandes esa cifra se reduce al 26%. A una conclusion distinta llega Crespi,
G.(2003) en un estudio que abarca el conjunto de los sectores, pues encuentra que la tasa de salida
del mercado de las empresas pequenas seria de 3% anual, no muy distinta al caso de la gran
empresa, que bordea el 2%. En el segmento de las microempresas es donde Crespi, G. (2003)
encuentra tasas de fracaso cercanas al 10%.

Es posible que parte de las diferencias se explique por el hecho de que el primer estudio esta
acotado al sector manufacturero y el otro no. En ese sentido, cabe notar que Crespi, G. (2003)
descubre que las condiciones sectoriales afectan de manera significativa la salida de empresas, y las
pequefias empresas manufactureras se concentran precisamente en ramas de bajo crecimiento.*

En consecuencia, el argumento de la alta probabilidad de fracaso para explicar la renuencia
de los bancos a prestar a plazos mayores a las pequefias empresas, no parece tener un sustento tan
firme en el caso chileno. De acuerdo a los ejecutivos entrevistados, los temas que imponen la mayor
restriccion son la carencia de adecuados colaterales para respaldar los créditos, y las dudas sobre la
capacidad de gestion del empresario.” Estas ltimas, pueden resolverse cuando existe una larga
relacion entre el Banco y el empresario, pero la falta de garantia puede seguir siendo un obstaculo.

La exigencia de garantias a los deudores es una forma tradicional de proteccion de los bancos
frente a eventuales fallas en el repago de los créditos concedidos. Un problema que frecuentemente
enfrentan los pequefios empresarios, es que las garantias que pueden poner a disposicion del banco,
estan constituidas por los mismos bienes que fundan el negocio que se encuentran desarrollando.
Tomar exclusivamente esos activos como prenda es una decision muy dificil para el otorgante del
crédito, pues su riesgo se encontraria muy concentrado. La excepcion son aquellos bienes, como los
vehiculos, que son de uso extendido y de facil liquidacion.

Lo pequefio del mercado doméstico complica ain mas las cosas, pues reduce las
posibilidades de liquidacion de los bienes adquiridos en garantia.

De ahi entonces, que los bancos tiendan a requerir garantias constituidas por activos
adicionales a los ligados a la operacion que se esta financiando. Obviamente, ello puede representar
una extraordinaria limitacion para acceder a créditos por parte de las pequefias empresas, pero
particularmente en el caso de créditos de mayor plazo, que son los requeridos para financiar
inversiones en activos fijos.

En Chile existen dos mecanismos de apoyo a la constitucion de garantias para los pequefios
empresarios: el FOGAPE y el SUCO inversiones. A continuacion se analizan brevemente ambos
esquemas y se proponen algunos perfeccionamientos en su operacion (particularmente en el caso
del SUCO).

2.2.1. Focalizacion del FOGAPE

El Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios (FOGAPE) tiene como objetivo garantizar
parcialmente créditos otorgados por Instituciones Financieras a Pequefias Empresas.*®

De acuerdo a datos de la Small Business Administration el 24% de las empresas de Estados Unidos muere a los dos afios de creada y
el 54% a los cuatro afios. Ver Berger y Uddel, G. (1998), p.12.

3 Alarcon, C. y Stumpo, G. (2001).

Sin tomar en cuenta consideraciones sobre sectores especificos calificados de alto riesgo, como el del calzado, por ejemplo. En
algunos Bancos el acceso propio a fondos de largo plazo es también presentado como una dificultad.

Para el caso de las pequeflas empresas no agricolas, rige el limite tradicional de pequefia empresa usado en Chile (menos de 25.000
UF), pero para las empresas agricolas se considera un limite de 14.000 UF, aunque se esta modificando para dejarlo al mismo nivel
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Las garantias son ofrecidas a las IFIS mediante licitaciones periodicas de derechos, los cuales
son asignados por las propias entidades a los créditos que ellas decidan, en la medida que califiquen
con las exigencias reglamentarias establecidas para la operacion del Fondo. Esta manera de operar
es muy comoda y simple para las entidades financieras, pues las operaciones no se retardan
producto de nuevos examenes, problema habitual en otros esquemas de garantia en el mundo.”’

Los créditos posibles de cubrir en el caso de las operaciones con Pequefias Empresas,
incluyen el financiamiento de inversiones, capital de trabajo y constitucion y/o aportes a sociedades.
Los montos maximos que pueden ser cubiertos con la garantia son 5.000 UF con un plazo tope de
10 afos.*®

Hasta el afio 2000 el nivel de actividad del FOGAPE habia sido muy escaso. La
implementacion de un conjunto de modificaciones en su marco legal y reglamentario le dieron
mayor agilidad operacional, de modo que el afio 2002 aportd garantias por una cifra cercanas a los
16 millones de doélares, lo cual represent6 un crecimiento de 40% respecto al afio 2001 y mas de 10
veces del nivel alcanzado el afio 1999.

Aunque el porcentaje de garantia aportado es algo mayor para los créditos superiores a 36
meses (80% versus 70% para el resto), el grueso de las operaciones garantizadas (86%) se ubica en
el rango de plazos inferior. Mas aun, un 48% de los prestamos son cursados a un plazo menor al
aflo. Correspondientemente, el monto promedio de los créditos garantizados es relativamente bajo:
320 UF.

Cabe hacerse la pregunta sobre el sentido de que el FOGAPE aporte garantias a créditos de
corto plazo para el segmento de las pequefias y microempresa. De acuerdo a algunos ejecutivos
bancarios entrevistados, es frecuente usar esta garantias para “sobregarantizar” créditos que igual
serian otorgados. Presumiblemente, este comportamiento no podria sostenerse en el tiempo, pues
los recursos licitados son limitados y la competencia por los clientes obligaria a concentrar el uso de
las garantias en aquellos clientes que realmente lo requieren.*

No obstante, dado que los derechos son licitados sin un conocimiento previo de los clientes a
los que se aplicara la garantia, y dado que el costo de acceder a la garantia es bajo comprado con los
spreads aplicados a los créditos entregados a pequefias y microempresas,”’ es altamente probable
que exista algin nivel de redundancia en la utilizacion del FOGAPE.

Una posibilidad para aumentar el grado de adicionalidad de las garantias otorgadas, es
establecer algiin mecanismo de egreso que signifique que una empresa no puede ser objeto del uso
de la garantia mas de una vez. Sin embargo, los costos de monitorear un sistema de esa naturaleza
podrian ser elevados. Mas importante, sin embargo, es que no es claro que el sentido de aportar una
garantia extra por parte del Estado sea ayudar a “bancarizar” empresas. Considerando que el monto
de garantias posible de otorgar tiene un limite, tiene sentido preocuparse por la focalizacion del
instrumento. Por otra parte, si el uso de la garantia esta relacionada con el riesgo del proyecto
abordado por el empresario, ello significa que una empresa podria necesitar usarla mas de una vez,
por lo que no tendria sentido limitar su uso a una sola vez.

Mas interesante es la idea de focalizar el uso de la garantia en apoyar el otorgamiento de
créditos de mayor plazo, por ejemplo a mas de 24 meses. Para el caso de la actividad agricola, ese
plazo podria ser menor, pues las caracteristicas del rubro ameritan que exista un apoyo acorde a los
tiempos del ciclo de siembra y cosecha.

que las pequefias empresas no agricolas . Los pequefios exportadores y organizaciones de pequeiios empresarios también pueden ser
beneficiarios.

Una completa revision de la experiencia internacional en materia de garantias se encuentra en Doran, A. y Levitsky, J. (1997).

En el caso de créditos contingentes (letras, factoring, etc.) el plazo maximo es de 2 afos.

El patrimonio del FOGAPE es de 50 millones de dolares y puede garantizar prestamos hasta 10 veces ese valor.

El costo de acceder a la garantia es de un 1% (por Ley puede llegar a un méaximo de 2%), mientras que el spread para créditos a
Pequeifias y micro empresas puede llegar al 17%.
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Como medida para lograr la focalizacion planteada, se puede modificar el reglamento de
modo de limitar el uso de las garantias exclusivamente a los créditos otorgados bajo las condiciones
descritas, o bien diferenciar mas marcadamente el porcentaje a cubrir por la garantia de acuerdo al
plazo de las operaciones.

2.2.2. Rediseno del Suco inversiones

CORFO creo el instrumento SUCO-Inversion con la intencidon de cubrir las necesidades de
complemento de garantias de empresas de mayor tamafio que las cubiertas por el FOGAPE.

Dado que CORFO no puede otorgar garantias, el mecanismo ideado fue establecer un
subsidio que es contingente, siendo la causal de pago la falla de parte de la empresa en cancelar su
crédito con la institucion financiera. Las empresas elegibles son aquellas con ventas anuales de
hasta 1 millon de UF, pero existe un foco en términos de proyectos de inversion respaldados. En
efecto, los proyectos elegibles para obtener este apoyo deben tener alguna de las siguientes
caracteristicas: relocalizacion de empresas fuera de la region Metropolitana, proyectos de mejora
ambiental o de produccion limpia, proyectos efectuados en zonas de reconversion, o exportaciones.

El SUCO cubre operaciones de crédito y de leasing, garantizando hasta el 60% de la pérdida
final, pero con un tope del 30% del monto inicial del crédito. La garantia es otorgada de manera
automatica si se cumple con las exigencias de elegibilidad y se hace efectiva por parte de la
institucion financiera solo después de agotada la etapa de cobranza judicial.

De acuerdo a los ejecutivos bancarios entrevistados, tal como esta disefiado, el instrumento
no sera utilizado. En primer lugar, la manera en que la cobertura es ofrecida impide que el SUCO se
sume a las garantias aportadas por la empresa, pues su aporte a la institucion financiera consiste en
un porcentaje de la pérdida neta efectiva asociada al crédito. Como el nivel de esa pérdida solo se
conocera una vez agotadas todas las instancias de cobro judicial, es so6lo a ese momento que se sabe
a ciencia cierta cual seria el valor monetario efectivo que tiene el SUCO. En consecuencia, no es
factible saber de antemano cuanto es lo que se esta garantizando con el SUCO. En segundo lugar, el
momento del pago es indefinido, pues la cobranza judicial puede tomar un largo tiempo, el cual no
es controlado por el Banco.

La idea de generar un instrumento que cubra operaciones de tamafio mayor a las abarcadas
por el FOGAPE es buena, y es positivo que, a diferencia del caso del FOGAPE, sea la empresa la
que dispone del acceso a la garantia, pues mejora su capacidad de negociacion con los Bancos. A
fin de volverlo operativo debiera considerarse la posibilidad de otorgarlo como respaldo por el 30%
del valor inicial del crédito, pagandolo en un plazo cercano al momento de fallar la empresa.

El porcentaje de cobertura no es tan alto como para generar comportamientos oportunistas de
parte de las instituciones financieras. Posiblemente un 30% de cobertura no sea un aporte
demasiado alto, pero debiera ayudar a viabilizar proyectos en el margen.

2.3. Acceso al crédito de la pequeiia agricultura

La actividad agricola® presenta particularidades que la singularizan como un ambito en el
que normalmente se enfrentan problemas de acceso a financiamiento, particularmente para las
unidades de explotacién de menor tamafio.

Entre estos rasgos destacan: la existencia de factores de riesgo climaticos y de plagas;
comportamiento tipo “manada” en la eleccion de siembras anuales (altos precios conducen a alta

1 Cuando el texto se refiere a actividad agricola, o a agricultura, se entiende que se incluyen también los rubros pecuario, fruticola,

forestal, etc.
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siembra); mercados internacionales distorsionados por la presencia de fuertes subsidios;
posibilidades de produccion muy influidas por factores exdgenos, como el clima, la disponibilidad
de agua y la calidad de la tierra.

Por otra parte, buena parte de la agricultura se ha integrado con la industria participando en
una larga cadena de produccion y distribucion de alto contenido tecnoldgico, de la cual es s6lo un
eslabon més.** Asi, en el caso chileno se observa desde hace ya largo tiempo la emergencia de
modernas empresas agricolas, que coexisten con unidades tecnoldégicamente muy atrasadas y de
bajo rendimiento. La creciente importancia de la tecnologia en la produccion agricola, se presenta
como una barrera casi insalvable para propietarios cuya extension y calidad de tierra no alcanza un
nivel minimo.

Una consecuencia de lo anterior es que una gran cantidad de explotaciones pequefas ha
perdido viabilidad como unidad econémica. De acuerdo a Echenique, J. (2000) cerca de la mitad de
las aproximadamente 280.000 explotaciones agricolas del pais no tiene condiciones para sustentar a
sus propietarios. Por otra parte, un significativo nimero de explotaciones tiene potencial, pero
requiere de importantes inversiones para dotarlas de las capacidades necesarias para que ese
potencial se materialice. Seleccionar entonces, quiénes debieran ser sujetos de crédito, y quiénes
mas bien debieran ser apoyados a través de otros mecanismos (por ejemplo, pensiones asistenciales
para agricultores ya mayores) es ya un desafio de enorme relevancia cuando se discute sobre los
problemas de acceso al crédito de los pequefios agricultores.

Los antecedentes anteriores ilustran la dificultad inherente al tema del financiamiento
agricola, y contribuyen a explicar porqué el tema ha sido objeto tradicional de preocupacion en las
discusiones sobre los roles de la Banca de Desarrollo, y porqué es comun que en los paises existan
agencias especializadas en el financiamiento del sector.

En Chile ha sido INDAP la institucion que ha tenido de manera preferente la mision de
proveer de crédito a los pequenos agricultores. Efectuar un analisis de la forma en que INDAP ha
desempefiado esta tarea excede con creces el propoésito de este trabajo. Existe consenso, en todo
caso, en que INDAP ha sido un mal cobrador de sus créditos” y que el otorgamiento de crédito
directo de parte de INDAP requiere ser sustituido por otro tipo de mecanismos que tengan
sustentabilidad en el tiempo, y que promuevan una cultura de pago en los agricultores pequefios.**

Es importante destacar que las mayores dificultades de recuperacion de créditos de INDAP se
situan en el espacio del crédito de largo plazo, mientras que en los créditos de corto plazo el repago
es sensiblemente superior.*> En buena medida esta diferencia tiene que ver con el uso del crédito de
largo plazo de parte de INDAP como mecanismo para promover la reconversion de productores
agricolas tradicionales a nuevos rubros y al fomento “forzado” de la asociatividad para viabilizar
inversiones. La combinacion de provision de servicios no financieros con financiamiento de primer
piso en una misma institucion, ha probado ser muy poco feliz en las instituciones que la han
experimentado, pues favorece la realizacion de experimentos voluntaristas que terminan
perjudicando a los beneficiarios de la accion de fomento. Lo anterior no ocurre cuando la institucion
acttia domo banco de segundo piso, pues en ese caso la decision final de otorgar el crédito queda en
manos distintas.

El desafio entonces, es retirar INDAP de la accion de primer piso, y lograr involucrar a otros
actores financieros en esa labor. INDAP ya ha dado algunos pasos en esa direccion, y se encuentra

2 Y no necesariamente el mas importante. En las flores, por ejemplo, el mayor valor esta en la patente del desarrollo genético que da

origen a la variedad plantada.

De acuerdo a datos oficiales, entre 1990 y 1999 INDAP condoné o castigd créditos por un monto cercano a los 70 millones de
dolares. Ver Sanfuentes, A. (2002), p.124

Chelen, D. y otros (2003), INDAP (2003) y Sanfuentes, A. (2002). Este tltimo autor presenta un comprehensivo balance de la accion
crediticia de INDAP.

4 Chelen, D. y otros (2003).
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evaluando nuevas acciones. En lo que sigue se analizan los desafios enfrentados para lograr este
objetivo y se sugieren iniciativas a explorar.

2.3.1. Acciones para fomentar el crédito a la pequeiia agricultura

Ya a mediados de la década de los 90 INDAP tomo6 una importante iniciativa para incentivar
a entidades financieras a involucrarse en el crédito a los pequefios agricultores, mediante la creacion
de los Bonos de Articulacion Financiera (BAF). Estos bonos consisten en un subsidio que
compensa los mayores costos administrativos en que deben incurrir las instituciones financieras al
tramitar créditos de reducido tamafio y alta dispersion geografica.

Las primeras tres licitaciones de BAF no fueron demasiado exitosas, pues de un total de
1.040 millones de pesos disponibles, s6lo se ocuparon 243 millones, que permitieron cubrir cerca de
2.500 operaciones.*® Sin embargo, una nueva licitacién efectuada el afio 2002 arrojé mejores
resultados, pues se colocaron 200 millones de pesos. En buena medida estos mejores resultados se
deben a la buena disposicion del BancoEstado a trabajar con el sector, aplicando para ello los
métodos desarrollados en su experiencia con la microempresa. De acuerdo a informacion
proporcionada por ejecutivos del BancoEstado, actualmente tienen 7.000 clientes que califican
como beneficiarios de INDAP, con bajisimos niveles de mora.

Para disminuir el riesgo de los créditos las entidades financieras pueden usar el FOGAPE. Sin
embargo, si el costo de otorgar créditos al sector agricola es sensiblemente mayor, y los bancos no
disponen de especialistas sectoriales, es probable que los recursos del FOGAPE se concentren en
pequefias empresas de otros rubros. De ahi entonces que tenga sentido explorar la posibilidad de
establecer un Fondo de Garantias especialmente dedicado al sector.

Desde el punto de vista del Fondeo, existe ya una contribucion indirecta de CORFO a través
de su linea de apoyo al microcrédito. En efecto, cooperativas como ORIENCOOP y COCRETAL
que han sido beneficiadas con estas lineas tienen un porcentaje elevado de pequefios agricultores
como sus clientes. INDAP podria operar como Banco de segundo piso para asegurar la provision de
recursos a los operadores financieros que trabajen con el sector. En caso de tener limitaciones para
actuar de esa manera, los fondos podrian ser canalizados a través de CORFO.

Una iniciativa complementaria, actualmente en estudio, es la de licitar un Fondo en
Administracion Delegada. Este fondo se colocaria como un deposito a plazo u otro instrumento
financiero que genere intereses, y estaria radicado en la institucion que ganara la licitacion.*” Los
recursos depositados se usarian como financiamiento para el otorgamiento de créditos a pequefios
agricultores y cubririan también eventuales pérdidas de las operaciones. En la practica este
mecanismo es similar a un Fideicomiso, pero dado que esa figura legal no esta perfeccionada en
Chile, se usa este simil.

No es claro, sin embargo, porqué preferir la opcion del fondo delegado sobre una operacion
de compra de bonos subordinados con un premio. Al ser calificados como “cuasi capital” los bonos
subordinados tienen la ventaja de poder apalancar recursos por hasta 8 veces su monto. Si se quiere
estimular operaciones crediticias con pequefios agricultores, se puede ofrecer comprar estos bonos
con un premio que actie como incentivo para la entidad financiera, a cambio de que tal entidad
comprometa un nivel creciente de colocaciones en el sector (digamos hasta completar 4 veces el
valor del bono).48 De este modo, con recursos de similar cuantia se podrian estimular colocaciones
mas voluminosas que bajo el esquema de delegacion, gracias al efecto de apalancamiento obtenido.

% Se trata de las licitaciones efectuadas en 1996, 1997 y 1998. Ver Sanfuentes, A. (2002).

7 El nivel de intereses obtenidos y su uso, serian parte de las condiciones de adjudicacion de la licitacién.

¥ Este esquema fue usado el afio 1997 por CORFO para estimular créditos al sector de la pequefia empresa. Un completo analisis del
esquema se encuentra en Foxley, J. (1998).
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En la direccion de apoyar una mayor “bancarizacion” de la pequefia agricultura, debiera
reforzarse el acceso de los pequefios agricultores al uso de mecanismos de seguro. En particular, el
seguro agricola, que protege contra desastres climaticos y otros, debiera ser fuertemente expandido.
Actualmente, de acuerdo a cifras presentadas por el propio INDAP, 4.000 de los 5.000 seguros
colocados corresponden a clientes de la institucion. El subsidio a la prima de seguro que aporta el
gobierno a través de CORFO representa una cifra conocida de antemano e inferior al costo que
involucra la condonaciéon o reprogramacion forzada de créditos cuando se producen desastres
naturales o plagas que afectan a los beneficiarios de los créditos de INDAP.*

Otra direccion en la que conviene avanzar es vincular al crédito a los agricultores que
trabajan en esquemas de agricultura de contrato o de desarrollo de proveedores con la agro-
industria. En varios de estos casos, son las propias agro-industrias las que proveen de adelantos a
sus abastecedores, los cuales son criticos para el negocio. Por otra parte, las liquidaciones a los
productores estan sometidas a las demoras en las cobranzas que debe realizar la agroindustria
(muchas veces se trata de actividades de exportacion, por lo que los pagos se demoran mas atn), de
modo que existe espacio para establecer sistemas como descuento de facturas o mecanismos de
pronto pago, que pueden ser mas eficientes y de menor costo para los agricultores que los
actualmente vigentes. El hecho de que estos proveedores tengan el caracter de “criticos” para la
empresa demandante, debiera incentivar a ésta ultima a tratar de mejorar las condiciones de
financiamiento de sus abastecedores.”

En la actualidad CORFO mantiene cerca de 90 programas de desarrollo de proveedores en
ejecucion en el sector agricola, con mas de 4.500 productores pequefios y medianos involucrados.
Estos programas duran tres afios y definen objetivos de mejoramiento de calidad y productividad a
los proveedores, de acuerdo a las necesidades de la agroindustria demandante, la cual se involucra
directamente en el proceso de asistencia técnica y co-financia el costo del programa. Dadas estas
condiciones, y los buenos resultados logrados por el programa,’’ parece un interesante espacio
donde poder incorporar instituciones financieras privadas en el financiamiento o incluso llevar
adelante operaciones de titularizacion de créditos.

2.4. Fomento al nuevo emprendimiento

2.4.1. El capital de riesgo

El extraordinario aporte al surgimiento de nuevas empresas que ha significado el desarrollo
de la industria del Capital de Riesgo en paises como Estados Unidos o Israel, ha suscitado en
diversos paises, incluido Chile, un enorme interés por tratar de replicar las condiciones que
posibilitan el despliegue de este tipo de financiamiento.

Aunque no existe una definicion exacta, se entiende que el capital de riesgo es una forma de
canalizar recursos de mercado a empresas emergentes, con alto potencial de crecimiento,
normalmente de base tecnolégica, pero cuyo alto riesgo les impide el acceso al crédito.>

Las inversiones de capital de riesgo se caracterizan por ser de caracter temporal, en el sentido
de que esperan efectuar una ganancia de capital por haber participado en el desarrollo de la
empresa, lo cual se logra vendiendo luego su participacion en ella (idealmente a través de la
colocacidn de acciones en la Bolsa). Asimismo, se trata de aportes de “dinero inteligente”, pues no
son sélo recursos financieros los entregados, sino también capacidad de gestion, contactos, etc.

Como muestra Sanfuentes, A. (2002) estas reprogramaciones son muy frecuentes.

Ver la discusion sobre el factoring electronico hecha con anterioridad.

Una evaluacion del programa fue realizada por la consultora Agraria el afio 2002. Ver Agraria (2002).

2 Ver OECD (1997) y Teubal, M. (1998). Gompers, P. y Lerner, J. (2001) ofrecen una buena sintesis sobre el desarrollo
experimentado por la industria del capital de riesgo.
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Los recursos de capital de riesgo son administrados por organizaciones especializadas que se
establecen con ese propdsito especifico, con la excepcion de los inversionistas “angeles” que operan
directamente sus propios recursos. Las administradoras de Fondos de Capital de Riesgo deben
cumplir varias tareas, tales como: obtener recursos para invertir, identificar oportunidades de
negocios atractivos, evaluar las posibilidades de desarrollo de las empresas y las capacidades de los
emprendedores que las sustentan, acompaiiar a las empresas en sus distintas fases de crecimiento, y
buscar la mejor opcidn de salida de la empresa para obtener las ganancias esperadas.

Para un efectivo desarrollo del capital de riesgo, es preciso que se conjuguen un conjunto de
elementos, entre los cuales se destacan: la existencia de un flujo significativo de proyectos
atractivos; inversionistas dispuestos a aportar recursos; disponibilidad de mecanismos de salida para
los inversionistas y un adecuado entorno legal y regulatorio.™

Los programas publicos que buscan apoyar la emergencia del capital de riesgo se orientan a
resolver las trabas que pueden encontrarse en los aspectos mencionados previamente. Por ejemplo,
eliminar impuestos que desincentiven aportar recursos a los Fondos de capital de riesgo
(tipicamente el impuesto a las ganancias de capital); fomentar emprendimientos de base tecnologica
a través de subsidios focalizados; adecuaciones legales para facilitar los contratos entre las partes,
etc. En términos gruesos, esas intervenciones pueden ordenarse en dos categorias: las destinadas a
incrementar y/o direccionar la oferta de capital de riesgo, y las que buscan fortalecer la demanda por
estos recursos, fomentando el lado de los proyectos.

2.4.2. El desarrollo del capital de riesgo en Chile

Los intentos por fomentar el despliegue del capital de riesgo en Chile son ya de larga data,
pero en los ultimos afios se puede apreciar una intensificacion de esos esfuerzos. El cuadro 3
presenta un cronograma explicativo de las medidas adoptadas, ordenadas de acuerdo a si han
buscado promover la oferta o la demanda de capital de riesgo.

Como se puede apreciar, el numero de intervenciones ha sido significativo, y se ha inspirado
en las mejores practicas de los paises de la OECD en la materia. No obstante, hasta el momento, las
administradoras de Fondos de capital de riesgo no han tenido una presencia muy importante en el
financiamiento de iniciativas empresariales en el pais. En efecto, si bien en operacion hay cinco
Fondos de capital de riesgo (incluyendo uno recientemente creado), en conjunto han invertido
menos de 20 millones de délares.™

Las medidas contenidas en la Ley de Reforma de Capitales 2, son sin duda las mas
ambiciosas que hasta el momento se han planteado, pues buscan incorporar a los inversionistas
institucionales en el financiamiento del capital de riesgo. En ese sentido, la garantia que ofreceria
CORFO a la emision de deuda de los Fondos de Capital de Riesgo que reciban aportes
institucionales, representa un estimulo muy significativo al trasladar el grueso del riesgo a un
organismo publico.

Cuadro 3
ACCIONES DE FOMENTO DEL CAPITAL DE RIESGO EN CHILE
Oferta Demanda
1989 o Ley 18.815 crea los Fondos de Inversion de 1991 e Operacién de Fondos Tecnologicos
Empresas (FIDES), con reglamentos concursables bajo el marco del primer
acordes a necesidades de inversionistas Programa de Innovacion Tecnoldgica.
institucionales.
1997 o CORFO crea linea de crédito de L.P. para F. 1997 e Creacion del Fondo de Desarrollo e
de Capital de Riesgo Innovacion en CORFO
2000 e Reforma aLey 18.815 permite creacion de 2001 e Creacion programa de capital semilla en

% Ver Rivas, G. (2000).
> Los Fondos son Columba, Chiletech, Negocios Regionales, MiFactory y Halcon.
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Fondos de inversion privados, regidos por
reglamentos propios

CORFO (aporta hasta 35 millones de pesos
por empresa apoyada; deben ser proyectos

de alto valor agregado o de base
tecnologica).

e Creacion de la Bolsa Emergente. e Linea de apoyo al establecimiento de

incubadoras de negocios en universidades
2003 e Ley de Reforma de Capitales 2:

¢ Elimina impto. ganancias de capital a
acciones de empresas en que hay inversion
de capital de riesgo y a los tenedores de
cuotas de esos fondos

o CORFO garantiza deuda de Fondos hasta
por 2 veces su capital.

¢ Nueva modalidad de constitucion de
sociedad facilita incorporacién de Fondos a
las firmas

o Autoriza a las AFP a invertir en Fondos de
Capital de Riesgo

Fuente: Elaboracion propia.

La experiencia internacional muestra, sin embargo, que inversionistas como los Fondos de
Pensiones, con la excepcion del caso de Estados Unidos, entran al negocio del capital de riesgo s6lo
cuando el mercado ya alcanz6 un nivel de madurez, y no concentran sus inversiones en apoyar
etapas tempranas de desarrollo de las empresas, sino que tienden a incorporarse en las etapas finales
de financiamiento. En ese sentido, serd muy importante que la normativa que regulard el
otorgamiento de las garantias defina bien cual debe ser el foco de las inversiones de los Fondos que
podran optar a este beneficio.” Dado que el financiamiento de las etapas tempranas de las empresas
es el mas riesgoso, es en la promocion de esa actividad donde debieran concentrarse los estimulos
del Estado.

También seria importante prestar atenciéon a la forma en que estd planteado el acceso al
incentivo tributario. De acuerdo al proyecto de Ley, este beneficio s6lo es obtenible por los
aportantes a Fondos de Capital de Riesgo. De este modo, quienes actian como inversionistas
“angeles” quedan marginados de percibir el incentivo. Si se considera que estos inversionistas son
claves en el apoyo al surgimiento de nuevos negocios, la reforma esta introduciendo un sesgo que
va en contra del apoyo a los nuevos emprendimientos, pues los “angeles” pueden verse estimulados
a canalizar sus recursos hacia los Fondos en vez de aportar directamente a las empresas. Una
posible solucion a este tema, seria establecer tipos de empresas elegibles de modo que todos los que
inviertan en ellas (en el marco de restricciones obvias sobre intereses relacionados) puedan acceder
al incentivo tributario.

Al margen de las consideraciones anteriores, cabe hacerse la pregunta sobre si el tamafio del
mercado chileno no impone un limite naturalmente pequefio al desarrollo del capital de riesgo. De
hecho, esta modalidad de financiamiento se concentra geograficamente en aquellas localidades en
que existe un importante flujo de proyectos tecnoldgicos.’® De acuerdo a ejecutivos de Fondos de
capital de riesgo operando en el pais, los principales problemas que encuentran para colocar los
recursos, se encuentran en la calidad de la formulacion de los proyectos que se les presentan, y en la
escasez de gestores que puedan transformar buenas ideas en buenos negocios. La impresion que se
obtiene es que recursos no faltan, lo que faltan son proyectos.

Hasta el momento no esta claro cuales seran esos criterios. Si se sabe que algunos tendran que ver con la experiencia y competencia
de la Administradora del Fondo.

Silicon Valley; Austin, Texas, Carolina del Sur y la zona de Boston en Estados Unidos. El mismo patrén de concentracion se observa
en otros paises de la OECD como lo muestran los estudios de Baygan, G. (2003 a,by ¢).
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Considerando los antecedentes mencionados, las medidas contenidas en la Reforma de
Capitales 2 podrian ser complementadas con algunas acciones, adicionales a las ya existentes, en
favor de un fortalecimiento de la demanda de recursos.

En esa direccion, una primera iniciativa seria disponer de un mecanismo para apoyar la
formulacién de planes de negocio por parte de los potenciales emprendedores. Cuando el
emprendedor no tiene la capacidad de formular un plan de negocios evaluable por el potencial
inversionista, las probabilidades de que una buena idea se pierda son muy altas, pues para los
inversionistas el tiempo es uno de sus recursos mas escasos.

En respuesta a esta situacion varios paises han establecido programas que apoyan la
confeccion de planes de negocio para quienes buscan acceder al Capital de Riesgo, particularmente
en aquellos casos en que existiendo abundancia de recursos para inversiones de riesgo, tales
recursos no fluyen hacia las etapas tempranas de surgimiento de las empresas.’’

Otra iniciativa de bajo costo es la formacion de espacios de encuentro para favorecer el
contacto entre inversionistas y quienes buscan obtener financiamiento para sus proyectos. Estas
instancias son particularmente utiles para los inversionistas “angeles” que siendo claves para el
desarrollo de los nuevos negocios, son también quienes enfrentan los mas altos costos relativos en
su actividad de bsqueda.”® Estos espacios permiten que se produzca intercambio de experiencias,
de conocimiento sobre emprendedores, de evaluaciones de negocios, € incluso posibilita la
inversion conjunta.

Por ultimo, no debiera descartarse como opcion de programa publico ayudar a preparar
empresas para que se presenten a los Fondos de capital de riesgo de Estados Unidos. La experiencia
de Endeavour seleccionando empresas para ser apoyadas en sus procesos de internacionalizacion,
ha mostrado que una interesante opcion es la de ir a buscar recursos y apoyo experto alli donde este
se encuentra de manera mas abundante, y donde se puede acceder a redes comerciales y de
conocimiento mas densas. De hecho, no pocas de las empresas que han recibido aportes de capital
de riesgo en Chile, lo han obtenido de Fondos extranjeros.

7 Baygan, G. (2003 a y b).

Ejemplos de estas iniciativas son: el programa Canadd Community Investment Plan que vincula empresas emergentes con
inversionistas angeles operando a nivel comunal; el Angel Mart implementado en Corea del Sur para facilitar el encuentro entre
inversionistas y emprendedores; el programa CONNECT de San Diego, que vincula institutos de investigaciéon con empresas; y el
programa Venture Capital Network Association liderado por Austin en Estados Unidos.
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3. A modo de conclusion:
comentarios sobre los desafios
de la Banca de Desarrollo en
Chile

Se sefalaba en la introduccion lo extendida que es en Chile la
vision de que la Banca de Desarrollo no tendria un rol que jugar en la
profundizacion y perfeccionamiento del sistema financiero. A lo largo
del documento se ha mostrado que: (i) hay una importante presencia
institucional de la banca de desarrollo en el pais; (ii) las autoridades
recurren frecuentemente a esas instituciones para efectuar
intervenciones en el mercado o promover innovaciones; (iii) existe un
numero importante de desafios que debieran ser abordados con miras a
mejorar la cobertura y el funcionamiento del sistema financiero chileno
y (iv) la banca de desarrollo puede aportar a enfrentar esos desafios.

Sin duda, el paso mas importante a dar para superar esta
paradoja, es discutir abiertamente y sin prejuicios el tema de la banca
de desarrollo en Chile. En esa perspectiva, es probablemente
importante no conectar de manera automatica la discusion sobre las
tareas propias —o mas bien tradicionales- de la banca de desarrollo, con
un determinado tipo de institucionalidad. Tal como lo muestra la
experiencia del Banco del Desarrollo o de las Cooperativas en el
ambito del crédito a micro y pequeiias empresas, no necesariamente el
despliegue de actividades que tipicamente han caido en la esfera de
accion de la banca de desarrollo requiere instituciones financieras
publicas para ser llevado a cabo.
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En algunos casos, es posible que se requiera un impulso inicial desde el Estado (subsidios a la
instalacion de capacidades, o para fomentar innovacion de servicios y productos, por ejemplo), en
otros se puede necesitar adecuar el marco regulatorio (supervision de cooperativas u ONG que se
desempefian en el area financiera), y en otros sera necesario un involucramiento mas directo de
alguna institucion publica (como en la provision de re-financiamiento, por ejemplo).

Tal como se indicd, lo importante es abordar la discusion libre de prejuicios.

Pero, para que ello ocurra, es también imprescindible mejorar la calidad de la informacion
disponible.

Con los datos a los que se tiene acceso, no es posible saber exactamente el tipo de
financiamiento que estan recibiendo las distintas categorias de empresa, ni su costo. Existen
opiniones sobre temas como el costo del crédito, spreads, garantias exigidas, etc. Pero no hay
antecedentes que nos permitan tener precision en el analisis.

En ese sentido, la primera gran accion que debiera emprenderse para discutir las opciones de
la banca de desarrollo en Chile, es mejorar el nivel de informacion.

En Estados Unidos, desde 1987, la Reserva Federal realiza cada 5 afios un completo estudio
sobre las caracteristicas de las pequefias empresas (menos de 500 empleados) del pais, incluyendo
aspectos tales como fuentes y uso de financiamiento, informacion de balance, etc.”® Los datos
recolectados son muy utiles para identificar cuales son los problemas que enfrentan estas empresas
en materia de acceso a financiamiento, al tiempo que proveen de una base estadistica confiable para
las propias instituciones financieras, las cuales los pueden utilizar para perfeccionar sus sistemas de
evaluacion de clientes.

Un ejercicio de naturaleza similar seria altamente recomendable para Chile a fin de poder
establecer una politica basada en fundamentos solidos, y no en evidencia parcial. Adicionalmente, a
partir de un analisis mas so6lido sobre las empresas, se podria evaluar el aporte que las mejoras en
gestion podrian significar en términos de acceso y costo al crédito de las pequefias empresas.

Sin perjuicio de lo anterior, vale la pena avanzar un comentario sobre los roles que pueden
jugar las actuales instituciones publicas que ejercen funciones de banca de desarrollo en Chile.

Como se sefald previamente, las acciones propias de la banca de desarrollo no
necesariamente requieren disponer de instituciones financieras publicas. Pero, eso no quiere decir
que no exista un espacio en que tal tipo de entidades pueda significar un valioso aporte. ;Qué puede
decirse de la situacion chilena a ese respecto?

Considerando que INDAP se encuentra en una situacion de re-definicion de su rol en este
campo, nos limitamos aqui al caso del BancoEstado y de CORFO. En el cuadro 4 se presenta un
esquema indicativo del tipo de actividades que podrian caracterizar el desempefio de ambas
instituciones, desde el punto de vista de su rol de banca de desarrollo, considerando el BancoEstado
como una entidad financiera de primer piso y CORFO como una de segundo piso.

® Ver http://www.federalreserve.gov/pubs/oss/oss3/nssbftoc.htm para acceder a los resultados de las encuestas y una descripcion de las

mismas.
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Cuadro 4
ESQUEMA INDICATIVO DE ROLES DE BANCOESTADO Y CORFO
BancoEstado CORFO
Cobertura nacional de sucursales e Refinanciamiento de largo plazo
Actuar como benchmarking del sector Provision contra ciclica de liquidez

financiero e Apoyo a la innovacion financiera
e Innovacién de productos y servicios privada
Promocién de acceso crediticio a micro Apoyo al desarrollo del mercado de
y pequefias empresas capitales
e Administracion de garantias publicas

Fuente: Elaboracion propia.

Desde el punto de vista del gobierno institucional, se debiera evaluar la posibilidad de que
parte del consejo directivo del BancoEstado fuera nominado con la aprobacion del parlamento. Ello
porque uno de los mayores riesgos de los bancos publicos de primer piso, es que no administren
bien el riesgo como resultado de presiones externas a la institucion. En consecuencia, “blindar” la
administracion de presiones, a través del nombramiento de directores de amplio respaldo, es una
medida de buen gobierno.

En el caso de CORFO, el principal desafio es constituirse efectivamente en un banco de
segundo piso. Esto es, que tenga la capacidad de emitir sus propios papeles para levantar
financiamiento en el mercado.” Ello no sélo contribuiria a dotar a la institucion de mayores
recursos, sino que también ayudaria a profundizar el mercado nacional de capitales.®'

% Actualmente CORFO obtienen sus fondos para prestamos por la via de endeudamiento con instituciones extranjeras (Banco

Interamericano de Desarrollo, Banco Mundial, KFW, entre otros) o usando su propio patrimonio.

' Sobre este tema ver el estudio de Acevedo, J. (1999).
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Fichas explicativas de los instrumentos
de Banca de Desarrollo en Chile
A. Corporacién de Fomento de la Produccion (CORFO)
Cuadro 1
FINANCIAMIENTO DE INVERSIONES DE MEDIANAS Y PEQUENAS EMPRESAS (B.11)
Institucion: CORFO
Programa: FINANCIAMIENTO DE INVERSIONES DE MEDIANAS Y PEQUENAS EMPRESAS (B.11)
Fondos Banco Inter Americano de Desarrollo y propios
Bancos
Usuarios
Empresas productivas con ventas anuales hasta 30 millones de dodlares, sin IVA.
Este crédito, intermediado por bancos comerciales, se orienta al financiamiento y
refinanciamiento de inversiones en activo fijo, ingenieria.
Las caracteristicas del crédito corresponden a:
Instrument monto maximo de 5 millones de ddlares —que incluye hasta un 30% para capital de trabajo— plazo
strumento de 2 a 10 afios
periodo de gracia hasta 24 meses.
considera tasas de interés fija si es en Unidades de Fomento; y tasa de interés variable si es en
dolares.
Funcion Mejorar el acceso a crédito de largo plazo.
CUADRO RESUMEN LINEA B.11
Anos
Indicador
1999 2000 2001 2002 2003 ®
Cantidad de Bancos ° 12 12 14 11 6
Numero de operaciones totales 161 150 84 63 97
Monto total colocado en bancos ° 108 065 77173 35 895 29612 27 835
Numero promedio de operaciones por banco 13,4 12,5 6,0 5,7 16,2
Monto promedio colocado por operacion ° 671,2 514,5 4273 470,0 287,0
Monto promedio colocado por banco ° 9 005,5 6431,1 2563,9 2692,0 4639,2

Notas:  Considera hasta septiembre de 2003. ® Considera tinicamente a bancos que efectivamente realizaron
operaciones de la linea en el afio. ° En miles de dolares.
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Cuadro 2
FINANCIAMIENTO DE INVERSIONES DE PEQUENAS INDUSTRIAS (B.12)
Institucion: CORFO
Programa: FINANCIAMIENTO DE INVERSIONES DE PEQUENAS INDUSTRIAS (B.12)
Fondos Agencia Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) de Alemania.
Usuarios Bancos
Empresas con ventas anuales no superiores a 3 millones de ddlares.
Crédito para inversiones y/o capital de trabajo.
Caracteristicas del Crédito:
Instrumento monto maximo de 450 mil délares
plazos entre 3 y 10 afios, tasa interés fija, tanto para crédito en délares o como en unidades de
fomento.
Funcion Mejorar el acceso al crédito
CUADRO RESUMEN LIiNEA B.12
Anos
Indicador
1999 2000 2001 2002 2003 °
Cantidad de Bancos " 6 7 6 3 0
Numero de operaciones totales 28 25 20 4 0
Monto total colocado en bancos © 5068 4274 3681 719 0
Numero promedio de operaciones por banco 47 3,6 3,3 1,3 -
Monto promedio colocado por operacion ° 181,0 170,9 184,1 179,9 -
Monto promedio colocado por banco® 8446 610,5 613,5 239,8 -

Notas: ® Considera hasta septiembre de 2003. ® Considera Ginicamente a bancos que efectivamente realizaron operaciones
de la linea en el afio. ° En miles de dolares.
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Cuadro 3
FINANCIAMIENTO DE INVERSIONES DE PROTECCION AMBIENTAL (B.14)
Institucion: Corporacion de Fomento
Programa: FINANCIAMIENTO DE INVERSIONES DE PROTECCION AMBIENTAL (B.14)
Fondos Agencia Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) de Alemania.
. Bancos
Usuarios
Empresas productivas con ventas anuales hasta 30 millones de dolares, sin IVA.
Financiamiento —a través de crédito o Leasing— para inversiones en proteccion de medio
ambiente, y facilitar el cumplimiento de normativas ambientales. Este financiamiento es
intermediado por bancos comerciales.
Las caracteristicas de la operacién corresponden a:
Instrumento - " - . . o
a) monto maximo asciende a 1 millén de délares, con un tope equivalente al 80% de la
inversion, permitiéndose destinar hasta un 30% del crédito a capital de trabajo
b) plazo 3 a 12 afios, con un periodo de gracia maximo de 30 meses
c) tasa interés fija para préstamos tanto en doélares como unidades de fomento
i Provision de fondos de largo plazo
Funcion ) _— . ) e
Financiamiento de Reconversién Productiva (Tecnologias limpias)
CUADRO RESUMEN LIiNEA B.14
Anos
Indicador
2001 2002 2003 °
Cantidad de Bancos” 3 4 2
Numero de operaciones totales 9 8 5
Monto total colocado en bancos ° 4071 3054 3193
Numero promedio de operaciones por banco 3,0 2,0 3
Monto promedio colocado por operacion © 452,4 381,8 638,7
Monto promedio colocado por banco® 1357,2 763,5 1596,7

Notas: * Considera hasta septiembre de 2003. ® Considera unicamente a bancos que efectivamente realizaron operaciones
de la linea en el afio. ° En miles de dolares. * No registras operaciones en afos anteriores a 2001.
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Cuadro 4
FINANCIAMIENTO DE INVERSIONES EN REGIONES DE MEDIANAS Y PEQUENAS EMPRESAS (B.15)
Institucion: CORFO
Programa: FINANCIAMIENTO DE INVERSIONES EN REGIONES DE MEDIANAS Y PEQUENAS EMPRESAS (B.15)
Fondos Agencia Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) de Alemania.
Usuarios Bancos

Empresas productivas con ventas anuales hasta 10 millones de ddlares , sin IVA.

Las caracteristicas de la operacion corresponden a:

Financiamiento —a través de crédito o Leasing— para inversiones en regiones, diferentes a la
metropolitana. Este financiamiento es intermediado por bancos comerciales.

Instrumento a) monto maximo asciende a 1 millén de délares, con un tope equivalente al 85% de la inversion,

permitiéndose destinar hasta un 30% del crédito a capital de trabajo.
b) plazo 3 a 10 afos, con un periodo de gracia maximo de 30 meses.
c) tasa interés fija para préstamos tanto en délares como unidades de fomento.

Funcion Mejorar acceso a empresas de regiones.

Provisiéon de fondos de Largo plazo.

Fomento de Distribucion Territorial.

CUADRO RESUMEN LIiNEA B.15

Indicador Afios
2002 2003 °
Cantidad de Bancos ° 1 3
Numero de operaciones totales 2 5
Monto total colocado en bancos ° 1237 7 056
Numero promedio de operaciones por banco 2,0 2
Monto promedio colocado por operacion ° 618,6 14111
Monto promedio colocado por banco ° 1237,3 23519

Notas: ° Considera hasta septiembre de 2003. ® Considera tinicamente a bancos que efectivamente realizaron
operaciones de la linea en el afio. ° en miles de ddlares. 4No registra operaciones en afos anteriores a 2002.
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Cuadro 5

FINANCIAMIENTO AL COMPRADOR EXTRANJERO DE BIENES DURABLES
Y SERVICIOS DE INGENIERIA CHILENOS (B.21)

Institucion: CORFO
FINANCIAMIENTO AL COMPRADOR EXTRANJERO DE BIENES DURABLES Y SERVICIOS DE INGENIERIA
Programa: CHILENOS (B.21)
Fondos Banco Inter Americano de Desarrollo y propios
Bancos
Usuarios Empresas extranjeras importadoras de bienes y servicios chilenos
Empresas chilenas de produccién de bienes durables y servicios de ingenieria; sin restriccion
de tamario.
Crédito para empresas importadoras (extranjeras) de bienes durables y/o servicios de
ingenieria de chilenos (entendiendo por ello al menos un 40% de integracién nacional. Lo
que permite al exportador chileno de bienes durables y servicios ofrecer a su comprador
Instrumento extranjero condiciones favorables de plazo de pago. Opera a través de bancos comerciales
tanto chilenos como extranjeros, con los cuales CORFO ha suscrito convenios especiales de
apertura de crédito.
El crédito es en dolares, a tasa de interés fija, con plazos de pago entre 1y 10 afios.
Funcion Fomento de exportaciones

CUADRO RESUMEN LiNEA B.21°

. Anos
Indicador
2000 2001 2002 2003°
Cantidad de Bancos ° 2 2 5 3
19 13 14 11

Numero de operaciones totales

Monto total colocado en bancos °

6 936,6 14 274,3 5916,4 3627,8

Numero promedio de operaciones por banco 9,5 6,5 2,8 3,7
Monto promedio colocado por operacién ° 365,1 1098,0 422,6 329,8
Monto promedio colocado por banco ° 3468,3 71371 1183,3 1209,3

Notas: # Considera hasta septiembre de 2003. ® Considera unicamente a bancos que efectivamente realizaron
operaciones de la linea en el afio. ° En miles de dolares. Y No registra operaciones en afios anteriores a 2000.
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Cuadro 6
FINANCIAMIENTO DE INSUMOS DE PRODUCCION Y COMERCIALIZACI()N
EN EL EXTRANJERO (LINEA B.22)

Institucion: CORFO
Programa: FINANCIAMIENTO DE INSUMOS DE PRODUCCION Y COMERCIALIZACION EN EL EXTRANJERO (LINEA B.22)
Fondos Banco Inter Americano de Desarrollo y propios
Bancos
Usuarios Empresas chilenas con ventas anuales no superiores a 30 millones de ddlares, orientadas a la
exportacion de bienes no tradicionales
Crédito para la compra de insumos de bienes exportables, asi como para la realizacion de
inversiones en infraestructura comercial y/o gastos de comercializacién por introduccion de
producto.
Instrumento Las caracteristicas de la operacion corresponden a:
a) monto maximo asciende a 3 millones de ddlares.
b) periodo de gracia de 18 meses, con plazos de pago de 2 a 8 afios.
. Fondos de largo plazo
Funcién . . .
Incentivo de exportaciones no tradicionales
CUADRO RESUMEN LINEA B.22
Indicador Afios
1999 2000 2001 2002 2003 °
Cantidad de Bancos ° 5 2 1 1 0
Numero de operaciones totales 10 2 1 1 0
Monto total colocado en bancos ° 11949 1623 750 2374 0
Numero promedio de operaciones por banco 2,0 1,0 1,0 1,0 -
Monto promedio colocado por operacion ° 1194,9 811,4 750,0 2374,0 -
Monto promedio colocado por banco ° 23898 811,4 750,0 2374,0 -

Notas: ® Considera hasta septiembre de 2003. ® Considera tnicamente a bancos que efectivamente realizaron
operaciones de la linea en el afio. ° En miles de ddlares.
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Cuadro 7
COLOCACIONES SEGUN LiNEAS B
Miles de délares Afios
1999 2000 2001 2002 2003 a

B11 108 065 77173 35895 29612 27 835
B12 5068 4274 3681 719 0
B14 0 0 4071 3054 3193
B15 0 0 0 1237 7 056
B21 0 6 936,6 14 274,3 5916,4 3627,8
B22 11 949 1623 750 2374 0
Total 125082 90 006 58 672 43163 41712
Distribucion (%)

B11 86,4 85,7 61,2 68,6 66,7
B12 4,1 4,7 6,3 1,7 0,0
B13 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0
B14 0,0 0,0 6,9 71 7.7
B15 0,0 0,0 0,0 2,9 16,9
B21 0,0 7.7 243 13,7 8,7
B22 9,6 1,8 1,3 55 0,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaborado en base a datos de CORFO
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Cuadro 8

FINANCIAMIENTO DE OPERACIONES DE LEASING PARA MEDIANAS
Y PEQUENAS EMPRESAS (LINEA A.3)

Institucion: CORFO

Programa: FINANCIAMIENTO DE OPERACIONES DE LEASING PARA MEDIANAS Y PEQUENAS EMPRESAS (LINEA A.3)

Fondos Banco Inter. Americano de Desarrollo y Propios

. Bancos y compaiiias de leasing

Usuarios
Empresas privadas establecidas en Chile con ventas anuales no superiores a 100.000 UF
Financia el arrendamiento con opcién de compra de equipos, maquinarias y bienes de capital
nuevos, asi como los servicios anexos para su instalacion y montaje.
Las caracteristicas de la operacion corresponden a:

Instrumento a) Hasta 100% del valor de los bienes y servicios con valor de compra - excluido el IVA - no

exceda de UF 15.000

b) Se otorga en dodlares o en unidades de fomento, siendo en ambos casos la tasa de interés fija
c) Plazos de pago de 3 a 5 afios.

Funcién Fondos de largo plazo

CUADRO RESUMEN LiNEA A3°

Indicador Afios
2002 2003°
Cantidad de Instituciones ° 2 3
Numero de operaciones totales 44 92
Monto total colocado en instituciones ° 4814 8.875
Numero promedio de operaciones por institucion 22,0 30,7
Monto promedio colocado por operacion ° 109,4 96,5
Monto promedio colocado por institucion © 2407,0 2958,3

Notas: ® Considera hasta septiembre de 2003. ® Considera Unicamente a bancos que efectivamente realizaron
operaciones de la linea en el afio. ° En miles de dolares. “No registra operaciones en afos anteriores a 2002.
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Cuadro 9
FINANCIAMIENTO DE CAPITAL DE TRABAJO A TRAVES DE FACTORING (LiNEAS D1Y D2)
Institucion: CORFO
Programa: FINANCIAMIENTO DE CAPITAL DE TRABAJO A TRAVES DE FACTORING (LINEAS D1 Y D2)
Fondos Propios
Empresas de Factoring
Usuarios Empresas emisoras de documentos de factoring con ventas anuales hasta 100 mil UF — en
general -, monto ampliable 10 millones de ddlares en el caso de empresas exportadoras.
Financia 100% de operaciones de factoring hasta 2 veces las ventas mensuales de las empresas.
Instrumento CORFO otorga los recursos a las empresas de factoring, las que establecen la relacién comercial
con la pequefia y mediana empresa.
. Desarrollo de mercado de factoring.
Funcién

Disminucién costo factoring por incentivo de competencia.

CUADRO RESUMEN LIiNEA D1-D2

Indicador Afios
2002 2003
Numero de operadores ° 3 5
Montos aprobados y desembolsados ° 12709 3995
Numero de usuarios 105 354

Notas: ® Considera a operadores que registran beneficiarios en el periodo. ® Valor en miles de délares de cada afio.
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Cuadro 10
MICRO CREDITO ViA COOPERATIVAS Y OTROS INTERMEDIARIOS NO BANCARIOS(LiNEA C1)
Institucion: CORFO
Programa: MICRO CREDITO ViA COOPERATIVAS Y OTROS INTERMEDIARIOS NO BANCARIOS (LINEA C1)
Fondos Propios
. Cooperativas y otros organismos de crédito
Usuarios
Empresas con ventas anuales de hasta 15 mil UF.
Crédito o leasing otorgado a través de cooperativas de ahorro y crédito, y otras entidades
especializadas en créditos a microempresas. Financia inversiones, capital de trabajo y gastos en
general; so6lo excluye el financiamiento de terrenos o proyectos inmobiliarios, tecnologias
contaminantes y pago de impuestos.
Instrumento
Las condiciones corresponden a:
a) monto maximo 1.500 UF
b) plazos de pago superiores a 6 meses.
Desarrollo de mercado de micro crédito
Funcion Mejorar el acceso al crédito.
Disminucioén de costos a usuarios finales por mejor acceso a fondos de instituciones.
Micro Crédito via Cooperativas y otros Intermediarios Financieros no bancarios (C1)
Ao
Indicador
2001 2002 2003
Numero de operadores ? 1 3 5
Montos aprobados b 231 1558 2 006
Montos transferidos desde a CORFO a operadores b 231 1198 505
Operaciones informadas 544 S.i.

Notas: ® Considera a operadores que mantienen acuerdos con CORFO. ® Valor en miles de délares de cada afio.
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Cuadro 11
CAPITAL DE RIESGO A TRAVES DE FONDOS DE INVERSION (LiNEA F.1)
Institucion: CORFO
Programa: CAPITAL DE RIESGO A TRAVES DE FONDOS DE INVERSION (LiNEA F.1)
Fondos Propios
. Fondos de Inversion

Usuarios

Sociedades anonimas cerradas con un patrimonio de hasta 500 mil UF

CORFO aporta un crédito al Fondo de Inversion. Este crédito se encuentra expresados

en Unidades de Fomento y tiene un plazo maximo de 15 afios, y con una tasa de interés
Instrumento en funcién de la rentabilidad del Fondo.

El Fondo de Inversién es quien establece la relacion con la Sociedad Anénima que

plantea el proyecto.
Funcion Desarrollo de mercado de Capital de Riesgo.

Capital de Riesgo a través de Fondos de Inversion (Linea F.1)

Indicador Afios
2000 2001 2002

Fondos de Inversion en operacion 3 4 4
Numero de proyectos financiados ® 6 5 5
Montos Utilizados ° 183 785 69 241 147 993

Notas: ® Proyectos en los cuales los Fondos de Inversion han invertido cada afio. ° Valor en UF
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Cuadro 12
SUBSIDIO A LA PRIMA DE SEGURO AGRICOLA
Institucién: CORFO — Ministerio de Agricultura
Programa: SUBSIDIO A LA PRIMA DE SEGURO AGRICOLA
Fondos Ministerio de Agricultura
Compafiias de Seguros — Bancos —Corredoras de Seguros
Usuarios Productores agricolas en el rubro de cultivos anuales con inicio de actividades y contribuyentes
de IVA
Subsidio de la prima correspondiente a un seguro que cubre de riesgos climaticos.
El subsidio consiste en:
Instrumento a) Financiamiento del 50% de la prima de seguro agricola
b) Adicionalmente aporte de 1,5 UF por pdliza de segura
c) Los topes corresponden a un total de 55 UF por agricultor
. Cobertura de riesgos (favorece acceso al crédito)
Funcién o .
Formalizacion de sector agricola
Seguro Agricola
Aiio 2000 2001 2002
N° de polizas colocadas 80 1523 5058
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Cuadro 13
COBERTURA DE PRESTAMOS BANCARIOS A EXPORTADORES (COBEX)
Institucién: CORFO
Programa: COBERTURA DE PRESTAMOS BANCARIOS A EXPORTADORES (COBEX)
Fondos Propios
Bancos
Usuarios Empresas exportadoras con ventas anuales de hasta 10 millones de délares con un saldo
deudor méaximo de 800 mil délares.
CORFO entrega una cobertura de riesgo de no-pago de los préstamos de los bancos a las
Instrumento empresas resefiadas. Esta cobertura alcanza al 40% del monto original de los préstamos a
exportadores elegibles, independiente del saldo deudor
Funcién Facilitar acceso a crédito — Diminuye riesgo bancario
Fomento a sector exportador
Cobertura de Préstamos Bancarios a Exportadores
Anos
2001 2002 2003
Numero de lineas aprobadas 38 96 91
Monto involucrado en préstamos ° 7056 19 311 19 829
Monto con garantia CORFO ° 2822 7725 7931

Nota: ® En miles de ddlares.
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B. Servicio de Cooperacion Técnica

Cuadro 1
INSTITUCIONES FINANCIERAS (IFIS)

Institucion: Servicio de Cooperacion Técnica (Sercotec)
Programa: INSTITUCIONES FINANCIERAS (IFIS)
Fondos Transferencia desde CORFO
Instituciones Financieras y Cooperativas
Empresas formales o informales de cualquier actividad - salvo del sector agricola considerados
clientes INDAP - con:
Usuarios . . - .
e ventas registradas iguales o inferiores a 3,5 millones de pesos mensuales;
e activos fijos inferiores a 9,3 millones de pesos;
e numero de trabajadores no superior a 10.
Subsidio a bancos e instituciones financieras para otorgar crédito a microempresas sin historial
Instrumento

bancario. Monto del crédito: entre 8 UF y 400 UF; plazo de 6 a 48 meses.

Mecanismo de

SERCOTEC licita el monto global de subsidios a entregar por regién y nimero de operaciones de
crédito durante un periodo de tiempo determinado.

Existen sanciones por entrega de subsidios no focalizados (10% de monto regional asignado) y por
incumplimiento en uso de subsidio (5% de monto de subsidios no utilizados). Hasta el afio 2002 el
programa fue administrado por el FOSIS.

Para incentivar la incorporacion de nuevos beneficiarios, SERCOTEC paga los subsidios
adjudicados, de acuerdo al numero de oportunidades en que el beneficiario ha recibido asistencia
crediticia en el marco del Programa, correspondiendo:

Licitacién e 100% del monto total del subsidio por empresa en el caso del primer crédito.

e 70% del valor adjudicado para los segundos créditos.

e 50% del valor adjudicado para los terceros créditos.

e 60% del valor adjudicado para los cuartos crédito otorgado, si la operaciéon es un “crédito de
egreso del Programa”, esto es que involucre una atencion crediticia continua para el empresario,
sea a través de tarjetas o lineas de crédito (también se aplica en el caso que el crédito de
egreso sea el tercer crédito en el marco del Programa).

Funcion Mejorar acceso

Cuadro 2
RESULTADOS 2002
Caracteristicas de Microempresas Usuarias Valores Objetivo Efectivos *
Cantidad de Trabajadores Menor o Igual a 10 1,5
Ventas (pesos mensuales) 3500 000 856 821
Activos Fijos 9 300 000 1280 468
Créditos ° 8a 400 UF 561 988

Notas: # Datos promedio para afio 2002. ® Considerando UF de 16 mil pesos equivale a créditos entre 128 mil pesos y

6,4 millones de pesos.

Cuadro 3

RESULTADOS 2002 POR INSTITUCION FINANCIERA

Institucion Numero de Operaciones Colocaciones Subsidios
Licitadas Colocadas (Miles)  |Ndimero Monto (miles) %
Banco del Desarrollo 10 838 10304 | 4406734 10 304 410 454 9.3
Banefe 10 945 9137 | 5690755 9136 370 076 6.5
Banco del Estado 10 711 9512 | 6558831 9512 355 523 54
Credicoop 3012 2103 840 074 2103 73 360 8,7
Total 35 506 31 056 17 496 394 31 055 1209 414 6,9
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Cuadro 4
CREDITOS OTORGADOS A TRAVES DE IFIS
Monto de
Ao Numero colocaciones °
1992 3 964 4582,6
1993 10018 6790,7
1994 14 669 8 394,6
1995 21579 11 900,1
1996 23 453 13 668,9
1997 23 407 14 207,6
1998 16 071 9938,5
1999 17 599 11 594,8
2000 21368 13793,4
2001 23 061 13 138,8
2002 31056 16 980.2

Fuente: Elaborado en base a datos de FOSIS y SERCOTEC.
Nota: ® Millones de pesos de diciembre 2001.
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C. Instituto de Desarrollo Agropecuario (INDAP)

Cuadro 1
MECANISMOS DE CREDITO

Institucion:

Instituto de Desarrollo Agropecuario

Programa:

MECANISMOS DE CREDITO

Fondos

Propios (recuperaciones de afios anteriores, originalmente asignacién presupuestaria)

Usuarios

Pequefios productores y campesinos, entendiéndose por ello a:

a) Pequefio productor: aquel que explota una superficie de 12 hectareas de riego basico o
menos, con activos que no superen las 3.500 UF, que trabaje directamente la tierra y cuyo
ingreso provenga principalmente de la explotacion agricola.

b) Campesino: persona que habita y trabaja habitualmente en el campo, cuyos ingresos
provengan esencialmente de la explotacion silvo-agropecuaria — siempre que sus
condiciones econémicas no sean superiores a las de un pequefio productor agricola.

Instrumento

Lineas de crédito de corto plazo: de duracién 1 afio, por un monto maximo de 250 UF.
Créditos de Largo Plazo: orientado a inversiones, por un monto maximo de 600 UF.

Funcion

Mejorar el acceso

Cuadro 2
EVOLUCION DE CREDITO OTORGADOS POR INDAP
(Millones de pesos 2001)

Créditos de

Corto plazo Largo plazo

1996 18 060 13 586
1997 18 581 12 451
1998 16 284 12514
1999 18 272 16 236
2000 16 185 12 067
2001 15519 9 550

Fuente: Elaborado en base a datos de INDAP

Cuadro 3
BONO DE ARTICULACION FINANCIERA

Institucion:

Instituto de Desarrollo Agropecuario

Programa:

BONO DE ARTICULACION FINANCIERA

Usuarios

Bancos e Instituciones Financieras (incluidas cooperativas de ahorro y crédito).

Pequefios productores y campesinos, entendiéndose por ello:

a) Pequefio productor: aquel que explota una superficie de 12 hectareas de riego basico
0 menos, con activos que no superen las 3.500 UF, que trabaje directamente la tierra
y cuyo ingreso provenga principalmente de la explotacion agricola.

b) Campesino: persona que habita y trabaja habitualmente en el campo, cuyos ingresos
provengan esencialmente de la explotacion silvo agropecuaria — siempre que sus
condiciones econdémicas no sean superiores a las de un pequefio productor agricola.

Instrumento

Subsidio a instituciones financieras por crédito otorgado a pequefio agricultor, que busca
compensar los mayores costos de evaluacion. Para este fin se efectian convenios con
instituciones de crédito.

Funcion

Mejorar el acceso de los pequefios agricultores al crédito.
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Cuadro 4
BONO ARTICULACION FINANCIERA (BAF)

Gasto en subsidio (millones de pesos 2001)

1998
1999
2000
2001
2002

38
66
43
46
194

Fuente: Elaborado en base a datos de INDAP.
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D. Banco del Estado

Cuadro 1
FONDO DE GARANTIA PARA LA PEQUENA EMPRESA FOGAPE

Institucion:

BancoEstado (Administrador)

Programa:

FONDO DE GARANTIA PARA LA PEQUENA EMPRESA FOGAPE

Fondos

50 millones de dolares, asignados por Ley.

Usuarios

Bancos, Instituciones Financieras

Empresario Agricola con ventas anuales hasta 14.000 UF
a) Empresarios No Agricolas con ventas anuales hasta 25.000 UF

b) Organizacion de pequefos empresarios — personas juridicas sin fines de lucro o usuarias definidos en
el Codigo de Aguas — con 2/3 de las personas naturales que la integren debe ser pequefios
empresarios

c) Exportadores con exportaciones los dos afio calendarios anteriores por un valor promedio FOB
maximo de 16.700.000 dodlares anuales.

Todos los anteriores deben tener informes comerciales favorables y encontrarse clasificados en las
categorias A o B de riesgo, de acuerdo a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Instrumento

Garantia hasta el 80% del crédito; con los siguientes limites para la garantia:
a) Pequeiios empresarios agricolas y no agricolas: hasta 5.000 UF

b) Organizaciones de pequefios empresarios: hasta 24.000 UF

c) Exportadores: hasta 4.810 UF

Usos del FOGAPE:

a) Créditos efectivos: inversién en maquinaria, equipos. Basicamente corresponden a créditos a 36
meses.

b) Créditos contingentes: créditos de corto plazo, relacionados con cartas de crédito, contratos de
factoring, boletas de garantia.

Cobros: Comision del 1% anual por otorgar la garantia del FOGAPE

Funcién

Cobertura de riesgo
Mejora el acceso al Crédito

Cuadro 2
RESUMEN OPERACIONES FOGAPE
Anos Namerode | Nimerods | Montods Créditos | - G0N,
operaciones instituciones (UF) (UF)
1998 200 3 142 600 114 000
1999 1500 7 879 000 703 500
2000 11 000 15 5165 784 3322438
2001 19 000 17 6 265 805 4911 297
2002 28 000 16 8951 795 7 141 000

Fuente: FOGAPE.
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Cuadro 3
SEGURO EMPRESA PROTEGIDA
Institucion: BancoEstado
Programa: SEGURO EMPRESA PROTEGIDA
. BancoEstado
Usuarios
Microempresario — persona natural o juridica; que desarrollen su actividad en locales con domicilio fijo.
Seguros asociados a la entrega de un crédito — en cuotas fijas y por un plazo maximo de 48 meses -por
parte del Banco del Estado. Las contingencias aseguradas corresponden a:
a) Incendio: la cobertura alcanza hasta el 100% del crédito y exige que el dafio supere el 5% del monto
del crédito otorgado.
Instrumento b) Robo con fuerza: La cobertura alcanza hasta 5 cuotas del crédito otorga y exige que el dafio supere a
5 UF.
c) Vehiculos motorizados: La Cobertura alcanza hasta 4 cuotas del crédito y exige que el dafio supere a
10 UF.
Funcién Disminuir riesgo asociado a los préstamos, transfiriendo éste a empresas especializadas (Compaiiias de
Seguros).
Cuadro 4
SEGURO DE SALUD
Institucion: BancoEstado
Programa: SEGURO DE SALUD
BancoEstado
Usuarios Persona natural que se desempefie como microempresaria, con edad inferior a 70 afios al momento de
cursar el crédito, sin preexistencias.
Seguros asociados a la entrega de un crédito — en cuotas fijas y por un plazo maximo de 48 meses -por
parte del Banco del Estado. Las contingencias aseguradas corresponden a:
a) Enfermedad Grave: la cobertura alcanza al saldo del crédito, siendo para ello requisito el diagnéstico
de alguna de las siguientes enfermedades: cancer, infarto al miocardio, enfermedad de las coronarias
Instrumento que requiera cirugia, accidente vascular encefélico o insuficiencia renal crénica.
b) Incapacidad total y permanente por accidente: la cobertura alcanza al saldo del crédito, siendo para
ello requisito la pérdida irreversible de la capacidad de trabajo por accidente.
c) Incapacidad temporal: La Cobertura alcanza hasta 4 cuotas del crédito — en funcién del nimero de
dias de licencia médica, con un minimo de 21 dias - ya sea por accidente o enfermedad.
Funcién Disminuir riesgo asociado a los préstamos, transfiriendo éste a empresas especializadas (Compaiiias de
Seguros).
Cuadro 5
SEGURO DE INVALIDEZ
Institucion: BancoEstado
Programa: SEGURO DE INVALIDEZ
BancoEstado
Usuarios Microempresarios titulares de Cuenta Corriente o Chequera Electrénica con edades entre 18 y 66 afios y
que no tenga preexistencias en algunas enfermedades. *
Instrumento Seguro para los eventos de muerte o pérdida irreversible de a lo menos 2/3 de capacidad de trabajo.
Funcion Aumenta cobertura de Riesgo
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Cuadro 6
CREDITO DE OBRAS DE RIEGO Y DRENAJE

Institucion: BancoEstado

Programa: CREDITO DE OBRAS DE RIEGO Y DRENAJE

Usuarios Comisién Nacional de Riego -FOGAPE
Usuarios de proyectos seleccionados y bonificados por la comision nacional de riego °
Crédito Complementario de Largo Plazo: Crédito a 5 afios por el saldo del costo del proyecto. Los
desembolsos se efectuan de acuerdo al avance de las obras. Colaterales: Puede solicitarse garantias
reales.

Instrumento Crédito de Enlace: Crédito a 2 afios plazos que financia hasta el 90% de la bonificaciéon otorgada por la
Comision Nacional de Riego. Desembolsos de acuerdo al avance de obras. Colaterales: puede requerir
garantia de FOGAPE.

Funcion Cubrir riesgo de liquidez por demoras en Comision Nacional de Riesgo.

Notas: ° El subsidio a la construccién de obras de riego consiste en una bonificacién maxima de hasta un 75% del costos
de las obras de riego con un monto maximo de 12.000 UF en el caso de obras individuales, y de 24.000 UF para obras de

comunidades de

regantes. El subsidio se otorga mediante concurso publico segun: a) cofinanciamiento por parte de

interesados; b) Superficie incorporada; c) Costo por hectarea beneficiada; d) Incremento de la potencialidad de uso de

suelos.
Cuadro 7
CREDITO MICROEMPRESA
Institucion BanEstado Microempresa (Filial del BancoEstado).
Instrumento CREDITO MICROEMPRESA
Usuarios Empresas (incluyendo unipersonales) con ventas anuales inferiores a las 2.400 UF. Se
exige un afio de funcionamiento minimo, acreditar informes comerciales favorables vy
declaraciones de impuestos al dia.
Funcion Crédito directo a microempresas.

Cuadro 8
RESULTADOS GENERALES DE PROGRAMA DE ATENCION A LA MICROEMPRESA
item Ao
2000 2001 2002
Operaciones cursadas 32.000 59.000 53.000
Monto Colocado (MM$) 25.000 36.000 38.000
Créditos vigentes 31.000 62.000 61.000

Fuente: Elaborado en base a datos de BancoEstado
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