INTRODUCCION

La pequeiia y mediana empresa en Chile represantdugar a
dudas, una realidad econémica y socialmente refevé®u aporte se centra
principalmente a la generacion de empleos y emporitante participacion

en la produccion nacional.

En Chile, la principal fuente de financiamiento ldepequefa vy
mediana empresa proviene de las instituciones hbasca De Io
recientemente aseverado, vale cuestionarse scet@a@l crédito bancario

de la pequefia y mediana empresa es suficientsaistacer la demanda.

En la presente tesis se busca determinar si eldiamiento bancario
a las pequefias y medianas empresas en Chile esaddeg, ademas,

establecer cuales son los elementos que lo det@nmin

Para tales efectos se comenzara analizando culd estructura
basica de las pyme, cuales son sus principalestedsdicas y problemas
gue presenta su dinamica industrial. Lo antemoreslizara con el objeto
de establecer como estos determinan su acceso dudsdes de

financiamiento bancario.

A continuacién se desarrollara las consecuenciata degulacion

bancaria en el otorgamiento de créditos a las pynseis fundamentos.



Luego se examinaran diversos instrumentos destnadacilitar el acceso

al crédito de las pyme, aportando consideraciogssecto a este tema.

Con posterioridad, se realizara un planteamiento pdsibles
propuestas para mejorar el actual financiamientageequefia y mediana

empresa en Chile.

Finalmente, y en base a los elementos analizagodesarrollaran
consideraciones finales en relacién a la materi@stadio, sefialando los
fundamentos que expliquen si el acceso al crédihcdrio de la pequefia 'y
mediana empresa es adecuado o no. En otras [mlabriausca determinar
si en base a las caracteristicas intrinsecas deyias, la oferta de crédito

bancario es consecuente con éstas.



CAPITULO |
DEFINICION Y CARACTERISTICAS DE LA PEQUENA Y MEDIAIA
EMPRESA.

1.1) Concepto de pequeia y mediana empresa.

Es central para el entendimiento de este estadiersa que clase de
empresas se hace referencia, cuando se habla deefie y mediana

empresa’ o “pyme”.

En Chile existen diferentes definiciones de pegaeyi medianas
empresas. El Ministerio de Economia utiliza coracdmetro diferenciador
el nivel de ventas alcanzado por una empresa. @enasdo, las empresas
con ventas anuales de hasta UF 2.400 son microsagpris con ventas
anuales superiores a UF2.400 e inferiores UF25.860 empresas
pequefias; las con ventas anuales entre UF25.000-300J000 seran
medianas empresas; y por ultimo las con ventaslesmgme superen las

UF100.000 seran consideradas grandes empresas.

Por su parte el Instituto Nacional de Estadiglid&), en su Encuesta
Industrial Anual (ENIA) utiliza como criterio deadificacion la cantidad de
trabajadores ocupados. Considera como pequefnagsampaquellas que
ocupan entre 10 y 49 trabajadores y como mediafesscue emplean entre
50 y 199 trabajadores.



El Ministerio de Planificacion y Cooperacion — MEBLAN —
también utiliza como criterio de clasificacion lantidad de trabajadores
ocupados para definir las distintas clases de esapyepero estableciendo
otros rangos. De este modo, define como microerapr@$as empresas que
ocupan entre 1 y 4 personas, pequefias empresagquelamplean entre 5y
49 personas, medianas empresas a las que ocupab@nt1999 personas,

y grandes empresas a las que superan ese namero.

El Servicio de Impuestos Internos, al catalogardmpresas por su
tamario, utiliza los criterios de clasificacion defos por el Ministerio de

Economia.

Asi vemos que las variables mas recurridas paregeatar una
empresa como pyme, se circunscriben a las ventaslesnque tengan
dichas empresas, o0 bien a su numero de empleadustados. Sin
embargo, estos parametros de clasificacion, caretensignificacion
econdmica, ya que el nivel de venta que presergempresa y su cantidad
de trabajadores, no son lo suficientemente ilugtstrespecto a las
caracteristicas propias de este tipo de empreshks i economia basica,

debido a que éstas presentan un alto grado degetaidad.

La realidad chilena, de acuerdo a datos aportado®IpSIf, nos
dice que en el afio 2003 existian 697.483 empredasegtas 120.081 eran

pyme, lo que corresponde al 17,2% del total deefapresas del pais. No

L Ver cuadro 1



obstante que las pyme no representan la mayor plartas empresas
existente en el pais, son relevantes en el semu® tienen una
participacion importante en las ventas totales agmende al 20.2% del
total vendido. Otro elemento a tener en consid@naes su importancia en
el aspecto laboral, puesto que de datos entregamtds CORFO, el 48%

de la fuerza laboral trabaja en las pyme.

Los antecedentes proporcionados con anterioridad Usiles para
comprender la importancia de las pyme en Chileg person suficientes ni
satisfactorios para entender de forma clara y paegiqué clase de empresa
se hace referencia, puesto que la categoria pynmeugsamplia, ya que
abarca un gran numero de empresas de caracteristicamposiciones

diversas.

Para una mejor comprension de que es una pymeeasario el

analisis de las caracteristicas generales de lzepagy mediana empresa en

Chile.

1.2) Caracteristicas generales de la pequefia yame@mpresa.

Al referirnos a las pyme, estamos aludiendo a anjunto de

empresas que presentan gran diversidad y hetelidgdneEsto se presenta



en los diversos sectores de la economia, en loswu@portancia relativa

es variablé

Dentro de un mismo sector, se puede advertir lxist@acia de

empresas de distinto tamafio que producen biendargs

Para identificar claramente lo que es una pyme go@ycentrarse en
sus caracteristicas fundamentales, las que explicéeterogeneidad que
presentan y el porqué hay mercados en los quesaxist mayor cantidad

de ellas.

1.2.1) Mercados en que predominan las pyme.

Se deben cumplir dos condiciones para que las pys@ominen en
un sector determinado del mercado. En primer |ugae los costos de
inversion para poner en marcha una emprasa deben ser demasiado
grandes, puesto que si existen indivisibilidddesostos fijos o hundidos
considerablés las pyme no son rentables. En segundo lugaroeupto o
servicio no debe requerir una publicidad masivalodque las campafas

publicitarias son fuente de grandes gastos.

2 Ver cuadro 2.

¥ También conocido como “tamafio de operacion efiefen

* Término técnico que indica que la capacidad ddymaién no es fraccionable.
® Costo fijo es aquel que no depende del nimeraidiades producidas.

® Costo hundido es un costo fijo que se incurreusza



Asi por ejemplo, en el mercado del refinamientopetrdleo, de
fabricacion de aeronaves, o de produccion de c&neatencontramos 0 es
infima la presencia de pyme, dado que se requieraurih escala de
operacion demasiado grande, en que la inversidealogia para entrar
en estos mercados es demasiado alta. De iguah foronse observan pyme
produciendo cigarrillos, debido a que es un mereadque se requiere de

una publicidad masiva para posicionar el producto.

Los costos fijos que enfrentan las pyme son losiados con la
produccion (V. gr. maquina para fabricar telas)laaoperacion de la
empresa (V. gr. vehiculo de reparto); los asociadds administracion y
gestion (V. gr. administrador); y por ultimo, loasfos en publicidad (V. gr.
panfletos o volantes). Lo esencial en este puata gue una pyme sea
econdmicamente viable, es que la sumatoria de deey@rias de costos

sefalados, no exija volimenes de operacion munedsy

En sintesis, las pyme se observaran en sectore dias economias
de escalano son importantes. Esto ocurre en actividades mpueleben
incurrir en costos fijos considerables y productpge no requieren
publicidad masiva. Por ejemplo, los productore$rai@ fresca, que por lo
general son pyme, no le es rentable exportar dmsmite, dado que

requieren escalas de produccion considerables. tafyddién las pyme no

" Las economias de escala dentro de una empresessafan cuando sus costos medios disminuyen al
experimentar un aumento de la produccién.



producen cigarrillos, puesto que es un mercadorggeiere de grandes

despliegues publicitarios.

1.2.2) Nichos y diferenciacion de productos.

Como se aprecia en el cuadrpeXisten diversos mercados en los
cuales coexisten empresas de diversos tamanodsgeva claramente lo
afirmado en la industria de alimentos, de bebidesegsas, en el mercado

de los vinos, etc.

Lo anterior se explica en el fendbmeno de que lapresas de
distintos tamafnos producen bienes diferenciaddscaku horizontalmente
y venden a segmentos de mercado distinto. Aclarasti punto, se dice
gue dos variedades de un mismo producto se difaremorizontalmente
cuando distintos consumidores prefieren distin@asedades del producto
(V. gr. ciertos consumidores prefieren el tabacgrmel tabaco rubio, y
otros el rubio al negro). Por otro lado, dos vadEs de producto se
diferencian verticalmente cuando existe consensquenuna variedad es

mejor que otra.

La explicacion de porqué la demanda de bienes vyictes, se
segmenta en nichos distintos, se centra en tregeates fundamentales que
son: a medida que aumentan los ingresos de losimixhgres se demanda

una mayor calidad; los consumidores valoran laedawl; y por altimo, el



esfuerzo publicitario desplegado por la empresa ues elemento

diferenciador de los productos.

La demanda por mayor calidad puede estimular admeil desarrollo
de las pyme. Asi, en el mercado de bebidas gasemsgresas pequefas
existen, porque consumidores de menores ingresfienen productos de
una calidad inferior por los que pagan sustancialenmenos. En el caso de
los restaurantes la calidad estimula el desardadlestos, puesto que la gran

mayoria de los de mejor calidad son pyme.

En sintesis, las pyme en ciertos casos, puedensto@on grandes
empresas produciendo productos similares, cuandtoas®e de explotar
nichos de demanda que valoran la diferenciacioprdductos. En otros
términos, si es que existen nichos de mercado oemanden la
combinacion precio-calidad que empresas pequefiagdianas puedan
ofrecer. El ejemplo mas ilustrativo a este respes# presenta en el
mercado de la television, donde encontramos carnmdesiefios que se
dirigen a nichos pequefos, que coexisten con gsaocddenas televisivas

gue apuntan a un publico masivo.

1.2.3) La dinamica empresarial.

Este apartado, se refiere a la entrada, desaryokalida de las

empresas.



En practicamente todas las industrias y todo ehpio se crean
muchas empresas y muchas de éstas, luego de upotimacasan y
finalmente salen del mercado. Esta caracterisscanefactor comun en

todo tipo de empresas y en economias desarroNaglavias de desarrollo.

Lo anteriormente aseverado, se basa en una seriestlidios
internacionales, que se han desarrollado respetdoeatrada y salida de
empresas. Para tener una referencia de lo expuesicetsch, muestra la
tasa de sobrevivencia por sector industrial de5S¥ldmpresas creadas en
Estados Unidos, donde soélo el 35,4% de las empegada existiendo,
luego de 10 afios de haber sido crehdBer otro lado, GerosKj nos
sefala que entre 1963 y 1982, el 61,5% de las saprgue entraron al
mercado habian salido luego de 5 afos, y el 79d&%atsalido luego de 10
afos. En Canada, el 59,8% de las empresas quenhedmi@o en 1971, ya
no existian en 1982. Lamall Business Administatriate Estados Unidos,
estima que cerca del 24% de las pequeias empresasnal cabo de 2

afios y el 53% luego de 4 afos por quiebra, fragasonbio de actividad.

El hecho de que en la mayoria de los mercado® cgustantemente
en el tiempo se creen muchas empresas, de las @alas son exitosas y

muchas salen, lo podemos interpretar como part@rdekso de seleccion

8 Audretsch, D., fhnovation, growth and Survival”, International Jmal of Industrial Organizatiori.3,
441-457, 1995.

° Ver cuadro 3.

19 Geroski, PWhat Do We Know About Entry”, International Jourrwlindustrial Organizatiorl3, 421-
440, 1995.



de empresas mas eficientes, en el cual los erdgrarde exitoso reemplazan

a las empresas mas viejas y menos eficientes.

Las empresas al entrar a un mercado, lo hacerarupera escalas
considerablemente mas pequefias que las empres&stalslecidas y
ademas operan a escalas ineficientemente pequeBasplantea a este
respecto, a que las nuevas empresas tienen quezanpequenas porque
no tienen acceso al crédito para hacerlo a esefitasntes. Paul Geroskj
nos plantea algo distinto al afirmar que las enggegue entran grandes
tienen un desempefio mas ineficiente que las ydlestdas. Podemos
afirmar, segun lo expuesto que, si se va experanemas vale hacerlo en

escalas pequeias.

Las empresas que operan a escalas ineficientés dettinadas a
salir del mercado. La préactica indica que exista welacion entre la
sobrevivencia y el crecimiento de las empresastgrsafno y edad. De este
modo, la probabilidad de que una firma sobrevivaenta con su tamafo y
su edad. Por eso en Chile, es razonable esperdagjpgme fracasen mas

gue las empresas grandes.

Podemos afirmar entonces que las empresas mategrame mayor
edad sobreviven mas. Sin embargo, las empresagffgs|que sobreviven

crecen mas rapido.

' Geroski, P, Op. Cit.



Esta misma dindmica empresarial, se presentareintés similares
en Chile. La ENIA? nos facilita la comparacion entre los niveles
internacionales con los chilenos. En Chile, en8801ly 1997, alrededor de
un 18% de las empresas salen del mercado antesmidircun afo de vida.
A los cinco afnos de creada, la mortalidad de lagresas aumenta a un

42% y a los 10 afios es de un 56%.

Por otro lado, el 58,07% de las empresas querestna pequenas, el
26.32% medianas y el 11.52% son grafiti&®on el transcurso del tiempo,
la participacion de las empresas grandes aumerdapartir de los cinco
afos, alcanzan participaciones en una proporcipargur al 25%. De este
modo, tal como ocurre en otras economias, la magde de las empresas

gue entran al mercado son pequenfas.

El fendmeno del aumento de la participacion nedatie las empresas
grandes, se debe a que las empresas pequeias, adaen, a que las
empresas pequefias salen mas. En nuestro paifpanigasalen el 8.6%
de las empresas pequefias, el 4.8% de las mediast@e ¢l 3.2% de las
grande¥’. Consecuencialmente, el 79.1% de las empresaslagarenen
mas de 5 afios y el 64,7% de las empresas pequefias 6 0 mas afos.
De este modo podemos establecer, que en Chile, @mel resto del

12| a Encuesta Nacional Industrial, ENIA, tiene pbjato recolectar informacién de un sector produactiv
relevante de la economia chilena —la industria feeurera- y contribuir asi a su analisis estruttur
proveyendo mediciones de variables sectoriales#sisales como Valor Agregado, Empleo, Consumo de
Materias Primas y Energéticos, Produccion Fisica, e

13 ver cuadro 4.
14 ver cuadro 5.



mundo, salen del mercado mas empresas pequefagsaqaes, y que por

otro lado, muy pocas empresas pequefias llegangassetes.

Un elemento que no se puede dejar de menciormguesta salida de
las empresas manufactureras en Chile, no es utepralzoyuntural de las
rescisiones, sino que se aprecia también en lésdosrde auge econdémico.
Lo anterior se ilustra en que, si bien la tasa al@la de de empresas
manufactureras fue alta durante la depresion decipido de los afos
ochenta — alcanzando hasta un 40% -, las tasadide de las empresas fue
considerable en el periodo de mayor expansion eacadchilena, que se

desarroll6 entre los afios 1986 y 1997.

En sintesis, la dinamica empresarial, que se hadiagb
comparativamente en diversos paises, tanto ddsdoslcomo en via de
desarrollo, presenta similares resultados. Sestablecido que en casi la
totalidad de las industrias, en todos los paisésdyg el tiempo, muchas
empresas se crean, de ellas pocas son exitosagylaria fracasa y sale
del mercado. Entre un 5% y 10% del total de lapresas fracasan y salen
del mercado anualmente, por razones independidetesiclo econdémico.
La tasa de salida del mercado es mayor mientrapatageia sea la firma y
Mas joven ésta sea. Sin embargo, las empresaoqreviven, crecen mas
rapido mientras mas pequefias son. Podemos degielfracaso y salida
de empresas y su reemplazo por firmas nuevas &s fagtantiva de la

dinamica de la industria.



En la practica observaremos que coexisten en etader pyme
exitosas, que perduraran en el tiempo, con otr&sv@mn en camino a
fracasar. Lo anterior tiene como implicancia quéstaan diferencias
apreciables de productividad entre una y otragj@idose en este punto la
heterogeneidad que presentan. De hecho, la evaddemuestra que en
Chile, la eficiencia de una pyme promedio es ellley 70% de las
empresas mas eficiente, fendmeno que no sélo semieeen Chile, sino

gue también en paises desarrollados.

Asi, a la luz de lo anteriormente sefalado, es itapte dejar en
claro que las elevadas tasas de salida de empdetsasercado, no es
caracteristica exclusiva de la economia en Chile, gue es un fenbmeno
comun de todas las economias producto de la diedmdustrial, con
independencia al nivel de desarrollo y son fidiejefde la experimentacion

gue es parte del sistema econdmico.

1.2.4) Exportacion de las pyme.

No obstante que la mayoria de las pyme que expsdia exitosas, el
nimero de pyme que exportan es muy bajo, puestwitarel 1.6% de ellas
exporta. Esto ha significado que se hayan disefiemlgramas de fomento

gue “ensefien” a exportar a las pyme, a modo dendsipracticas”.



Tras lo afirmado, se hace evidente el cuestionamisobre el por
gué exportan en tan bajo porcentaje las pyme, aiapertura al mercado

internacional les puede significar mejores opodades y utilidades.

Cabe sefalar previamente la existencia de un e®omedicion
respecto al volumen de pyme que exportan. Estr se debe a que se
suele clasificar de pyme exportadora, soOlo la gelede directamente al
extranjero, sin considerar aquellas que exportars garoductos
indirectamente a través de empresas exportadoraga Bstablecer
efectivamente cual es la cantidad de pyme que &pa@e debe determinar

que fraccion del valor agregado exportado lo preduas pyme.

No a todas las pyme les conviene o0 pueden expdirectamente al
extranjero, dado que implica a la pyme incurricestos fijos que no puede

soportar.

Un elemento determinante, que limita la capacelgqubrtadora de las
pyme, es que se requieren inversiones indivisideegran tamaro, tales
como la creacién de plantas de empaque, estancérizde productos,
bodegas, etc. y todo un sistema que soélo se gssiiara operar a grandes

escalas.

Por otro lado, para exportar es menester descyldesarrollar el
mercado externo, determinando en cual o cualesaaescexiste mayor

factibilidad de realizar acuerdos comerciales. Bi@m es importante en el



conocimiento del marco juridico que asegure el dummgnto de las

obligaciones, segun sea el mercado al cual sergtétando.

Por altimo, en muchos paises se deben observésestandares de
calidad, que forman parte de su marco regulatdaogue dificulta el
ingreso de productos, debiendo incurrir la pymeestos fijos para poder

satisfacerlos.

Otro elemento que deben afrentar las pyme, patearea los
mercados externos, es el llamado “nuevo proteamaoi. Historicamente
al proteccionismo lo identificamos con aranceleg®sala los productos
externos para proteger la produccion local. Padatente debido a los
acuerdos multilaterales de comercio, ha ido vaoalad concepcion de
proteccionismo, puesto que hoy las barreras deadantno consisten en
aranceles altos, sino que se han impuesto otrasdasedales como
estandares de calidad minima, regulaciones fittzséas, cumplimiento de
normativas medioambientales, medidaantidumping regulaciones
laborales. Este tipo de barreras aumenta ostenwdite el costo para

exportar de las empresas en general.

Las medidas recientemente sefialadas, son alnegasvas para las
pyme que la existencia de aranceles, puesto quea&s incurrir en costos
fijos para poder satisfacerlas. Asi por ejemploapma pyme, el tener que
someterse a una norma de calidad como la ISO 9@®&gnifica grandes

costos, lo que le hace inviable en ciertos caspseréex.



Una forma de soluciéon, o mas bien de morigerage@astas medidas,
estd dado por la asociatividad de las pyme corbjelta de enfrentar un
problema comun, como puede ser la contratacionoamaf conjunta de
asesoria legal para defenderse de las medidagumpinga las cuales

puedan verse enfrentadas.

Con el objeto de promover la insercion de las PYaviHos mercados
internacionales se han introducido diversos instntos que estan siendo

implementados bajo la responsabilidad del Estado.

En Primer lugar, encontramos instrumento de fomeat las
exportaciones a través de instrumentos de la COREDeste sentido, hay
qgque mencionar dos instrumentos: el Crédito CORFPoracion y la

Cobertura de Préstamos bancarios a exportadoreBEKO

La segunda institucion del Estado que se ocupaalgaa el fomento
de las exportaciones es la Direccion de Promoc#riExportaciones del
Ministerio de Relaciones Exteriores (PROCHLE).

PROCHILE, fue creada en 1975 con el objetivo demaver las
exportaciones, en particular las no tradicionaleByersificar las

exportaciones y abrir nuevos mercados.



Los instrumentos utilizados por PROCHILE para ehplimiento de
sus fines son el Fondo de Promocion de Exportasi@reE), el Fondo de
Promocién de Exportaciones Agropecuarias (FPEA)I ynas reciente

Programa de Internacionalizacion de la PYME (INTERHE).

1.2.4.1) Crédito CORFO Exportacion.

El Crédito CORFO Exportacion permite financiar a8 kmpresas
chilenas sus necesidades de recursos para expddarbién otorgar este
financiamiento a sus compradores en el extranjarediante el
otorgamiento de créditos de mediano y largo plarwedidos por bancos

comerciales con fondos de CORFO.

Es un crédito de hasta US$ 3.000.000, que es alorga dblares o

en unidades de fomento, con tasa de interés figxiable.

Los plazos de pago pueden variar entre 180 diaafps8, incluyendo
periodos de gracia para el pago de capital de Hzsteneses, para el

financiamiento a empresas exportadoras.

En cuanto al financiamiento para el comprador ejra, que debe
girarse en dolares, los plazos de pago fluctuare ény 10 afos, incluyendo
periodos de gracia para el pago de capital de R&staeses. El pago de

préstamos e intereses se debe realizar en cuntastsales.



Pueden acceder empresas chilenas con ventas adeahesta US$
30.000.000, excluido el IVA, que sean exportaddebienes y servicios, o

bien, productoras de bienes y servicios destinadagxportacion.

Al financiamiento para compradores extranjeros poedcceder
empresas chilenas proveedoras de bienes durablde gervicios de

ingenieria y de consultoria, sin restriccion deam

Se financia la adquisicién de insumos de produca@émo materias
primas, materiales, partes, piezas, repuestos/iCEE; que sean necesarios
para la fabricacion de bienes y servicios expoewldorrespondientes a
rubros no tradicionales. También se financian rsieees, capital de
trabajo, gastos de venta y gastos generales y atirativos requeridos para
instalar en el extranjero infraestructuras de ceorakzacién, como lo son
las oficinas de representacion, locales de veetantos de almacenaje y
otros, que son destinados a la comercializacidogiproductos y servicios

gue tengan el caracter de exportaciones no trawdilds.

Por ultimo, también se financian gastos e inveesaterivadas de los

procesos de certificacion para acceder a los mesoaxternos.

Se accede a este crédito a través de los baneoseqen convenio
con CORFO para operar este crédito: Banco BBVAcBate Chile, Banco

del Desarrollo, Banco Internacional, Banco SecuitiS Banco, Banco



Santander Santiago, Corpbanca, Banco BICE, BanaoekocABN Amro
Bank.

Ademas CORFO ha otorgado este crédito a institesidimancieras
multilaterales y bancos en los paises de destinoexigortaciones
nacionales, los que entregan directamente el fiaamnento a los
compradores. Entre estas instituciones extranggrancuentran COFIDE y
el Banco de Crédito de Peru; BCIE, para compradiegsises de la region
centroamericana como Honduras, Guatemala, El Sadwadlicaragua; el
Banco Exterior de Cuba Fintur; Casa FinancieraTdeismo de Cuba; y

BNC, Banco Nacional de Costa Rica.

1.2.4.2) La Cobertura de Préstamos Bancarios artagmes (COBEX).

La Cobertura de Préstamos Bancarios a Exportad@&BEX),
consiste en una cobertura de CORFO que alcanz@%l del saldo de

capital impago de los préstamos a exportadoreghidsg

A solicitud de los bancos, CORFO aprueba una lip@@ cada
exportador, que podra estar expresada en délangdes de fomento o

pesos.



La aprobaciéon de una linea estara sujeta al pagandecomision
Gnica equivalente al 0,3% anual anticipado, solbbren@nto de la linea

aprobada.

La cobertura se hace efectiva ante el incumpliroietgl deudor y
con el requisito que se verifigue que se ha natific judicialmente la
demanda al deudor.

Pueden acceder empresas exportadoras privadagagapgrsonas
juridicas o personas naturales con giro, con veamtasles, que incluyen
tanto las ventas internas y exportaciones de ks$%20 millones, excluido
el IVA. También pueden acceder empresas que, delgrese tope de
ventas, no han exportado hasta la fecha, pero gedap demostrar que

cuentan con pedidos a firme de compradores extoaje

Pueden acogerse a la cobertura de CORFO los psstam
exportadores a que se refiere el N° 11 del Adidl del DL N° 3.475 de
1980 que otorguen los bancos. El saldo deudor depléstamos a
exportadores a un mismo exportador que se ac@ecablertura, no puede
exceder de US$ 2.000.000 en todo el sistema fiaemci

> E| DL 3.475 de 1980, que modifica la Ley de TimbyeEstampillas, establece en su articulo 24 que
“Solo estaran exentos del impuesto que establguegénte decreto ley, los documento que den cdenta
los siguientes actos... 11.- Los documentos necesgdoa efectuar operaciones de crédito de dinero
destinado al financiamiento de las exportaciondsa Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras determinara, mediante resolucionesrgleselos documentos que tienen tal caracter.”



Los préstamos pueden otorgarse a plazos de hagia prorrogables
siempre que la prorroga del plazo se efectle datdréa vigencia de la

linea, que a su vez posee una vigencia de 2 a6osgables.

Se puede acceder al crédito COBEX a través dedlosds que tienen
convenio con CORFO para la operacion de esta aobefanco BBVA,
Banco BCI, Banco de Chile, Banco del Desarrollond@aMonex, Banco

Santander Santiago, Banco Security, Bank BostétiN$ Banco.

El acceso a la cobertura es solicitado a la COR#dos bancos para
sus clientes, en forma de una linea renovable plazn puede ser de hasta
un maximo de dos afios. La CORFO aprueba esa Virmaantiene el
control sobre el tope maximo a que puede accedda eaportador, en
aguellos casos en que la empresa opera con mas Hango. Contra la
linea aprobada por CORFO, los bancos pueden impngapréstamos a

exportadores otorgados dentro del plazo de vigatela linea.

1.2.5) Asociatividad y pyme.

Como se ha hecho mencion, uno de los principaleslgmas que
enfrentan las pyme hoy en dia son los costos fifimno solucién, diversos
sectores han postulado la asociatividad como m&o@npara aminorar los

costos fijos. No obstante que, a primera vistadpygarecer una solucion



eficaz, se deben desglosar sus elementos, padatasiinar sus beneficios

y bajo que circunstancias conviene su aplicacion.

Existen dos factores que influyen negativamentgpeds a la
asociatividad de las pyme, y éstos son, los elevadstos de transaccion y
los altos costos de coordinacion. Un ejemplo obésite costos de
transaccion se produce cuando grupos de manufexudiestintos venden
con la misma marca, sin que un tercero verifiquedhdad de lo que
produce cada uno. El problema es que si la caliades facilmente
observable y es posible reducir costos ofreciendorgs productos y
servicios, cada uno de los socios tiene incenti¥olacerlo porque el
perjuicio se reparte entre varios. Consecuencidknen lo anterior el
acuerdo fracasa. Para evitar dicho fracaso serasaec establecer un
sistema de control de calidad y coordinacién lo glea los costos de

transaccion.

El problema fundamental de compartir costos fijas qe la
propiedad comun suele ser ineficiente. La afirmaciénterior se
fundamenta en la dificultad de determinar los beref que obtiene cada
socio, o bien, cual es el aporte sustantivo que cemb hace, puesto que
muchas veces el compartir activos implica activedadonjuntas o de
equipo. No es facil coordinar actividades y es mddgil cuando se

comparten costos fijos.



Entonces podemos afirmar que la asociatividad emmie va a ser
conveniente porque los costos de transaccion puselemuy altos. Los
costos de coordinar actividades, generalmente sayomas cuando se

comparten activos o costos.

Un elemento que puede resultar util en el problgm&se configura
por la ineficiencia de la propiedad comun al cormipapstos fijos, es una
distribucion ex ante de los beneficios que obteama socio y el aporte que
cada uno debe hacer, para de este modo favoreceoidinacion y evitar
posteriores conflictos de intereses que se puedeemtzae los distintos
socios, y por sobre todo, establecer mecanismosotieion para los
posibles pleitos que se susciten. Todo lo antpuede regularse mediante
la suscripcion de un contrato, el cual es un cgsi® los socios deben
incurrir una sola vez, pero que sin lugar a dudasesenta un gasto menor
al que les podria significar una operacion de &eslad sin coordinacion, y

los potenciales conflictos sobre reparticion declieins y aportes.

Pero no siempre va a ser inconveniente la asodatly puesto que,
en determinados casos efectivamente va a constitairmecanismo
importante para reducir costos fijos. Para estert®s que distinguir entre
tres tipos de asociatividad: entre empresas quiupem bienes sustitutos o
similares; entre empresas que producen complemeetopresas que
producen bienes no relacionados, pero que podoiapartir el costo de un

iInsumo.



Respecto a las empresas que producen sustitutosoducpos
similares, puede presentarse la asociatividad, damoocupan insumos
similares y venden en mercados parecidos. Estaatisalad se da mucho
en empresas pequefas que producen productos estaddsa en mercados
grandes, puesto que, en estos la rivalidad notessa (V. gr. agricultura).
Por el contrario, cuando se trata de empresas qudem en mercados
pequefios, 0 no tienen perspectivas de crecer, daiasisidad entre
productores de bienes sustitutos reviste mayorésultihdes. Esto se
explica en que lo que obtiene de beneficio una esaplo pierde la otra, por
lo que no va existir interés por parte de las esgge&n compartir costos, Si
esto les va a significar compartir informacién @ée dmpresa. Aca la

competitividad es muy intensa, puesto que éstaresgbrevivir.

La asociatividad se configura como un mecanismoazf para
compartir costos fijos para expandir mercados, doae trata de empresas

gue producen bienes o servicios complementarios.

Las asociaciones de empresas que producen biemekoimnados, -
pero que podrian compartir el costo de un insumardactivo como dos
empresas que utilizan el mismo contador - sore@okentes, puesto que si
muchas empresas que producen bienes o0 servicioselacionados,
demandan bienes y servicios como insumos, el mercsefa lo
suficientemente grande y serd mas eficiente queéupoa y satisfaga esa

demanda un tercero independiente.



Una forma de asociatividad es a través de las dieaolas
“asociaciones gremiales”, las que por su estruguegentan numerosos
beneficios, que se configuran para permitir unaomggordinacion entre un
grupo determinado de empresas. Lo determinardecestientificar en que
casos conviene la asociatividad, es decir, que l#engan beneficios
econdémicos. Para determinar que instancias somjesat se requiere de
un conocimiento del mercado y de la industria. §oe mejor conocen el
mercado y la industria son sus propios miembrog, Ipo cual las
asociaciones gremiales corren con ventaja a laderdentificar programas
asociativos. Estos programas sirven para desarqmibgramas de gestion,
especializacion de trabajadores, consultorias gpitcion de informacion
sobre avances tecnoldgicos. La asociacion gretoiatdina este tipo de
actividades, por lo que se presentan menores cm¥lentre las sociedades
miembros del gremio, lo que reporta una disminuaiénlos costos de
transaccion, haciendo los programas asociativosviaides. Un ejemplo
ilustrativo de lo mencionado, es la labor de la &@@mNacional del
Comercio, la cual desarrolla una serie de prograseasitilidad para sus

asociados.

Entonces, en virtud de una asociacion gremial, poggramas
asociativos se hacen mas factibles. Ademas, testilios de la asociacion
gremial se favorecen si entregan servicios Utilsssaasociados, teniendo
mejores incentivos para identificar y desarrollaogpamas que generen

valor.



Podemos sintetizar lo anterior, afirmando que lasciaciones
gremiales son capaces de desempeiar un rol reteeantos proyectos
asociativos, toda vez que pueden conocer de manasaprofunda los
problemas del mercado y la industria, disminuyeddoeste modo, los
costos de transaccion y los directivos tienen itiees de seleccionar

programas valiosos.

En el ambito de la asociatividad y articulaciéonductiva, existen
diversos programas de apoyo que operan en el sgettas pequefas y
medianas empresas. Entre estos cabe destacapjext®s Asociativos de
Fomento (PROFO) y el Programa de Desarrollo de dedares CORFO.
El primero tiene como objetivo estimular la creacide redes entre
pequefias y medianas empresas — redes horizontgled segundo crear

vinculos entre grandes empresas clientes y peqpedosedores.

1.2.5.1) Proyectos Asociativos de Fomento (PROFO).

Es un aporte no reembolsable que realiza CORFQatlctibre parte
del costo de la preparacion y ejecucion de un gtoyde negocio nuevo,
desarrollado por grupos formados como minimo p@nfpresas. Tiene
como fin la obtencién de metas comunes de aumesntoochpetitividad,
tanto para el grupo como para cada empresa integteneste Proyecto

Asociativo de Fomento.



Pueden acceder pequeias y medianas empresas pradule bienes
y servicios que individualmente tengan ventas natasiles entre 2.400 UF
y 100.000 UF. De manera excepcional se permiteh@sta 30% de las

empresas del grupo tenga ventas fuera del rangmadw

Cabe distinguir en los Proyectos Asociativos dméimto (PROFO),
tres etapas.

Etapa de formulacion: Tiene por objeto pormenoriaaractividades
necesarias para identificar el negocio a desarygllara de este modo
establecer el plan de funcionamiento de la empr8saduracién maxima es
de un aflo. CORFO aporta hasta el 50% del costh ¢ata un maximo de

800 UF por grupo.

Etapa de ejecucion: En esta etapa se materializaroglecto de
negocio asociativo elaborado en la fase anteriardracion maxima de
esta etapa es de dos afios. CORFO aporta hastéoedd@osto total, con

un maximo de 3.000 UF anual.

Etapa de desarrollo: Consiste en la ejecucion desteategia de
crecimiento disefiada para la nueva empresa. Laidaramaxima de esta
etapa es de tres afios. CORFO aporta hasta el 50086sde total, con un

maximo de 3.000 UF anual.



1.2.5.2) Programa de Desarrollo de Proveedores)PDP

Es un aporte no reembolsable de CORFO que cubte gealr costo
de un conjunto de acciones sistematicas, orientadda consultoria,
transferencia tecnoldgica y entrenamiento, las egian comprendidas en
un plan de desarrollo de las empresas proveederasalfirma demandante

de mayor tamafio.

En las actividades de un Programa de Desarroll®®deeedores

(PDP) podemos distinguir dos etapas:

Etapa de diagnéstico: En ésta se establecen las deenegocio que
la empresa demandante desea desarrollar con unntorgje proveedores
nuevos o existentes y se realiza el disefio de w@uesta de desarrollo
consensuada, que fortalezca las capacidades geoleedores, de acuerdo
a un estudio preliminar. La duracibn maxima dea etbpa es de seis
meses. CORFO aporta hasta el 50% del costo totak@eetapa, con un
maximo de 400 UF.

Etapa de Desarrollo: Se concretiza el plan de ddkarde las
empresas proveedoras, elaborado en la etapa anteeidrata de apoyos
expertos a estas empresas, para hacer mas efsiepteduccion y gestion,
adaptarse de mejor manera a los estandares y naxigidas por los
mercados de destino y principalmente a cimentar aat®na productiva

mejor integrada en beneficio de todas las partasduracion maxima de



esta etapa es de tres afios. CORFO aporta hastadéD%osto total,
considerando un tope de hasta 150 UF por empreseeqitora, con un

maximo de 3000 UF anuales.

Pueden acceder, la empresa demandante, productieaservicios,
con ventas anuales netas anuales superiores &DQ00K) en conjunto con
sus empresas proveedoras, cuyas ventas anuales indbdduales no
excedan las 100.000 UF.

Es requisito que en el proyecto participe como méndiez empresas
proveedoras, y en proyectos del sector agroindlistee requiere la
participacion de un minimo de veinte empresas maeas del sector

agropecuario.

1.2.6) Innovaciéon y pyme.

Debido a diversos factores la innovacion de las go@s bastante

limitada, en cuanto a productos, tecnologia y mos@roductivos.

La reciente aseveracion se fundamenta en que tl desnnovar es
un costo fijo y hundido. Es requisito, para latabilidad en la inversion de
innovaciéon una escala de produccion de tamano aeradile, de tal modo
gue su costo sea divisible en cada unidad produtadgue trae como

consecuencia que las empresas pequeiias no innowwmercado donde



se presenten economias de escala. Donde existar mempetencia y
cuando se produzca para sectores especificos @adneen los que no hay

empresas produciendo a gran escala, sera madddatimnovacion de las

pyme.

Es factible encontrar mayores posibilidades deviaoi@n para las
pyme, respecto a productos recientemente introdsogh el mercado, es
decir en una etapa temprana de su ciclo de vida. $sdebe a que los
productos aun no siguen una matriz, su disefio erstévolucion y su
innovacion esta sujeta a una mano de obra esgaciali En Chile las
pyme se especializan en sectores tales como @) tenebles, cuero, entre
otros, los cuales son sectores altamente estaadasiz por lo que la

innovacion se ve restringida.

La gran mayoria de la pyme se desarrollan en mescad los que
innovar no es rentable, dado que, como vimos, lovacion esta
determinada por aspectos tecnol6gicos — en cugmracasos y productos —
la etapa del ciclo de vida de los productos y etlndle competencia de la

empresa.

En sintesis las pyme innovan poco, porque genendénpara hacerlo

se requiere invertir en costos fijos y hundidos.



1.3) Consideraciones a partir de las caracteastienerales de las pyme.

En el siguiente apartado se hara referencia alnsiento y tamafio
que pueden llegar a tener las pyme, como consedeuethe las

caracteristicas generales de éstas.

Existen ciertas empresas en que la escala minimczeraé de
operacion, nunca es pequefia. Estas pueden nacedo sipyme,
desarrollandose en una primera etapa para alcanzamarno de operacion
eficiente. Estas empresas nacen pequefias paranesmear, cuando se
trata de un mercado naciente, o bien, se han pdomuonovaciones
tecnoldgicas que abren nichos para desarrollapiot nuevos productos
y servicios. Es mas conveniente experimentar coal&s pequeiias, a fin de
disminuir el riesgo inherente a determinadas aldokes, para asi poder

luego expandirse una vez que se conozca mejogetite

Podemos decir que el éxito de la pyme que llegae@ec, se presenta

en actividades que el tamafio de operaciéon eficetgande.

De lo anterior podemos desprender que el crecimiratgarantiza
necesariamente el éxito de una pyme, dado que enajmria de los
mercados existe una gran entrada de empresas gata@scalas menores
gue las empresas ya establecidas. Esto implicalgu@as empresas que
nacen pyme crezcan y que muchas mas salgan dehdoer8demas las

empresas que son exitosas y crecen tardan hastdendfsarnios en llegar a



tamanos de operacién eficiente. De este modoylae jgue crecen y llegan
a ser empresas grandes lo hacen por determinactoseaque las llevaron
a ser exitosas en sectores donde la escala eficidatoperacion es

considerable y no por que crecer garantice el éxito

Por otro lado, cabe agregar que el tamafio efice@ateperaciéon no
es considerable en los mercados en donde se debdsmvu
mayoritariamente las pyme, puesto que en ellosrekpda escala puede
traer consecuencias negativas como mayores costosl jpleterioro de la
calidad de la gestidon y perdidas de coordinacidnejgmplo de esto, puede
ser una pasteleria fina que se expande como cagteqage el chef pastelero
dificilmente podra supervisar la calidad de losdprios en todas las
sucursales. Los problemas de calidad de gestamosdinacion, derivados
del crecimiento mas alla del eficiente, pueden peneriesgo la existencia

de la pyme.

Las pyme tienen una participaciéon prociclica respeal ciclo
economico. La participacion de las pyme aumentl&wentas totales de

un sector cuando la economia crece y cuando éstmfrae disminuye.

Cuando la actividad econdémica cae, proporcionalendesaparecen
mas pyme que empresas grandes. Existen cardctevigtropias de las
pyme que determinan su actividad prociclica, queetzcionan con las
particularidades de las inversiones que realizanelapresas en sectores

donde abundan las pyme.



Se sostiene que el nacimiento y desaparicion deplase es
prociclico, ya que son econOmicamente viables cuaiod costos de
entrada y salida son relativamente bajos, es deciperan en sectores en
los cuales no hay inversiones indivisibles los esi@o suelen ser hundidas.
En la industria de la construccion en donde lososode entrada al mercado
son bajos, apreciamos que en periodos de auge wuomsiderablemente

el nimero de pyme, y disminuye en igual medidaezfodos de rescision.

1.4) Pyme y el desarrollo econémico.

En el periodo de mayor crecimiento econdmico deleCHa
participacion de empresas grandes aumento de urehlélbafio 1980 a un
20% el afio 199f. Por lo anterior se afirma que las empresas gsand

fueron las mas beneficiadas por el desarrollo et

Lo anterior encuentra su explicacion, en queslltado esperado del
desarrollo econémico es el aumento de los mercadusel local, lo que
favorece considerablemente los métodos y tecnaodé produccion a
mayor escala. Por otro lado, la preferencia de dossumidores por
productos de mejor calidad, trae como consecueamcidesplazamiento de
la demanda de bienes mas baratos — de menor calidae son producidos

a escalas mas pequeiias, hacia bienes de mayar préeimejor calidad —,

18 La fuente de esta participacion esta contenidasancuestas realizadas por la INE entre los 29188
y 1997.



gue son de consumo masivo y producidos en indsgitia utilizan grandes
economias de escalas, ya sea en cuanto a la pr@udunsma del bien,

como a su distribucién, obedeciendo a patronestad@darizacion.

De lo anterior, es erréneo deducir que el dedarda un pais implica
la desaparicion de las pyme, puesto que, en losepaiesarrollados
abundan las pyme. Por otro lado, el desarrollonpdica que en todos los
mercados y actividades se favorezcan las operacianmayores escalas,
haciendo econémicamente inviables a las pequefiasdjanas empresas.
El desarrollo econdmico, no tan solo estimula ueaahda por mejor
calidad en los productos, sino que también incantiva demanda orientada
a la variedad y diferenciacion horizontal de losdoictos, naciendo asi
nuevos nichos que constituyen oportunidades pggnee cuando la escala
eficiente es adecuadamente pequefa. Asi tamkeérgriia de productos y
servicios diferenciados verticalmente es satisf@anrdas pyme, como en el
caso de productos y servicios de altisima calidadho una chocolateria

exclusiva.

1.5) Avances tecnoldgicos y pyme.

Actualmente se han experimentado importantes agatecnoldgicos
que aumentan en ciertos casos la escala eficienbperacion. Entre estos
encontramos los avances respecto al manejo ceattalio en linea de

inventarios y existencias de las empresas. Estejm&ace disminuir las



necesidades de mantener reservas de inventarioa paegurar
abastecimientos. Los avances tecnoldgicos querdamia escala eficiente
de operacién, hacen que ciertas empresas crezcantren grandes,

haciendo salir a las mas pequenas.

Por otro lado, los cambios tecnoldgicos, en csertasos pueden
significar una disminucion en la escala eficiet¢eoperacion, como es el
caso de las llamadas empresas “puntocom”, las emgigeren bajos costos

de inversion y operacion.



CAPITULO Il
PROBLEMAS DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA.

2.1) Planteamiento del tema.

Se afirma que las mayores dificultades que seerdrentadas las
pyme se relacionan a problemas de gestion intemaryacceso limitado a

los mercados financieros y al crédito bancario.

Lo anterior afecta negativamente su desarrolloegimiento, y por
otro lado, la oportunidad de aprovechar economiasescala que les

permitan una mayor competitividad frente a emprdsamayor tamano.

Las consecuencias de un financiamiento insufieiean variadas.
En primer lugar, existirian menos pequefias y megdiampresas de las que
deberia haber, puesto que éstas, no podrian hesabo muchos proyectos
econOmicamente viables, por una falta de finan@atoi Asi también,
proyectos cuya escala eficiente de operacion seuadea la economia
basica de una pyme y que son desarrollados de forasaeficiente por
éstas, serian realizados por empresas de mayofidaragnificando un
mayor costo. Ademas, muchas pyme “exitosas”, popauer acceder al
mercado financiero en periodos de recesion tendpansalir del mercado
por no contar con fondos suficientes para sopairtardisminucion de sus

ingresos.  Por otro lado, la falta de financiamoenestringia las



posibilidades de crecimiento de las pyme, siendebatada su actividad

por empresas de mayor tamario.

A esta altura del estudio, es menester determsin@almente existe
un financiamiento inadecuado o insuficiente en &€hyl cuales son los

pardmetros para afirmarlo.

2.2) El problema del financiamiento.

No es correcto afirmar sin la consideracion demenados factores
que el acceso al crédito y financiamiento de la eoy@s inadecuado e
insuficiente, atribuyendo arbitrariamente esto a falla del mercado. En
primer lugar, si bien es cierto que hay proyeciss pueden ser rentables y
gue nunca reciben financiamiento, la dinAmica ecoce interna de las
pyme, sugiere que existe el problema que quieme®ni ideas, muchas
veces ignoran que éstas no tendran éxito y el amstexperimentacion es
bajo cuando es un tercero quien suministra el fimamento. Por esto,
cuando se realizan evaluaciones del comportamgiteistema financiero
no solo se puede considerar cuantos proyectosegiad® rechazan, sino

también, cuantos proyectos que se financian fracasa

Lo anterior se relaciona con el problema de lacs&a que consiste

en separar los proyectos rentables de aquellofagesan y que trae como



consecuencia que muchos proyectos no reciban fararento, si el

sistema funciona adecuadamente.

2.2.1) El problema de la seleccion.

Diversos son los factores que determinan que lae®e enfrenten a
mayores dificultades que las empresas de mayorfigncaando requieran

acceder al crédito bancario.

Esto se fundamenta sobre la hipotesis que las pgmenas dificiles
de financiar, dado que tienen costos de transacciéayores, son mas
riesgosas en cuanto al incumplimiento del pago ynfarmacion que
proveen es peor que las empresas mas grandesp séné@sultado la

asimetria de informacion.

Por otro lado, hay que considerar como elementorgsginge el

financiamiento bancario, la rentabilidad esperagléd proyectos.

2.2.2) Rentabilidad esperada de los proyectos.

El mercado crediticio bancario, persigue la mazaoion de sus

utilidades, destinando los recursos de los aha@saque se encuentran

dispersos, a proyectos que presenten mayor rad&biy una menor tasa



de riesgo. Por lo anterior, las fusiones o adquises en el sector bancario
dan lugar a la posibilidad de que los bancos puegarticipar en
financiamiento de grandes proyectos, en los cualésiormente no hayan
podido participar, los que tendrian asociada ungyomaentabilidad,
pudiendo causar una caida en la oferta de créaitolp pequefia y mediana

empresa.

2.2.3) Costos de transaccion.

Es posible afirmar que con respecto a los costosiados a una
transaccion crediticia, las pequefias y medianasremap presentan
relativamente mayores costos de transaccion cpectsa solicitantes mas

grandes de crédito.

En primer lugar, cabe analizar los costos fijosg gon los costos
administrativos y de caracter operacional, en quearre la institucion
financiera, al momento de otorgar el préstamo. o€stostos son
independientes del monto del crédito, y por esientras mas pequefio es
el crédito otorgado, sera entonces, proporcionainenayor el costo
administrativo para quien lo otorga. De este modajo las pyme solicitan
créditos de menor cuantia que las grandes empiessesa mas oneroso al
banco prestarle a una pyme, dado que el valoradbd dijo por otorgar el

crédito, es proporcionalmente mas alto.



Los costos de administracion y operacionales cezamomias de
escala soOlo en cuanto al deudor a quien se le awrgrédito, pero no a

nivel del mercado crediticio.

Puesto que determinada parte de los costos opeatesoy de
administracion son fijos, o que encarece relateat® el préstamo a las
pyme, la tasa de interés pagada por este tipo ¢eesas es mayor en

relacion a las empresas mas grandes.

2.2.4) Incertidumbre de la banca.

Este tema se relaciona directamente con el ridegacumplimiento

de no pago por parte del solicitante del crédito

Para los bancos, parte importante de sus codts esnstituidos por
los créditos que no son pagados por los deudoaesed en forma total o

parcial.

La rentabilidad de los bancos esta determinadéopangresos de los
intereses de los deudores que pagan los crédit®gjue compensan las

pérdidas de intereses y capital por créditos queermagan.



En la préactic, las pyme presentan tasas de incumplimiento mayore
gue las empresas mas grandes, lo que trae comeccemngia que las pyme

fracasen mas y por tanto la tasa de interés guengEgymayor.

El riesgo de no pago, esta determinado principaiengor la
incertidumbre de que si a la pyme que se le otefgerédito, va a ser
rentable o no, en otras palabras, si va a fracasas. Como se sefalo
anteriormente, el riesgo de que una empresa fragaseayor a medida que
es menor el tamafo de la empresa. Por lo ant&agpyme pagan tasas de

interés mas altas.

2.2.5) Asimetrias de informacion.

Las asimetrias de informacion constituyen un fad&ierminante en
el riesgo de otorgar créditos a las pyme. Se hdblaasimetrias de
informacion cuando una de las partes que negoai@ceo con mayor
precision la informacion relevante para valorabiein o el servicio. El

ejemplo clasico al respecto es la venta de autdoss

El problema de las asimetrias de informacion sesgmta en el
otorgamiento de créditos a las empresas y parntioelste a las pyme. Una
primera manifestacion del problema la encontranmoslénecho de que las

empresas rentables conviven con aquellas que noestables, y son los

7ver cuadro 6.



duefios de estas empresas los que manejan la ikférmaobre sus
posibilidades de sobrevivencia. Esta informaciibititnente la maneja el
banco que otorgaria un crédito. Por otro lado, pgsne generan
informacion de peor manera que las grandes emprdade que generar
informacion completa de caracter contable, conaitin costo fijo, que por

la economia basica de la pyme, no le es facil atdve

2.2.5.1) Problemas que generan las asimetrias fdemiacion: seleccion

adversa y emoral hazzard.

Los problemas que producen las asimetrias de iaftim se
traducen principalmente al problema de la selecaidversa y emoral

hazzard®

El problema de la seleccion adversa, se suscitandou existen
deudores cuya probabilidad de éxito es inferiax dd otros. Lo anterior se
manifiesta en que no todas las pyme tienen igusiiGye por lo que su
probabilidad de éxito entre una y otra, va a difeEl problema se presenta
en que el banco, en un primer momento, no va arpdekerminar que
empresa tiene una gestion correcta que aumenfsilslidades de éxito y

cual no la tenga.

'8 El moral hazzardes un concepto que proviene del mercado de las@®y consiste en el hecho de que
en el evento de una persona contratar un segurgragemente modifica su comportamiento y la
probabilidad de siniestro aumenta.



El problema no es menor, puesto que el deudorrquanple, por no
realizar una buena gestion administrativa llevamdo empresa al fracaso y
finalmente a salir del mercado, perjudica al deudae cumple sus
obligaciones, ya que las tasas de interés que dedgar estos Ultimos
deben, ademas, compensar las pérdidas de capitakrés del banco

causada por los deudores que fracasan.

De este modo, si aumenta la proporcion de deudooes alta
probabilidad de fracaso, las tasas de interesepag@n los deudores con

menores probabilidades de fracaso aumenta.

Se suele sefalar que un mercado de capitalesnefidi@ancia a la
mayoria de las empresas que solicitan un crédista afirmaciéon no es
acertada, dado que consecuencialmente a lo que sadlizado, si un
sistema financiero funciona de forma correcta giefite, debe seleccionar
en forma mayoritaria buenos proyectos, por lo quehas empresas, sobre
todo pyme, no recibiran crédito. Esta selecciéotace a los deudores que

cumplen sus obligaciones, puesto que disminuisigasas de interes.

En segundo lugar, como problema que genera lasetfs de
informacion, encontramos eloral hazzard riesgo moral. Este problema
se suscita por el cambio de incentivos de una esapreando se endeuda.
Lo anterior se presenta porque si a la empresa kmal con su proyecto,
comparte las pérdidas con el banco, en cambie, \& Ibien, se queda con

la mayor parte de las utilidades.



Trabajos desarrollados por Stiglitz y Weéissdemuestran que el
riesgo que la empresa elige tomar aumenta, y limu@ss de realizar una
gestion diligente decaen, a medida de que el dewi&minuye su
compromiso de capital propio, disminuyendo la pbiiad de
cumplimiento de la obligacion. Las reglas de uegulacion de caracter
prudencial a las que estan sujetos los bancosenentpor objeto controlar
el riesgo tienen la misma raiz, puesto que si@xistseguro estatal para los
depadsitos, los bancos tienen mayores incentivosnart mas riesgos de los
convenientes, teniendo como consecuencia que &ecfen proyectos mas

riesgosos y de peor calidad.

2.2.5.2) Formas de morigerar los efectos de laseddias de informacion.

Existen diversos mecanismos que aplican las egldinancieras
con el objeto de mitigar los efectos de las asimetde informacion,
relacionadas con ehoral hazzardy la seleccion adversa. El fin de estos
mecanismos es la creacion de una informacion mampleta que permita
mitigar las consecuencias indeseadas de la sateadiersa, o bien, guiar
por un mismo camino los intereses del deudor yoddancos que otorgan

los intereses, en el caso dabral hazzard

19 stiglitz, J. y A. Weiss, “Credit Rationing in Maats with Imperfect Information’American Economics
Review71, 93-140, 1981.



Estas formas de solucion respecto a las asimetdasformacion,
importan en cierta medida restricciones al otorgatoi del crédito para
determinadas empresas, pero no obstante, sorvpessin cuanto aumentan
el acceso al crédito y disminuyen las tasas deésta los “deudores
buenos”, es decir de aquellos que cumplen su alfigade pago en forma

integra y oportuna.

En cuanto al problema de la seleccion adversgydodebe realizar el
banco para mitigarla, es buscar que se le otoauealor informacién del
estado financiero y contable de la empresa queitsoél crédito. Como se
sefald, las pyme, a diferencia de las empresasi@gano otorgan mucha
informacion, puesto que para ellas, realizar unatatmlidad y auditoria
completa le significa un costo fijo, que no siem@sean en condiciones de
soportar. Por otra parte, realizar una evaluacida pyme, por parte del
banco implica incurrir a éste en un costo fijoglee hace que otorgar un
crédito a una pyme resulte proporcionalmente mas. dademas, para
encontrar un buen deudor, es necesario evaluariéanmialos deudores,
agradandose asi otro costo indirecto. De este mladasa de interés que
paga un buen deudor, contiene ademas los costoseciud de
seleccionarlo y la compensacion del incumplimigréccial o total de otros
deudores.

Lo anterior se podria solucionar, o al menos, gevar sus efectos,
por medio de un subsidio que tenga como objetoftairnacién contable de

las empresas, creando estados contables estaddarife este modo, se



disminuye el costo fijo que se incurre por concep® informarse

adecuadamente.

Otra forma de morigerar los efectos de la selec@dversa, se
relaciona con la disponibilidad de la informaci@anld historia crediticia del
deudor y su nivel agregado de endeudamiento, queitpa aumentar el

acceso Y disponibilidad de crédito.

En Chile existe un mecanismo de informacién congerrealizado
por una empresa llamadaicom Equifax que le permite a los bancos,
instituciones financieras y a casas comercialespa@r el historial de
cumplimiento del deudor, ademas la SuperintendedeidBancos posee
informacion sobre el endeudamiento e incumplimigmte cada deudor del

sistema bancario, que pone a disposicién de taddsancos.

Por otra parte, también existe la posibilidad dikgab al deudor a
constituir garantias o aportes de capital propim ale mitigar los efectos
de la seleccion adversa. No obstante se afirmaefjugecho de pedir
garantias restringe el acceso al crédito a las pgstas son necesarias para
alinear los intereses de la empresa con la inginudancaria. Esta
alineacion de intereses se explica en el hechaidesigla empresa arriesga
capital propio en el proyecto o negocio, tendréimivos a solicitar un
crédito, soélo si tiene la expectativa razonablea ycdpacidad de gestion
necesaria, para llevar a cabo su proyecto de featisfactoria y rentable,

generando asi utilidades que le permitan pagarrédtamo. Que las



facturas tengan valor de titulo ejecutivo, es wmeinto que favorece la
constitucion de garantias, puesto que se puedarcomt los inventarios y

cuentas por cobrar para garantizar lineas de orédit

Este mecanismo sefialado, también es eficaz par&yerar los
efectos delmoral hazzard puesto que la existencia de registros de
incumplimiento, o el compromiso de garantias otehpropio, constituyen
un incentivo al empresario de actuar de forma ni@gedte, puesto que el

costo de incumplimiento es mayor.

Otro mecanismo util para disminuir emoral hazzard es
estableciendo relaciones de largo plazo con el ateudEn virtud de
relaciones mas extensas, el banco adquiere infadmacads completa del
comportamiento del deudor a lo largo del tiemponooctendo mas
acabadamente a la empresa deudora, respectolajssiglé caja, su cartera
de clientes, que tipo de operaciones ejecuta, laicanterior permitiria que
las pyme paguen tasas de interés menores, y pocktear mas facilmente

al crédito bancario, puesto que se ahorra en cdstogormacion.

Sin embargo, para que esta informacion sea deutdidbhd para el
banco, se requiere que el banco pueda retirardodof otorgados en
crédito apenas se percate de que la empresa deagloree mas riesgos de
los recomendables, o actia de forma poco diligeribe. este modo, la
facultad de retirar el crédito cuando se detecte aambio de

comportamiento del deudor, es de vital importarma@a morigerar los



efectos demoral hazzardy alinear los intereses e incentivos de la empresa

deudora con la institucion bancaria.

Para lograr lo anterior, se requiere que los pldeo®s créditos sean
cortos y renovables en la medida que el comportamigel deudor sea el
esperado. Asi los créditos de plazos cortos, eticgles de largo plazo,

permiten monitorear mejor a las pyme, mejorandacseso al crédito.

Se puede seialar que el hecho de que las pymengantacceso a
crédito bancario a largo plazo, no se debe a Ul@adal mercado, sino que
se debe a que es necesario mitigar los efectosndedl hazzard Es
conveniente otorgar créditos a largo plazo, enasdocde que existan
garantias — V. gr. bien raiz —, pero no contra rbguingresos y
rentabilidades, puesto que si se otorgan créddlmscontra flujos futuros,
el banco reportaria pérdidas mayores en relaci@méditos que no se
recuperarian, y los deudores que cumplen, debear gagas mas altas

como compensacion de las pérdidas.

Sobre lo recientemente analizado, se puede afiamanodo de
conclusion, que las asimetrias de informacion doysin una caracteristica
propia de los mercados crediticios. Dado que $etas son indeseados
para el mayor otorgamiento de créditos, existen amiemos para
morigerarlos, pero no para eliminarlos. Por oaol el requerimiento de
garantias, la informacion historica de los deudorespecto a su

cumplimiento en el pago de créditos, y los préstamoorto plazo, no estan



configurados para perjudicar a las pyme, sino @oe,el contrario, son
mecanismos para morigerar los efectos rdefral hazzardy la seleccion
adversa, permitiendo que exista un mercado creditids eficiente y se
seleccione a los deudores que efectivamente cungpleisus obligaciones

de forma integra y oportuna.



CAPITULO Il
FINANCIAMIENTO DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA EN
CHILE

3.1) Situacién del Financiamiento de las pyme eieCh

Cuando se habla del acceso al crédito bancarita deequefa y
mediana empresa en Chile, se suele afirmar queneste suficiente y que
es discriminatorio por tener que pagar intereses attds que las empresas
grandes. Sin embargo, esta afirmacion debe séraute con el objeto de

determinar si refleja o0 no la realidad.

Segun la informacién con la que cuenta el Ministde Economia y
la Corfd®®, la distribucion del crédito de las empresas mtasgque la deuda
de la pequefa y mediana hacia el afio 1999 ascandk276 millones. De
este valor se establece que la participacion eleuaa por créditos con los
bancos es de un 30%, que es mayor a su participanidas ventas totales
del pais, que es sélo de un 23,72%. Por otro ladparticipacion en el
credito de las grandes empresas es de un 60% warsaigacion en las
ventas totales es de un 71.88%. En virtud de ddssdanteriores, vemos
que las pyme no necesariamente tienen un peorcaatesédito bancario

gue las empresas de mayor tamafo.

20 ver cuadro 7.



Cabe agregar, que en nuestro Paisl porcentaje de deudas no
cobradas es bajo, puesto que menos de un 1% degltitos otorgados esta
vencido. Esto no se debe necesariamente a qumestasciones bancarias
otorguen una baja cantidad de créditos, sino asgunexitosos en controlar
el riesgo de no pago. Lo anterior beneficia dineetate a los buenos
deudores, en el sentido de que al prestarles podeudores que no
cumplen, aumenta la disponibilidad de crédito ynilwiye su costo. El
hecho de que los bancos presten poco a los malodos, se puede
imputar a la situacion de que son excesivamenteleptes, pero sin
embargo, en virtud de la distribucion actualmentistente en cuanto al
otorgamiento de créditos apreciamos que no exigta warcada

discriminacion en relacién a la pequefia y mediamaresa.

En Chile existen diversos instrumentos financierdes que pueden
acceder las pyme. En primer lugar encontramosuim&ntos que permiten
facilitar la administracion de flujos, como lo das cuentas corrientes y las
lineas de crédito. Por otro lado, se presentadugtos destinados para la
administracion de pago, como es el caso de losns&st automaticos de
pago de remuneraciones, de impuestos, de provesgdoatizaciones

previsionales, entre otras.

También se distinguen herramientas destinadasi@ahdiamiento de
corto y de largo plazo. En el primer caso apreomitas lineas para el

capital de trabajo y dhctoring Respecto al financiamiento de largo plazo,

2Lv/er cuadro 8.



qgue se destina para adquirir activos que se pusmsiituir en garantia, se
presentan diversos instrumentos destinados a laisacign de terrenos,
construccion, inversiones de activo fijolgasing financiero. Sobre este
punto, cabe recalcar que en Chile efectivamentsteexirédito de largo
plazo para la pequefia y mediana empresa, pero dgierexjuisito que se
otorgue para financiar activos que puedan consé@wn garantia de pago,
como es la compra de un bien raiz. En contragpsi@n nuestro pais, la
pyme no puede endeudarse contra flujos de cajaéeéiitas de largo plazo,
pero como se sefiald, es consecuencia a que eb desdesaparecer de la
empresa es muy alto y la renovacion periodica dglito es necesaria para
gue se alineen los incentivos de la empresa deudaolel banco, con el

objeto de morigerar los efectos debral hazzard.

Por dltimo, dentro de los instrumentos financiese existen
actualmente en Chile, estan aquellos destinadosaciar operaciones de
comercio exterior. Entre estos encontramos inferrde exportacion,
cobranzas extranjeras, cartas de crédito, préstdmpse y post embarque,

descuento de letras de cartas de crédito, segarespibrtaciones.

3.2) Efectos de la regulacion bancaria en rela@brotorgamiento de

créditos.

En Chile, la regulacion bancaria en materia delitwg reviste el

caracter de prudencial, dado que se centra enotantel riesgo en el



otorgamiento del crédito. Este control del riesgaealiza sin influir en los
precios de los productos, ni fijando limites cuatitros o cualitativos en las

captaciones o colocaciones, o en el tamafio debdeud

La regulacion prudencial esta compuesta por distielementos. A
saber, estos son: estimacion del riesgo de laraangeovisiones que se
deben realizar en base al riesgo de la carteagioel deuda capital medida
en funcién del riesgo de los activos, y una redatadel portafolio que
establece limites maximos a los descalces de plgzownedas entre

activos y pasivos.

Las normas de la regulacion prudencial son subbeptde ser

clasificables.

3.2.1) Normas de clasificacion de cartera.

Tienen por objeto estimar las pérdidas asociadés eartera de
colocaciones, teniendo en consideracion la capactia pago de cada
deudor, respecto al total de sus obligaciones afas con la institucion
acreedora, es decir, el banco.

En conformidad a la circular N° 3.189-1.460 de Upe&intendencia

de Bancos e Instituciones Financieras de fechaeOdctlubre de 2002 se



establecen normas de evaluacion de cartera emdreadéas provisiones por

riesgo de crédito que deben realizar los bancos.

En dicha circular se sostiene que las institucidmesicieras deben
mantener de forma permanente, evaluada la totalitacdu cartera de
colocaciones, con el objeto de constituir las miovies necesarias y
suficientes para poder cubrir las pérdidas povential irrecuperacion de
los créditos otorgados.

En cumplimiento de lo anterior, la Superintendereséablece una
serie de pautas generales, que deben ser obserpadda institucion
financiera, en la utilizacion de modelos o métodesevaluacion de riesgo
de cartera o de operaciones realizadas. Estoslasgtomodelos, como las
modificaciones que experimenten, deben ser apraslyaaioel Directorio de
la Institucién Financiera. Si se trata de bancdsagjeros, la aprobacion

debe ser obtenida de su Casa Matriz.

Respecto a los modelos de evaluacion, se presentanmer lugar,

aguellos basados en el analisis individual de éagldres.

La Superintendencia establece que “La evaluacidividual de los
deudores es necesaria cuando se trate de empnesgsoq su tamano,
complejidad o nivel de exposicion con la entidah secesario conocerlas
integramente”. Para el manejo de los métodos ddisem se utilizan

diversas categorias de riesgo para los deudongs nespectivos créditos.



Por otro lado, la Superintendencia agrega que 6cesinatural, el
analisis de los deudores debe centrarse en suidaggtara cumplir con
sus obligaciones crediticias, mediante informaaaficiente y confiable,
debiendo analizarse también sus créditos en Isguefiere a las garantias,

plazos, tasas de interés, moneda, reajustabildad,

Con el objetivo de analizar los riesgos, se estableen la circular
determinados factores de riesgo que los bancostigutiones financieras
deben considerar. Estos son: industria y sectmips y administracion;

situacion financiera y capacidad de pago; y conapaignto de pago.

Respecto al factor de industria o sector a quepertca el deudor, se
hace referencia al andlisis que se debe desarregecto del nivel de
competencia en el mercado en se encuentra el deltodicho analisis,
debe considerarse también, la sensibilidad debsectlas fluctuaciones
ciclicas que experimenta la economia y demas fetde exposicion al

riesgo propios de la industria respectiva.

En cuanto a los socios y administracion, se aludaiel de
conocimiento de los socios o propietarios de la resgy y segun
corresponda, a los administradores. Respecto as,ees menester la
acumulacion de informacién en cuanto si poseenr@pe@a comprobada
en el negocio, su antigiiedad, honorabilidad ennlegocios y nivel de
endeudamiento. También es determinante el nivatodepromiso de su

patrimonio.



El tercer elemento establecido por la Superintecidgrara el analisis
de los factores de riesgo, se relaciona con laaddn financiera y
capacidad de pago. Para el analisis de la situdici@nciera del deudor se
deben utilizar indicadores tales como la liquidealjdad de los activos,
eficiencia operacional, rentabilidad, capacidaceddeudamiento, etc. De
los resultados arrojados por estos indicadores,dedme realizar una

comparacion con aquellos de la industria en guesssta la empresa.

En lo que refiere a la capacidad de pago del deseodebe realizar
un examen de los caracteres de su endeudamieital glaina estimacion
de sus flujos de caja, incorporando escenariosiridn de las variables de

riesgo claves del negocio.

Existen otros factores establecidos por la autdrigaalizadora en la
circular ya sefialada, a considerar en el analdisiesgo, como los riesgos
financieros a que esta expuesto el deudor y queegpuiEner consecuencias
en su capacidad de pago, tanto en el descalce meda®, plazos y tasas de

interés, y compromisos por avales o cauciones atasg)

Por otro lado, existe el factor de comportamien¢opago. Este
consiste en el andlisis de la informacién del dewovirtud de la cual se
establece cual es el grado de cumplimiento de Isligaciones en general,
es decir, un cumplimiento que comprende su commigteo histérico de

pagos en la institucion y en el sistema financierdambién deben



considerarse sus demas obligaciones, constituyemdo antecedente
importante, las infracciones en el cumplimientootdigaciones laborales,

provisionales o tributarias.

La Superintendencia contempla niveles de provisiplas que deben
ser acatadas por los bancos, segun las categerféssdos que éste mismo
organo define. La Circular sefiala qtieualesquiera sean las categorias de
riesgo que la institucion financiera utilice en suedelos de evaluacion
individual, para efectos de constituir las provigie deberan clasificarse los
deudores con sus créditos, incluidos los respectintereses y reajustes
devengados, en las categorias de riesgo que smirindn los numerales

siguientes.”

En primer lugar se sefalan la “cartera de deudoms riesgo
normal”. Estos deudores se identifican como A1, A2y B. El porcentaje
de provision para los créditos de los deudores stasecategorias se
sustentara en probabilidades estadisticas y sesraprobados por el

Directorio de cada institucion financiera.

En estas categorias se incluiran los deudores guogam una
capacidad de pago que les permita cubrir sus abbiges de la forma

pactada.

Las categorias Al, A2 y A3, aluden a deudores $3gos

apreciables, cuya capacidad de pago no se vertadéepor situaciones



desfavorables de negocios, financieras o econdmitasdeterminacion a
cual de estas categorias pertenece cada deudaeakeard segun la
fortaleza relativa de los deudores, de acuerddasométodos utilizados por

la institucion financiera.

La categoria B, pertenece a los deudores que pagsalyun grado
de riesgo, pero que no obstante a situaciones sab/ele los negocios,
financieras o econdmicas, de caracter previsibledgudor cumplirda con su

obligacion de pago.

Estas categorias solo reflejan la capacidad de gadws deudores, y
solamente pueden encasillarse en ellas, deudorgs futaleza haga
innecesario el examen de las recuperaciones digoceélaves de garantias.
Por lo tanto, no pueden incluirse en esta categtmimores que muestren
un mal comportamiento de pago, aunque sus crédigosencuentren

totalmente cubiertos con garantias.

En segundo lugar, se establece la “cartera de desidmn riesgo
superior al normal”. Estos deudores se identifoamo C1, C2, C3, C4, D1
y D2.

En la categoria C1, existe un rango de pérdidanadth de hasta un

3%, debiendo la institucion financiera realizar pnavision del 2%.



En la categoria C2, existe un rango de pérdidaada de mas de un
3% hasta un 19%, debiendo la institucion financregdizar una provision
del 10%.

En la categoria C3, existe un rango de pérdidmada de mas de un
19% hasta un 29%, debiendo la institucién finamacrealizar una provision
el 25%.

En la categoria C4, existe un rango de pérdidenada de mas de un
29% hasta un 49%, debiendo la institucion finamacrealizar una provision
del 40%.

En la categoria D1, existe un rango de pérdidanasth de mas de un
49% hasta un 79%, debiendo la institucion finamcrealizar una provision
del 65%.

Por ultimo, en la categoria D2, existe un rang@éelida estimada
de mas de un 79%, debiendo la institucion finaaciealizar una provision
del 90%.

En la cartera de deudores con riesgo superiomarmal se ubicaran
los deudores con capacidad de pago insuficientetefra situaciones
desfavorables de negocios, financieras o econOmichas categorias
anteriormente sefialadas, corresponden a una clasifin basada en el

nivel de pérdida esperada de créditos comerciatgseyaciones dieasing



comercial del cliente, cuantificado a la metodddogitilizada por la

institucion financiera.

Para el efecto de constituir las provisiones, skcapsobre los
créditos otorgados, el porcentaje asociado al ramgoporcentajes de

pérdida asociada.

En segundo lugar, respecto a los modelos de evalyamcontramos
aguellos basados en el andlisis grupal de los desiddn relacion a ellos,
la Superintendencia en la circular senala: “Laduac@ones grupales de
deudores o de créditos resultan pertinentes panalabun alto nUmero de
operaciones cuyos montos individuales son bajoguerpueden establecer

caracteristicas homogéneas para un grupo de dsunldecrédito”.

“ En general, la evaluacion en forma masiva de logales se puede
aplicar cuando se trate de personas naturales agesagp de tamafo

pequenb.

En el analisis grupal de los deudores, la Superigecia establece
gue se pueden utilizar modelos basados en losutatsilmle los deudores y
sus creditos, y métodos basados en el comportaondmntios grupos de

créditos.

Respecto de los primeros, el método que se uféga determinar

los riesgos, puede consistir en una clasificac@rmeudores en categorias



de riesgos o bien a una certificacion directa ddigés por cada crédito o
conjunto de créditos, basandose en los atributdsdeledor y de los
créditos. En la constitucion de los grupos quengditucion financiera
realice, los atributos de los deudores que losacordn deben basarse en
evidencia empirica que los justifiquen. Ejemplesfdctores de riesgos
para estos grupos son el comportamiento de pagonotel nivel de
endeudamiento, el comportamiento de pago en otnstituiciones

financieras, las insuficiencias de ingresos, eiti&s.

En cuanto a los métodos basados en el comportamientin grupo
de créditos, la Superintendencia sefiala que pardeade créditos masivos
gue tienen caracteristicas de riesgo comunesstifuicion financiera podra
basar su estimacion de pérdidas en los porcemthjenidos del andlisis del
comportamiento histérico de los deterioros, castigoecuperaciones de los
grupos de crédito que se trate. Este método, guikeisomina analisis de
camadas, se basa en el seguimiento de créditagadtis bajo condiciones
similares a deudores que cumplan con ciertas egistitas comunes y solo
se puede aplicar si se dispone de un historiatisafemente amplio que
permita fundamentar el comportamiento de créditmsgados bajo las
mismas condiciones crediticias. Ejemplo de lo ramteson los créditos
hipotecarios para vivienda en letras de crédito wtuos hipotecarios

endosables otorgados a determinados segmentos.



En las evaluaciones grupales, las provisiones quesponda a los
créditos otorgados, se constituyen de acuerdo @éldida estimada

mediante el sistema que la institucion financidiiace.

Respecto al otorgamiento de garantias, la Supedeteia sostiene
que para que una garantia pueda considerarse gmadsefuente de pago,
ésta debe estar legalmente bien constituida y nstirexncertidumbre
respecto a su eventual ejecucion y/o liquidaci&n. cuanto a las garantias
reales, como las hipotecas y las prendas, paratimazion de pérdidas,
segun los modelos que apliguen las institucionemntiieras para
determinar el riesgo, deben considerar el flujo rpte se obtendria en la
venta de los bienes prendados o hipotecados. teerexlo, el monto de
recuperacion de un crédito por la via de garamiaresponde al valor
actual que se obtendria en la venta de acuerdola®ncondiciones
imperantes en el mercado, teniendo también endenagion los gastos que

se incurre en la mantencién y enajenacion de krselsi

Respecto a los bienes entregadosleasing las estimaciones de
pérdidas para efectos de constituir las provisiodesacuerdo con los
métodos de aplicacion que utilice la institucidmaficiera, considerara el
estrado de los bienes arrendados y los gastosmpkca su rescate y

liquidacién o su eventual recolocacion.

Dada la relevancia que tienen las provisionesipsgo de crédito en

los balances de las instituciones financieras,ulde8ntendencia establece



que, el Directorio de dichas instituciones debezdlizar un examen al
menos una vez por afio y en relacion al cierre gwtieio anual, la
suficiencia del nivel de provisiones. Para elleherd obtener junto con los
antecedentes que considere, un informe de audegstesos. El Directorio
debe dar en forma expresa su conformidad en cuiai® son suficientes
para cubrir todas las pérdidas que pueden derivdesdos créditos
otorgados. EIl Directorio de la institucion finas@, debe comunicar por
escrito a la Superintendencia, a mas tardar ehaltia habil bancario del
mes de enero de cada afio, su conformidad con &l devprovisiones, o
bien, las provisiones adicionales que haya deteahinconstituir como
consecuencia de su analisis. Es recomendable, i@o jue la
Superintendencia, constituir este tipo de provissode caracter adicional
frente a perspectivas macroeconomicas adversasrcansiancias que
pueden afectar a un sector, industria 0 gruposedelates o proyectos,

especialmente si se presentan concentracionegdiéost

Cabe agregar que constituyen provisiones parddéasos del articulo

66 de la Ley General de Ban&gdas que tienen un caracter de provisiones

22 | ey General de Bancos, Titulo VII, Relacién erstotivos y patrimonio financiero de las instituciene
financieras.

Articulo 66.- El patrimonio efectivo de un bancopumra ser inferior al 8% de sus activos ponderados
riesgo, neto de provisiones exigidas. El capitaldmno podréa ser inferior al 3% de los activoaltst del
banco, neto de provisiones exigidas.

Se entiende por patrimonio efectivo la suma desilpgientes factores:

a) Su capital pagado y reservas o capital basico.

b) Los bonos subordinados que haya colocado, addsr al precio de colocaciéon y hasta
concurrencia de un 50% de su capital basico. EIr@mputable de estos bonos disminuird en un 20%
por cada afio que transcurra desde que faltenfsgsspara su vencimiento.

c) Las provisiones voluntarias que haya constituidasta la concurrencia del 1,25% de sus
activos ponderados por riesgo. Son provisionesntatias las que excedan de aquellas que los bancos
deban mantener por disposicion de la ley o por aatenla Superintendencia.



generales y que corresponden a las provisione® smtera con riesgo
normal y las provisiones adicionales. De este modo suma de
provisiones, hasta por un monto que equivalente,28% de los activos

ponderados por riesgo, se computard como patrinedadaivo.

De la lectura de las disposiciones respecto a dalaeion de la
cartera, apreciamos que la Superintendencia seacerdyormente a las
caracteristicas del deudor enfocada a su capadelgshgo, cumplimiento
de obligaciones, y recuperabilidad del crédito, gquestablecer normas
especificas que atiendan al tamafo del deudor. orfr@enos evidencia
manifiesta de esto, en el analisis grupal de laglolees que realizan las
instituciones financieras, en relacion a los mosiélasados en los atributos
de los deudores, en que la Superintedencia, da e@nplo de factores de
riesgos el comportamiento de pago interno, el nmikeekendeudamiento, el
comportamiento de pago en otras instituciones &imaas, etc., Estos
elementos claramente miran a las caracteristicasodgortamiento del

deudor y no a su tamafo.

Un problema grave que se puede suscitar en reladiés pyme, que
guarda estrecha relacibn con uno de sus principdééectos, es que
eventualmente una gran cantidad de pyme puedenesbttasificaciones
que implican un alto riesgo, por insuficiencias ebitidades en la

informacion otorgada. Esto puede traer la indeseadsecuencia que, por

Cuando un banco efectle aportes a sociedaddsdfibade apoye al giro o asigne capitales a una
sucursal en el exterior, su patrimonio efectivo a@culard aplicando las normas generales de
consolidacion que establezca la Superintendecia.



quedar encasillada en un grupo de alto riesgoe s#orgue el crédito en

condiciones desfavorables, o simplemente no setgue.

A este respecto, la Superintendencia de Bancossttukiiones
Financieras sefiala que: “La evaluacion del riesgediticio se ve
dificultada cuando los antecedentes financieros Ide deudores,
especialmente balances, no contienen suficientealleleto estan
desactualizados. Las instituciones fiscalizaddedsen hacer los maximos
esfuerzos para convenir con sus prestatarios legantde antecedentes
financieros correspondientes a ejercicios pargigssbleciendo una rutina
permanente para ello y poniendo especial hincapi@ exformacion sobre
flujos financieros. Asimismo, deben procurar quehds estados sean
auditoriados por personal profesional en la mateaspecto al cual la
Superintendencia le otorga mayor importancia. kterogeneidad de la
informacion incluida en las carpetas deudorasulticel analisis crediticio,
por lo cual es imprescindible homogeneizar la prieséon de dichos

estados, los que sirven de base para la evaludeifncartera

Por otro lado, la Superintendencia crea la catagdd créditos
riesgosos en su origen. En relacion a estos seialdcréditos riesgosos
en su origen, son aquellos créditos en que latuegin financiera, al
momento de otorgarlos, haya incurrido en un riedgmamente superior al
inherente a una operacion estructurada en formseceadora, aun cuando
dicho riesgo no se manifieste en una pérdida etedeh Al respecto, la

Superintendencia profundiza establecienda tgleescaso o nulo aporte del



deudor en el financiamiento de un proyecto o negsici que su patrimonio
tenga relaciéon con la magnitud de la deuda asumalaausencia de
garantias suficientes cuando se trata de créditagga plazo o la falta de
informacion acerca del conglomerado econdémico gpguenece el deudor,
son algunas de las situaciones en gue se est@&senpra de practicas que

se alejan de lo prudente en materias crediticias”.

Lo anterior, tiene como objeto, a juicio de la Sugendencia, que se
evite con un fin de crecimiento o de captacion devos mercados, los
bancos asuman riesgos mas alla de los normale®serréditos que

otorguen.

Los créditos riesgosos en su origen, se incorpariEnmedicion del
riesgo global de la cartera y a la constituciompisiones. Esta categoria
se aplica sOlo en el caso de que el endeudamietatiodie quien solicita el

crédito es igual o mayor a U.F. 25.000.

En materia contable, en el balance financiero ddnsitucion
bancaria, las provisiones por riesgo de carteracensideradas como gasto
para efectos de resultado. Desde la perspeciiugdria, existen mayores
limitaciones, puesto que, el Servicio de Impuestoternos con la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Fineaclegan establecido que
solo seran deducibles como gastos para efectadaribs las provisiones
gue correspondan a “los créditos que se encuerggistrados en la cartera

vencida de acuerdo con las instrucciones impartidasr la



Superintendencia, incluidos los intereses por cobeacidos y alcanzaran
hasta el 100% de la parte o del total vencido egpectivo crédito, que no
se encuentre amparado por garantias re&leS&te criterio en materia
tributaria, con respecto a como se tratan las pi@wes, tiene como objeto
castigar las colocaciones mas riesgosas, por losqueuede apreciar que
esta disposicion afecta en cierta medida a las pyoesto que en virtud de
lo analizado con anterioridad, otorgarles créddwiste un mayor riesgo

relativo.

De la resefia realizada a la regulaciéon prudenciaimateria de
otorgamiento de crédito, se aprecia que no exisbemas especificas para
la pequeiia y mediana empresa. Queda de manifjestta clasificacion de
riesgo del crédito se realiza teniendo en cuentapsasibilidad de

recuperacion y no el tamafio de la empresa.

3.3) Capital de Riesgo.

Al hablar de capital de riesgo se hace referenaasatopicos. Por
una parte, se alude a los aportes que se realinaa @ampresa durante su
etapa de inicio, y por otra, se refiere a los a&sodue se realizan con el
objetivo de financiar expansiones, reestructura&spn modernizaciones de

empresas. Quienes realizan estos aportes de sesglms capitalistas de

23 Art. 31 N°4, Ley impuesto a la Renta y Circular N802-450 de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras sobFeatamiento tributario de castigos y colocacionescidas.



riesgo que son intermediarios financieros que capgaursos de terceros y

los invierten en empresas y proyectos con potedeiarecimiento.

En Estados Unidos, el capital de riesgo es unadumimoritaria de
financiamiento de las pyme, puesto que este ram@eseenos del 2% del
financiamiento total de empresas de menor tamadimcy mas del 3% del
financiamiento de la deuda. Soélo respecto de lasepque tienen un
potencial de crecimiento alto es mas significahteapital de riesgo, pues
30% de las empresas que abren a la bolsa mediaittal ‘public offering’

son financiadas mediante este mecanismo.

Se afirma que en nuestro pais uno de los factowmesligita el
crecimiento de las pyme, es la inexistencia det@lage riesgo. En efecto,
en Chile el financiamiento mediante capital degeea las empresas solo
alcanza a US$166 millones. Estos bajos valore®ken principalmente a
la dificultad de la actividad, puesto que se presenntensamente, los
previamente analizados, problemas de la seleccibrersa y moral
hazzard Lo anterior se manifiesta, en primer lugar, @ids aportantes del
fondo y el administrador de fondo, quien posee majormacion y
arriesga el capital de otros, tiene incentivosnaatoun riesgo excesivo, y en
segundo lugar, entre el administrador del fond@ ernpresa financiada,
puesto que esta Ultima posee informacion mas caapleniendo
incentivos para tomar mas riesgos que los prudentissviar los fondos.
A lo anterior hay que agregar, que los retornosed& actividad se

concretizan a largo plazo y la tasa de fracas@dtas Como remedio a los



problemas planteados, se requiere de la elabora&dcontratos de gran
complejidad, que permitan realizar un monitoreo l@& conductas del

capitalista de riesgo y de las entidades finansiaddineando asi sus
intereses, pero sin embargo, para la confeccioesties contratos, se debe

incurrir en grandes costos y en prolongados pesidgonegociacion.

Patricio Arrad®, sefiala que en Chile existen dos intentos falletos
los que se intentd desarrollar el capital de riesgb primero de ellos fue
entre los afios 1989 y 1995 a través de la Ley 58.8lel segundo se
desarrollo entre los afios 1995 y 2000, con lassld@e301 y 19.389, las
que establecieron los llamados fondos de desamlellempresa, FIDE. El
motivo del fracaso de ambos intentos se centra leecbo de que hubo una
excesiva regulacion — puesto que los fondos deltadaghe riesgo eran
concebidos como instrumentos para los fondos desigees —, las
Importantes restricciones a la gama de inversiones que el sistema
instaurado de clasificacion de riesgo, no pernhtiaversion de sociedades

cerradas y empresas en nacimiento.

En la Ley de Opas, se contienen dos modificacidegales que
podrian permitir el desarrollo del capital de risden efecto, el articulo 7
numero 29 de la Ley de Opas, establece los fondaswvarsion publica y
las administradoras de inversion (AFI). Lo masevahte es que su
funcionamiento se regula exclusivamente mediantesdidalado en sus

reglamentos internos, lo que otorga libertad patabéecer estipulaciones

24 Arrau, P., “Perspectivas de la industria de capiariesgo en Chile” mimeo, Gerens S.A., 2001.



en los contratos con el fin de morigerar los nogigéectos de la seleccion

adversa y emoral hazzard

Sin embargo, faltan diversos factores para que asgardblle
efectivamente una industria de capital de riesgC@leie, como una mayor
habito y comprensién de contratos mas complejos disminuyan los
efectos de la seleccion adversa y del moral hazyala existencia de
capitalistas de riesgo con reputacion de velarlgointereses de terceros

inversionistas, para que asi se permita mejordmahciamiento de las

pyme.

3.4) Financiamiento de las PYME por créditos CORFO.

La Corporacion de Fomento de la Produccion, CORfféada en
1939, es el organismo del Estado de Chile encargd@romover el

desarrollo productivo nacional.

A través de los instrumentos financieros CORFO, asende
anualmente a mas de 20 mil empresas chilenas. CO&¥-0Gtorga unos
US$ 85 millones en créditos a través del sistemanfiiero privado y cerca
de US$ 55 millones en subvenciones, cantidad dst@aligque moviliza un

aporte empresarial de alrededor de US$ 47 millones.



Dentro de las areas de accion de CORFO estaagicimmmiento, que
utiliza como intermediario el sistema financierdlamo, para de este modo
proveer a las empresas de créditos de largo plamoipversiones, capital
de trabajo y capital de riesgo, apoyar e incentilas actividades
exportadoras, realizar la inversion en capital hwnde los estudiantes de
educacion superior y permitir el desarrollo de rimidiarios no bancarios

en relacion al microcrédito.

Con el objeto de desarrollar la competitividad sislema productivo,
la CORFO amplia el acceso de las empresas a lastefuede

financiamiento, en condiciones especiales de plaznsdos y garantias.

Lo anterior permite complementar las operacionels mdercado
financiero chileno, en aspectos donde podria ptasdallas y carencias
gue perjudiguen a los sectores mas desprotegidoguey dificulte el
desarrollo de las empresas o impiden la mater@fimade iniciativas de

mayor riesgo.

En el cumplimiento de sus objetivos, la CORFO realransferencia
de recursos a los bancos y a otras institucionkesidéema financiero para
gue los canalicen a los clientes finales, aprovettida cobertura territorial
de esas entidades, asi como sus conocimientostieapa y capacidad

para analizar y asumir riesgos.



A través de modalidades operativas simplificadake ynenor costo
para el usuario final, los programas de CORFO bdacaatisfaccion a las
necesidades financieras de los agentes productivediante dos tipos de
instrumentos principales: fondos para créditosatgol plazo y garantias
para los préstamos que otorguen los intermediacms Sus propios

recursos.

Existen programas de financiamiento de la CORFQ@ panpresas
medianas y pequeias, comercio exterior, microerapyespital de riesgo y

para estudios superiores.

Respecto al Financiamiento para pequefas y medanpsesas, la
CORFO ofrece diversos instrumentos para el finameiato de la actividad

productiva, entre los cuales se encuentran céditmberturas o garantias.

3.4.1) Programas de Créditos CORFO Inversion

A través del programa de Créditos “CORFO Inversi@h’cual esta
orientado a las pyme, se realiza un financiamiemttargo plazo de
inversiones en activos fijos y de capital de tral@gociado. Este programa
considera lineas especiales para inversiones nmdieatales y en
regiones distintas a la Regidn Metropolitana, q@&ofezcan a la

descentralizacion del pais.



De este modo existen los programas “CORFO Inversion
propiamente tal, “CORFO Inversion Medioambiente¢’ QYORFO Inversion

Regiones”

3.4.1.1) Programa CORFO Inversion Crédito.

El programa CORFO Inversion Crédito tiene por abjetl
financiamiento a largo plazo de las inversionesieedas por las empresas
productoras de bienes y servicios para el desarddlsus actividades. El
financiamiento, ya sea en forma de créditos y apemas de leasing, es

otorgado por los bancos comerciales, con recus@RFO.

Este programa de financiamiento es un crédito sifrgacon un tope
de hasta US$ 5.000.000, incluyendo un maximo de P@fa capital de
trabajo. Tiene plazos de pago que van desde lbssBa 10 afos y
contempla periodos de gracia de hasta 24 mesestoi$a en unidades de
fomento o délares, a tasa de interés fija o varialll pago se debe realizar

en cuotas semestrales.

Estd destinado a empresas chilenas que desarraliBnidades
productivas en los determinados sectores del mercAdaber, estos son la
industria, agricultura, ganaderia, silvicultura,sq@®e mineria, turismo,

educacién, salud, servicios de ingenieria y otmwigos calificados por



CORFO, con ventas anuales que no superen los Ug$lIBdes, excluido
el IVA.

Con el programa “CORFO Inversion” se financian msi@es en
maquinarias y equipos, la ejecucion de construesipimstalaciones y obras
civiles, plantaciones (excepto cultivos anualegnaglo (excepto el de
engorda) y servicios de ingenieria y montaje, iymhdo capital de trabajo
asociado a dichas inversiones. También tiene pdetabfinanciar
inversiones en maquinarias, equipos, construccjanstalaciones y obras
civiles, de hasta 365 dias de antigiedad, mediameraciones de

leaseback.

No se financia la compra de acciones o participeesp de bienes
raices, de vehiculos de transporte terrestre, mpaao la ejecucién de

proyectos inmobiliarios.

El acceso a este programa de financiamiento d®RRD, se realiza
a través de los bancos comerciales que lo opekatualmente estos son el
Banco BBVA, Banco de Chile, Banco del Desarroll@nBo Santander
Santiago, Banco Security, Scotiabank, Banco Inteonal, HNS Banco,
Corpbanca, Banco BICE, Banco Crédito InversionA8i Amro Bank.

% Es la venta de un bien raiz a una compafiia deehaak, manteniendo la tenencia del activo en alida
de arrendatario con posterior opcién de compra.



3.4.1.2) El Crédito CORFO Inversion Medioambiente.

El Crédito CORFO Inversibn Medioambiente tiene phjeto el
financiamiento a largo plazo, mediante créditoschéans y operaciones de
leasing de inversiones que efectien medianas y pequefipesas, que
tengan como fin producir de manera mas limpia y memores indices de
contaminacion, para asi dar cumplimiento a lasesd@s de la normativa
medioambiental. Esta linea es financiada con resude CORFO y de
Kreditanstalt fur Wiederaufba(KfW) de Alemania.

Este programa es un financiamiento de créditodréma operacion
de leasing por un monto maximo que no supere de US$1.000p@00
empresa. Puede destinarse hasta un 30% al cdpitathbajo requerido

para la puesta en operacion del proyecto.

Se otorga en unidades de fomento o ddlares, aasadija. Respecto
a los plazos de pago, estos van desde 3 a 12 efomgrendiéndose

periodos de gracia de hasta 30 meses. El pagecaasemestralmente.

La empresa que recibe el financiamiento debe egalim aporte con
recursos propios no inferior al 15% del monto todal la inversion

requerida.

El Crédito CORFO Inversion Medioambiente esta das a

empresas privadas ya sean personas juridicas @anpsreaturales con giro,



gue sean productoras de bienes y servicios cormveamuales de hasta el
equivalente a US$30.000.000, excluido el IVA.

Esta categoria de financiamiento no presenta cefsnies por
sectores productivos, por lo que es factible sicagbn a inversiones de
mejoramiento ambiental de la industria, agriculturaineria, pesca,

turismo, salud, servicios y otros rubros.

El Crédito CORFO Inversion Medioambiente finanaiersiones
que realicen las pyme destinadas a la ejecuciomtmduccion de
tecnologias ambientales de caracter preventiveegiten desde su origen
la generacidén de residuos asociados a los procpsmilictos y Sservicios,
con el objeto de aumentar la eficiencia y dismihosrriesgos tanto para la

salud humana como para el ambiente.

También se busca la reduccion de la contaminacidbieantal
mediante el tratamiento preventivo o correctiveedesiones gaseosas y de
residuos solidos y liquidos originados por los peas productivos o

asociados a ellos.

Por otro lado, el Crédito CORFO Inversion Medioagnie se orienta
al financiamiento de las inversiones destinadastener la atenuacion de la
contaminacion acustica ocasionada por los procgsosluctivos; la
racionalizacion del consumo de energia o la seghitupor energias menos

contaminantes; la adquisicibn de instrumental daici@n, ensayo y



analisis de las emisiones u otras fuentes de camaain causadas en la
empresa y su entorno; la adquisicion de equipamipata la proteccion
laboral que reduzca la contaminacion en los lugdeesrabajo, para dar
cumplimiento a las exigencias de la normativa saaitvigente; y el

equipamiento para la produccion de bienes ambemnietilenos con alto

contenido tecnoldégico.

Por ultimo, el Crédito CORFO Inversion Medioambeniene por
objeto financiar los gastos derivados de la relpaeibn por razones
ambientales o por requerimientos de los planodadgtes comunales o de
ordenamiento urbano, con nuevos procesos prodscupe incorporen
tecnologias limpias, incluyendo los recursos rddoerpara las obras de

montaje y de infraestructura fisica de proteccimbiantal.

El acceso a este programa de financiamiento d®RKD, se realiza
a través de los bancos comerciales que lo opegkatualmente estos son el
Banco BBVA, Banco de Chile, Banco del Desarroll@nBo Santander
Santiago, Banco Security, Scotiabank, Banco Intgonal y HNS Banco.

3.4.1.3) Crédito CORFO Inversion Regiones.

Por ultimo, encontramos como instrumento finangiexio Crédito
CORFO Inversion Regiones, el cual se contempla fiagaciar a largo

plazo créditos y operaciones de leasing que losdsaotorguen a pyme en



regiones distintas a la Regién Metropolitana, cbfinede colaborar a la
descentralizacion del pais y el desarrollo progactegional. Esta linea es
financiada con recursos de CORFO yKleditanstalt fir Wiederaufbau
(KfW) de Alemania.

El Crédito CORFO Inversion Regiones, es un craditperacion de
leasing hasta por US$1.000.000, que opera respecto ds todcsectores
productivos, destinado al financiamiento de inwerss de pyme que
desarrollen sus actividades productivas en regidifegentes a la Region

Metropolitana.

Los créditos pueden ser otorgados en délares onatades de
fomento, a tasa de interés fija, en plazos quedemde 3 hasta 10 afos,
comprendiendo periodos de gracia para el pago piakcae hasta 24
meses. El pago debe efectuarse en cuotas senestrdla empresa
beneficiaria del crédito debe aportar con recupsopios, no menos de un

15% del monto total de la inversion.

Pueden acceder a este financiamiento empresascpooakide bienes
y servicios que desarrollen sus actividades prodhgten regiones
diferentes a la Region Metropolitana, con ventasals de hasta el
equivalente a US$10.000.000, excluido el IVA.

El objeto de este financiamiento es la adquisidénactivos fijos,

contratacion de profesionales y puesta en marchgrdgecto, con un



maximo de 30% del monto total del crédito paratehpie trabajo. Por otro
lado, en virtud del Crédito CORFO Inversion Reg®nse otorga
financiamiento a proyectos de distintos rubrosdpotivos de bienes y
servicios, a excepcion de inversiones en los sextate Turismo,

Educacion, Salud y Comercio.

Esta categoria de financiamiento, no financia camge terrenos,
salvo que corresponda a un traslado de la empresgi@es. Tampoco
proyectos inmobiliarios, inversiones que no cumptam la normativa
ambiental, adquisicion de vehiculos de transpateestre de pasajeros o

carga, e inversiones relacionadas a la produc@&d@rmas.

El acceso a este programa de financiamiento d®RKD, se realiza
a través de los bancos comerciales que lo opegkatualmente estos son el
Banco BBVA, Banco de Chile, Banco del Desarroll@nBo Santander

Santiago, Banco Security, Scotiabank Banco Inteonaty HNS Banco.

3.4.2) Cobertura de Proyectos de Inversion (SUCERSION).

Existe otro instrumento financiero CORFO orientadia pequena y
mediana empresa y este es la Cobertura de Proyeetomversion
(Sucoinversion), la que tiene por objeto faciligr financiamiento de
proyectos de inversion de pequefias y medianas sagpen el sistema

financiero.



Este instrumento esta configurado como una cotzede riesgo de
no pago, otorgada por CORFO, a créditos otorgadodag instituciones
bancarias para financiar inversiones que realicequ@ias y medianas
empresas en regiones, cobertura que permite comptamlas garantias

entregadas por estas empresas a las institucimesieras.

El monto de la cobertura otorgado por CORFO aseieh®0% de la
pérdida neta definitiva (total de capital e integesrdinarios no recuperados
por el banco), con un tope maximo de 40% del moniginal del crédito

otorgado.

Pueden acceder a la Cobertura de Proyectos desibwerlas
pequefias y medianas empresas privadas que rekideversion en una
Region distinta a la Region Metropolitana, con @snanuales netas con
superen UF 100.000, que estén clasificadas poamtdren categoria de
riesgo no inferior a “C1”. También pueden accedepresas nuevas, cuyas
proyecciones de venta para los tres primeros aéagpdracion satisfagan

los requisitos antes sefalados.

Esta cobertura de riesgo de no pago, es aplicdak@peraciones de
crédito y tiene un tope maximo de cobertura de W0AD0. Las
operaciones de crédito acogidas a la coberturandelstar orientadas

especificamente al financiamiento de inversionevas.



Se permite incluir un monto destinado al capitatrdbajo requerido
para la puesta en marcha del proyecto, un montsuperior al 30% del

monto de la operacion.

Los créditos deben ser otorgados por las instigsiobancarias a

plazos comprendidos entre 3y 10 afos.

El caracter de la cobertura es condicional, pugstosu desembolso
se produce solo en el caso de incumplimiento dedlaieen el pago de sus
obligaciones con el banco y una vez agotadas kEancias de cobranza

judicial.

El acceso a este instrumento es directo a tra@desdbancos que
tienen convenio con CORFO. El banco solicita a EORa cobertura para
cada uno de los proyectos que le presenten sugedieEn |la actualidad,
estos bancos son Banco BBVA, Banco de Chile, B&ardander Santiago,

Banco Security y Banco del Desarrollo.

3.4.3) Capital de Riesgo a través de Fondos dedidre

Otro programa de financiamiento que ofrece CORFOretaciona

con el Capital de Riesgo a través de Fondos dedidve



En virtud de este instrumento, se pone a dispos®las pyme dos
lineas para Capital de Riesgo administradas podd3de Inversion, con el
propésito de que éstos via capital inviertan, emegyque presenten
condiciones favorables de crecimiento, innovaciérmgue cuenten con
proyectos de expansion, particularmente destinadasia mercados

externos.

Las lineas a disposicion de las pyme son: Cap#aRgksgo para

Pyme en Expansion y Capital de Riesgo.

3.4.3.1) Linea de Capital de Riesgo para Pyme @arsion.

La linea Capital de Riesgo para Pyme en Expansé&re por objeto
el financiamiento de la expansion que experimenedianas y pequeias
empresas, a través del otorgamiento de préstamagmores de capital a
través de Fondos de Inversion, para que de est® reedincentive la
participacion de los administradores de los Foreloda gestion de esas
empresas. CORFO entrega los recursos a los Faledowersion para que
éstos realicen operaciones de aportes de cappaésiamos a las pyme,
restringiéndose la relacion comercial exclusivamamitre dichos Fondos y

la empresa beneficiaria.

Es un financiamiento CORFO de largo plazo, canddiza través de

Fondos de Inversion que se encuentran regidosapbey N° 18.815 o la



Ley N° 18.657, por un monto que no exceda al 30@%4od aportes
pagados al Fondo, con el fin de que éstos apodpitat en empresas o
proyectos que presenten un considerable poteneiatrecimiento y de

rentabilidad.

El financiamiento realizado por CORFO al Fondo m\eetsion debe
efectuarse en Unidades de Fomento o en dolarespleaons que sean
acordes a la duraciéon del Fondo (maximo de 15 ajfiagp tasa de interés
en funcion de la rentabilidad obtenida por el Foraio Inversion al

momento de su liquidacion.

Pueden acceder las pyme de cualquier sector preduconstituidas
legalmente en Chile como sociedades andonimas esirad sociedades
anonimas u otras sociedades de capital constitugsasel extranjero,
siempre que los recursos sean aportados directanpamt éstas en una
sociedad con domicilio en Chile. Las empresasagpten estos recursos
no deben poseer un patrimonio superior a UF 1008008 fecha de la

inversion del Fondo.

No podran acceder empresas inmobiliarias, instihes financieras,
sociedades de inversion, empresas en cuyos propestsctivos 0 cuyos
productos fabricados no cumplen con la normativdiantal vigente o
aquellas en que los aportantes del Fondo poseariarés de propiedad o

de acreencia directa o indirecta.



Los Fondos de Inversion que pueden optar a estssms de
CORFO, para aportarlos a su vez a empresas, sgiblete aquellos
constituidos de acuerdo a la Ley N°18.815 o lalN&y8.657.

Los Fondos de Inversion aportan capital en funaién distintos
criterios para evaluar un potencial negocio y dead participacion en él.
Por lo general se trata de negocios que preserdgepaxtivas de alta
rentabilidad, orientados a un mercado en crecimi@on una demanda

potencial importante y con posibilidades de cortquisiercados externos.

3.4.3.2) Linea de Capital de Riesgo.

La otra linea es la de Capital de Riesgo. Tiene qimgeto el
financiamiento de empresas con un considerablegialede crecimiento y
gque aun no tienen presencia en bolsa, a travésotdefjamiento de
préstamos o aportes de capital a través de Foraldsvdrsion. CORFO
hace entrega de los recursos a los Fondos de ibwepara que éstos
realicen operaciones de aportes de capital o pnéstaa las pyme,
restringiéndose la relacion comercial exclusivamamitre dichos Fondos y

la empresa beneficiaria.

Consiste un financiamiento CORFO de largo plazmakzado a

través de Fondos de Inversion regidos por la Leg8\815, para que éstos



aporten capital en empresas 0 proyectos que pegsamt importante

potencial de crecimiento y de rentabilidad.

El financiamiento CORFO al Fondo de Inversion saliza en
unidades de fomento, con plazos acordes a la duraal Fondo — con un
maximo de 15 afios — y una tasa de interés en fumgda rentabilidad del

Fondo.

Pueden acceder empresas chilenas de cualquier sectindmico,
constituidas como sociedades andnimas cerradasengan un patrimonio
de hasta UF 500.000 a la fecha de la inversioifraiedlo.

Se exceptian las empresas inmobiliarias, instigsiofinancieras,
sociedades de inversion, administradoras o cont@m$as de obras de

infraestructura publicas.

En cuanto a los Fondos de Inversion que puedernr @ptastos
recursos de CORFO, para aportarlos a su vez a sagyreon elegibles
aquellos constituidos de acuerdo a la Ley 18.81ug cumplan los

requisitos definidos por CORFO.

Los Fondos de Inversion aportan capital en funaiéndistintos
criterios para evaluar un potencial negocio y dead participacion en él.

Por lo general se trata de negocios que preserdespeqzrtivas de alta



rentabilidad, orientados a un mercado en crecimie€on una demanda

potencial importante y con posibilidades de cortquisiercados externos.

La CORFO ofrece, ademas de los sefalados, otrasinmentos
destinados al financiamiento de las pyme, talesoctonson el leasing
pymé&® subvencién al pago de la prima del seguro agficot el

financiamiento de capital de trabajo féatoring®.

3.5) El Fondo de Garantia para el Pequefio Empoe@a@GAPE)

El Fondo de Garantia para el Pequefios Empresagosge por el
D.L. N° 3.472 de 1980 modificado por las Leyes ninwel 9.280, 18.280,
18.437, 18.840, 19.498 y 19.677, y por el Reglamenie Ila

%6 Tiene por objeto financiar el arrendamiento cooi@p de compra de equipos, maquinarias y bienes de
capital nuevos. Se incluyen los servicios anexea pa instalacién y montaje, de construccionesrab
civles destinadas a los fines productivos de nmmedia y pequeflas empresas.
Es un financiamiento de hasta 100% del valor déieses y servicios elegibles, cuyo valor de conmora
exceda de UF 25.000, excluido el IVA. Se otorgadélares o en unidades de fomento. Tiene tasa de
interés fija y considera plazos de pago de enyré 2fos.

Sin perjuicio de lo anterior, CORFO podra aprobddmanciamiento de operaciones por un monto mayor
a UF 25.000, cuando la adquisicion de bienes dcesvcorresponda a proyectos nuevaos, relocalinasio

de empresas o ampliaciones sustanciales destimath@®rporar nuevas lineas de produccién o abarcar
nuevos mercados.

%" La subvenci6n al pago de la prima del seguro algries una subvencién que cofinancia el 50% del
costo de la prima del seguro que tome el agricuttéis UF 1,5 por pdliza. El tope de la subvenc®de
UF 55 por agricultor al afio.

28 £ financiamiento de capital de trabajo V&toring, es un financiamiento que CORFO canaliza a
través de empresas de factoring dependientes @ rmamcos, para que éstas compren los documentos,
facturas o titulos de crédito emitidos por pequgfim&dianas empresas, correspondientes a sus .ventas

La empresa de factoring adquiere estos documeiganpo por adelantado una parte del valor de los
mismos, con lo cual la empresa Pyme obtiene resligaidos inmediatos para capital de trabajo.



Superintendencia de Bancos e Instituciones FineagieEsta formado por
un aporte fiscal equivalente a 500.000 U.F. y esimidtrado por el Banco

del Estado de Chile que lo representa legalmente

El FOGAPE es un instrumento que permite avalarcleslitos de
pequefios empresarios que no cuentan con garanifegerges para

presentar a las instituciones bancarias.

Para la asignacion de estos fondos, el Banco Esteakza la
licitacion de derechos de garantias a institucidmasicieras elegibles (15
bancos e instituciones de crédito privada y dosigag) que son el mismo
Banco Estado y el Instituto de Desarrollo Agropecudel Ministerio de
Agricultura), que estén interesadas en brindar ito®da pequefios vy

medianos empresarios.

En relacion a los criterios de accesibilidad aguls, se deben sefialar

los siguientes requisitos basicos:

Primero: pueden acceder las personas naturalesidicas que
desarrollen actividades empresariales, ya sea giigds 0 de servicios, con

la debida formalidad tributaria.

Segundo: se debe estar clasificado en categoriaestp Al, A2,
A3, B o C1, de acuerdo criterios de la Superintan@de de Bancos e

Instituciones Financieras, presentando capacidgthde suficiente para el



cumplimiento de sus obligaciones y viabilidad es teegocios para los

cuales requiere financiamiento.

Tercero: se debe presentar informes comercialesdbles. Quedan
excluidas las personas que presenten deudas movesaglas o castigadas
en el sistema financiero, como aquellas que presgmnbtestos sin aclarar,

deudas previsionales, laborales y/o tributariasagas.

Cuarto: Calificar como pequeiio empresario, exportadi
organizacion de pequefios empresarios elegiblegnselgnivel de ventas

netas anuales o exportaciones.

El FOGAPE define como pequefias a las empresasokgricon
ventas anuales inferiores a 14.000 U.F. y a lasgricolas con ventas
anuales inferiores a 25.000 U.F. En cuanto arngs&sas exportadoras se

ha establecido un valor maximo de 16.700.000 derdglde exportaciones.

La Garantia FOGAPE puede emplearse a préstamasfipanciar
proyectos de inversibn como maquinarias y equigesarrollo de plantas
productivas y adquisicion de mobiliario. Tambigrege aplicarse a Capital
de trabajo, como mercaderia, pago de remuneracigasts de cultivos y
a gastos de capacitacion y asesoria. Por Ultengadantia puede utilizarse

en la creacion de nuevas empresas.



El endeudamiento afecto al FOGAPE debe cumplir cotas
caracteristicas. En primer lugar el crédito dedyehasta un monto de 5.000
U.F., con tasas de garantia maxima de 80% pad#agénferiores a 3.000
U.F., o de 50% para créditos que se encuentrea 8100 y 5.000 U.F. El
saldo de deuda afecto a garantia FOGAPE no pugéessuas 5.000 U.F.

En el caso de organizaciones de pequefios emmesdegibles, el
crédito puede tener un monto maximo de 24.000 ¢hf.una tasa maxima
del 80%. En relacion a los exportadores el montdp ser de hasta 4.810
U.F..

En relacién al plazo de pago, el reglamento d&Q&APE establece
10 afos para empresas agricolas, no agricolasapinagiones de pequefos

empresarios elegibles. Respecto a los exportagbp@azo es de un afio.

Los créditos afectos a la garantia del Fondo dedeensolicitados
directamente a las instituciones financieras quesegnten derechos
adjudicados, incluyendo a Banco Estado, y en cago se pueden solicitar
en cualquiera de las oficinas que presenten atend& Pequefias y

Microempresas del pais.

Las Instituciones que actualmente operan con eldé-on que
registran adjudicaciones vigentes correspondenre@®e Chile, Banco
Del Desarrollo, Banco De La Nacion Argentina, Bartestado, Banco

Santander Santiago, Banchile Factoring S.A., BGQT] Bactoring, Bice,



Banco Conosur, Scotiabank Sudamericano, HNS BaBank Boston y

Banco Falabella.

3.6) Concentracion bancaria y la oferta de créalies pyme.

Las instituciones bancarias son la principal feetg financiamiento
para las empresas de menor tamafio. En Chile, @tinea década, con el
proceso de integracion y globalizacién financideabanca se ha visto
forzada a desarrollar estrategias para competir st pares. Por lo
anterior se ha desarrollado el fenomeno de aum@mtta concentracion
bancaria, a través de adquisiciones y fusionesdbi@sc con el objeto de
reducir costos operativos y competir en mejoresdicoones en los

mercados internacionales.

La concentracién bancaria se define como la poifortotal de
depdsitos de un banco determinado con respectutadlde depdsitos del

sistema.

En este escenario, pueden producirse diversososfea relacion al
otorgamiento de créditos a empresas de menor tamaiccuanto a estos
efectos, es importante determinar si la mayor aunaeion de depdsitos
bancarios influye en la oferta de préstamos a esapramedianas y

pequenas.



Existe una relacién entre la participacion de maocde los bancos —
concentracion bancaria — y la oferta de créditeahlas empresas de menor
tamafio. Esta relacion consiste en que a medidalaguénstituciones
bancarias experimentan un crecimiento o aumengug®rticipacion en el
mercado, ya sea producto de un plan de expansiéimnf o adquisicion,
éstas reducen su oferta de crédito a las empresazedor tamafio como

proporcion de sus activos totales.

Lo recientemente aseverado tiene por fundamenéo lag nuevas
estructuras bancarias de mayor envergadura y cpdguletienen la
posibilidad de participar en el financiamiento deyectos de mayor
tamafo, de los cuales no han podido participarriantéente debido a la
limitacion de sus recursos, distanciando de esioneb acceso a crédito a

empresas de menor tamafo.

Por otro lado, por las condiciones en las que opksempresas de
menor tamafio, en las que se presentan los probldmasimetrias de
informacion y moral hazzard los bancos incurren en mayores costos

relativos para financiar a las pyme.

Cabe agregar, que no obstante que la mayor coacegmtrbancaria
pueda disminuir la oferta de créditos hacia lasegyes posible que la banca
de menor tamafio al no presentar economias de epeaitaanezca en el
sector tradicional, lo que implicaria que estoscbarse especialicen en el

financiamiento del sector de la pequefia y medianaesa.



CAPITULO IV
PROPUESTAS PARA MEJORAR EL FINANCIAMIENTO DE LA
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA.

4.1) Consideraciones preliminares.

Como se ha sefalado, el costo de financiamientoegirenta en
Chile la pequena y mediana empresa es consider&si®. se debe
principalmente a la existencia del problema deelacgion — asimetrias de
informacion ymoral hazzard-, a la rentabilidad esperada de los proyectos,
a los costos de transaccion, al elevado riesgoéthto de estos segmentos,
al pequefio tamafio de los créditos otorgados y iackrtidumbre de la
banca respecto a la recuperabilidad de estos asédisimismo, se deben
considerar determinados aspectos de la regulagi§teste en materia de
créditos, que restringen una mayor competenciae eptoveedores de

crédito y tienen como efecto un encarecimientdidahciamiento.

Se suele afirmar que la competencia es la mej@tageara reducir
un precio, como lo es la tasa de interés. Si bgenierto que han existido
avances que incentivan la competencia y transparedetsistema, como es
la reduccién del capital minimo requerido para amdn banco, la
ampliacion del célculo de la tasa maxima legal elianinacion de la
posibilidad de que los bancos cobren tasas efsctiganterés superiores a
las comunicadas, se puede seguir mejorando ell at$tema y legislacion

bancaria.



Para obtener un mejor financiamiento para la pesuefinediana
empresa, es menester reducir los costos con quearoges bancos
simplificando las regulaciones, ampliar sus areasatjocios y aumentar su

competencia.

A continuacibn se sefialaran propuestas concretam [

mejoramiento del financiamiento a la pequefia y ar@empresa.

4.2) Propuestas en el ambito de mejoramiento oiddemacion.

4.2.1) Credit Scoring.

La carencia de informacion adecuada y completaestb pyme,
agrava considerablemente el problema de la selgctad asimetrias de

informacion y eimoral hazzard

Un sistema eficaz para morigerar los efectos deodi problemas es

el credit scoring

El credit scoringes un mecanismo en virtud del cual las institugson
financieras pueden realizar una evaluacion cuéinatde la calidad de una
operacion de crédito, en funcién de determinadasctexisticas de quien
solicita el crédito, a las cuales se les asigngpumtaje. Si el puntaje

obtenido supera un rango preestablecido la operasi@probada.



En la practica, esta herramienta consiste en dapiacion de la
mayor cantidad posible de informacion sobre losddezs y proceder a un
orden y sistematizaciéon de ella de acuerdo de njueto de caracteristicas
o atributos de ellos, de tal forma de realizar ndlisis estadistico del

riesgo.

Un modelo clasico deredit scoring se elabora a partir de un
muestreo importante y representativo de créditas.anterior proporciona
una medida de cumplimiento en el pago de créditodetermina los
distintos factores que mejor lo explican. Los leslos que arroje el

modelo permiten su aplicacion en la toma de dewésio

Es conveniente considerar en los modelos utilizaelo relacion a
empresas pequefas, la informacion personal delodukitio que, en estos
casos existe semejanza a la decision del otorgémn los créditos de
consumo. De este modo, los principales factores peedir el riesgo de
crédito de una empresa pequefia son los afios eegetia, la historia

crediticia del dueio y los activos financieros vdkis del dueiio.

Gracias a los avances de la tecnologia en elniratdo de la
informacion, se ha abierto la posibilidad de uncpsamiento de datos
rapido y eficaz, disminuyéndose considerablemergdiémpos de andlisis

de operaciones y el costo en el procesamiento idéolanacion.



Como anteriormente se sefald, los costos fijos cdeicter
administrativo, representan un elemento proportmeate mayor en los
créditos de menor tamafio, por lo que otorgar uditoré@ una pyme, es en
virtud de la proporcion, mas caro. Pues bien,disminucion de los costos
fijos en los procesos de tratamiento de datos amed las pequefas y

medianas empresas, puesto que los costos de traEmsaon disminuidos.

El sistema deredit scoringotorga importantes ventajas. En primer
lugar, permite entregar créditos sin necesidadndeontacto directo con el
solicitante, lo que disminuye la necesidad de sates. En segundo lugar,
reduce la necesidad de presentacion de documemtamd parte del
solicitante. Por otro lado, también destaca coamiaja el hecho de que las
solicitudes se procesen de forma mas expedita.cuarto, cabe destacar
que elcredit scoringdisminuye considerablemente los costos de personal

de las instituciones financieras.

En general las ventajas sefaladas, se resumemeersegreducen
considerablemente los costos de transaccion. Pave destacar, otro
beneficio importante que se le imputacegdit scoring que es su aporte a
una mejor evaluacion de riesgo, y el proveer uree lantitativa para

determinar con mayor precision las tasas cargadadaoperacion.

Es evidente que el sistema en analisis tambi&epta limitaciones.
La mas importante es que al constituir un mecanisstandarizado se

aplica satisfactoriamente a créditos pequefios descplazos. Por otro



lado el método no necesariamente captura determinémmacion, la cual
no puede ser incorporada en el computo del puntajgue perjudica a
ciertos solicitantes de créditos que pueden serdsudeudores, pero cuyas

fortalezas no aparecen en el papel.

No obstante lo anterior, es manifiesto que lazaitién delcredit
scoringconstituye un gran avance en la cobertura crelitie la pequefia y

mediana empresa.

En Chile, tanto el Banco Estado, como el BancoD@ésarrollo, han
desarrollado sistemas propios de evaluacion cecalitios que han arrojado
satisfactorios resultados en términos de tasa cgpeeacion y riesgo de

operaciones.

Para un funcionamiento adecuado aeldit scoring es menester que
los bancos identifiguen de forma precisa los eléosede los potenciales
deudores que sean buenos predictores del pagadttloc Para ello, es
necesario disponer de informacion histérica decl@ntes, lo cual hoy es

propiedad exclusiva de cada institucion.

4.2.2) Creacion de cuentas crediticias estandarizpdra pyme.

Es posible afirmar que el desarrollo de estadomtabbes

estandarizados para empresas y la informacion salwaidad del deudor,



constituyen en gran medida bienes publicos, y esntido existen bajos
incentivos por parte de privados para generarrgsemacion. En virtud de
lo recién aseverado, se justifica un subsidio doabgetivo de lograr un

mejoramiento de la informacion contable de las esys.

Una forma eficiente de morigerar los problemasci=eso financiero
de la pequefia y mediana empresa, es mediante dai@rede cuentas
financieras estandarizadas, tal como ha sido & easSuecia, donde se
implementd exitosamente un manual estandar de libdéal, llamado “el

manual BAS”.

Las cuentas estandarizadas para pequefas y nmedemaresas
constituirian en Chile un gran aporte, dado quemperan realizar una
mejor evaluacion del estado contable de las pyne¢ermhinando con
factores preestablecidos cual es el riesgo de arilegycréditos y asi poder

hacerlas comparables y agrupables en categoridarsisde riesgo.

4.2.3) Creacion de Centrales de Informacion.

La existencia de centrales de informacién, pertaicumulacion de
informacion histérica y corriente sobre los deudoréo sefialado permite
reducir el otorgamiento de créditos a malos dewjgreon esto, reducir el

costo de su financiamiento, puesto que como seiaRaamteriormente, la



tasa de interés que paga un buen deudor, contegenmpensacion del

incumplimiento parcial o total de malos deudores.

Las centrales de informacién perjudican a los makeudores, dado
qgue los bancos, como regla general, no otorgantaséd deudores que

incumplieron en el pago de su obligacion.

Criticar al sistema bancario por restringir elesm al crédito a los
malos deudores, es ignorar el problema de la sétecdJn buen sistema
bancario no presta a los malos deudores y al sépgreeduce los costos de
financiar a buenos deudores. Lo anterior se facdon la existencia de

centrales de informacion compartidas.

4.2.4) Certificacion de la calidad de la gestiériab pyme.

Como ya se ha indicado con anterioridad, la fdiainformacion
sistematica y bien presentada por parte de las pyifeeultan su

financiamiento.

Los bancos solucionan parcialmente este problermavas de una
estrategia de acercamiento hacia el cliente, quaeabza de forma
progresiva. En una primera instancia, se le ofrgm®ductos de escaso

riesgo y a medida que el conocimiento de la empessancrementa,



aumentan la variedad de productos ofrecidos. Bibaego, este proceso

involucra costos para ambas partes.

La percepcidn inicial de los bancos de que exiskilidad en la
calidad de la gestion de las pyme, es un factorigfigye en la falta de
confianza de los bancos. Un estudio empiricozadti por Juan FoxI&Yy
sefiala que las instituciones bancarias favoregaantean la existencia de
un mecanismo que certifique la calidad de gestiénlas pequefias y
medianas empresas, puesto que se generaria uadertecque ayudaria de
forma significativa a los bancos en la evaluaciéhrabsgo, y disminuiria

los costos de procesamiento en las operaciones.

La capacidad de gestion del empresario, es uneak®mmportante
para efectos de la estimacion del riego de la esapen relacion a los
créditos de mayor plazo, puesto que dependera am parte de esa
capacidad que el proyecto o negocio sea menosrableea las bajas en el

ciclo de la actividad, o a cambios de escenarios.

Para que una certificacion de la calidad de ladese las pyme sea
exitosa, las instituciones bancarias deben estaluaradas directamente en
su disefo y elaboracion, puesto que seran finabmesias las que acepten o

no la certificacion.

% Foxley, J. “Limitantes al financiamiento de laspeasas de menor tamafio: un estudio en terreno con
principales oferentes en Chile”, Proyecto conjwtn Ministerio de Economia — CORFO — Banco del
Estado — CEPALPoliticas de financiamiento de pequefias y mediengzresas en Chil@999.



Sin embargo él solo hecho de la certificacién denla gestion, no
puede significar la obtencién automatica del ccedo puede pretenderse
que el banco renuncie a la evaluacion del riesga externalice. Es
menester, que la institucién bancaria deba redizavaluacion del crédito
y el riesgo que éste compromete. El objetivo ppialcde este sistema es
modificar la percepcién inicial del banco respectola gestion del
empresario, aumentando la confianza hacia esteadilyi disminuir los
costos de transaccion, para que de este modo, ssa faatible el
otorgamiento de créditos a mayores plazos a pequgianedianas

empresas.

4.2.5) Financiamiento en relacion al impuesto stdsaitilidades retenidas.

Los ya analizados problemas que enfrenta la p@gesipresa, traen
como consecuencia qué gran parte del financiamigmtia pyme proviene
del patrimonio personal de los socios y de lasdatles retenidas de la
empresa. Por otro lado, como ya se examind, psbiidemas arrojan como
resultado que los bancos exijan garantias a lagesamp para otorgarles
créditos. Por lo anterior, las utilidades retesidambién son de gran
relevancia, puesto que estas permiten que la pyonsmte con mas
garantias, considerando que su disponibilidad deicaes es bastante

limitada.



Por lo recientemente expuesto, seria de grardadily altamente
conveniente que la pequefia y mediana empresatetribdlo por las
utilidades que repartan y no por las que retengn.embargo esta medida
puede estar sujeta a criticas en el sentido dpaga facilitar la evasion y
elusion de impuestos, pero sin lugar a dudas t@ddi la constitucion de

garantias por parte de las pyme.

4.3) Medidas en relacion a la intensificacidon dectanpetencia entre

bancos.

4.3.1) Impuestos al Crédito; el impuesto de TimlgrEstampillas.

Las relaciones a largo plazo significan tanto pasabancos como
para las empresas incurrir en costos fijos, lo ty@e como consecuencia
qgue las empresas pequeias tiendan a relacionarseerwms bancos y en la
mayoria de los casos a uno. Es de gran relevaacalas pyme que el
mercado bancario sea lo mas competitivo posibleug kg regulacion

vigente no encarezca el cambio de banco.

Una normativa que encarece el cambio de banc@qgeslla que
regula los impuestos que se pagan al tomar unteréden Chile, el
impuesto de Timbres y Estampillas, obliga a pafjar28o del crédito cada
vez que una empresa lo suscribe o0 se cambia a b@tnzo para

refinanciarlo.



Estos impuestos encarecen los créditos, limitaswlacceso a las
pyme, pero ademas, relaja la competencia entrbadnsos. Lo anterior se
explica en el fendmeno de que no basta que un hamdcezca a un deudor
una mejor tasa que su actual banco para que aleésiea conveniente
cambiarse de banco, puesto que el cambio se ercakéener que pagar

nuevamente el impuesto.

Los impuestos a los créditos tienen consecueigiasno se limitan
s6lo al encarecimiento de los créditos, sino quenméd generan efectos
anticompetitivos que perjudican el acceso al ovédieé la pequefa y

mediana empresa.

4.3.2) Traslado de garantias.

Otro obstaculo para el desarrollo de la compegeecire bancos, son
las dificultades qué estos ponen para la liberag@garantias a un deudor,
cuando éste decide refinanciar su deuda con otroobala consecuencia
es similar al caso anterior. El alzamiento de mi#@a en un banco con el
objeto de constituirlas a favor de otro es onerpsste costo de cambiar de
banco eleva epread

Un mecanismo propuesto para la solucion de estblgmma es el
establecer registros centralizados que permitardealdor cambiar su

garantia de un banco a otro, simplemente cambiahdegistro. De este



modo, una empresa puede constituir sus garantfagoa de un registro
centralizado de garantias, éste emitir un certdbcaendosando la
correspondiente garantia al acreedor. Para proegédambio de garantia
de una institucidon bancaria a otra, bastara coandbso del certificado.

Este sistema es semejante al de los almacenesatEn@rvarrants

Disminuyendo de este modo el costo de cambiarsbatieo, se
lograria un mejor desarrollo de la competenciaodebhncos y se mejoraria

el acceso al crédito de las pyme, al ser este arasdh

4.3.3) Barreras de entrada al mercado bancario.

En diversos paises los bancos suscriben unadeedeuerdos que los
vinculan en red. Asi por ejemplo, suele existilosdna red de cajeros
automaticos, un solo emisor de tarjetas de créditona camara de

compensacion de pagos electrénicos.

Que el acceso de bancos nuevos a estas redessyetdeal acuerdo
de los bancos ya existentes, puede constituir mbiemte un bloqueo a la
entrada del mercado bancario, haciendo muy di@saltla entrada de
nuevos bancos. Asi un banco entrante que no estidara la red de
cajeros automaticos, tendra que duplicar las rpdes ofrecer un servicio
similar, gasto que no esta en condicion de afrontha negativa a la

interconexién es una barrera de entrada efectilacaracter absolutamente



anticompetitiva, lo que como sefialamos, trae refasbnsecuencias a las

empresas que necesitan financiamiento.

Es justificable en este sentido que sea imperg@ra los bancos que
acepten a los nuevos bancos en sus sistemas dalalei@ndo ser la

interconexién sin discriminacion y obligatoria.

4.4) Tasa Maxima Legal.

La tasa maxima legal es un ejemplo paradigmatcordh norma que
estd inspirada en proteger a los deudores, perofigaknente, resulta
perjudicial para ellos mismos. La tasa maximallegasiste en un tope
artificial al cobro de intereses que deja a logaes mas riesgosos fuera
del sector bancario y no bancario formal, resignofosd a merced de
prestamistas que funcionan al margen de la leygvaphan los estados de
necesidad de los deudores. Por otro lado, lant@sama legal incentiva la
falta de transparencia del sistema, puesto queamieddiversas creaciones
se termina por cobrar sobre la tasa maxima, adrevéodos plenamente

legales.

Eliminar la tasa maxima legal ofreceria un sistemda transparente y
mayor cantidad de sectores podrian acceder al demaditicio formal.
Al mismo tiempo se acabaria con las diferenciaseelos bancos y los

oferentes no bancarios, puesto que los primerosrienenos posibilidades



de exceder la tasa maxima legal, ya que los ofeserd bancarios, ademas

de cobrar intereses pueden cobrar comisiones.

Es recomendable, al menos, ampliar la tasa malega, con el
objeto de que fuera verdaderamente una tasa mabkart@pe, que estuviera

por encima de los equilibrios de mercado.

4.5) Créditos no bancarios.

Por otro lado, se pueden efectuar cambios en dalaeon que
busquen incentivar el otorgamiento de créditos ranchrios. El
financiamiento seria mas barato y abundante safofecido por oferentes
de crédito no bancario como casas comercialesmatiboas, distribuidoras

de maquinariafactoring, entre otras, ademas de bancos tradicionales.

El economista chileno Bernardo Fontainte Talay2f®2), sefala al
respecto que uno de los obstaculos mas importgoiesleva el costo de
los créditos, es que la Ley de Bancos estableeceamopolio de éstos en la
“correduria de dinero”. En Chile soOlo los bancaggen captar fondos
mediante la emision de bonos o depdsitos y luegstar esos fondos a
personas o individuos. Lo anterior en virtud deicalo 39 de la Ley de
Bancos que dispone “... ninguna persona naturalidigar que no hubiere

sido autorizada por ley, podra dedicarse por cuprm@ia o ajena a la



correduria de dinero o créditos representados ptmres mobiliarios o

efectos de comercio, o cualquier otro titulo delitoé.

Es indudable que la captacién de depdsitos ddigodp la emision
de medios de pago debe estar restringida a bancasemtidades no
bancarias que cumplan ciertos requisitos y normaagcas. La emision de
bonos y efectos de comercio para prestar a teresréactible de abrirse a
compafias déactoring casas comerciales, emisoras de tarjetas deayrédit
distribuidoras de maquinarias y equipos, autometoedc. sin que estas

sean necesariamente bancos.

En Estados Unidos existe libertad para empresdsadeng tarjetas
de crédito de comercio o empresas, empresasactering empresas
automotrices o proveedoras de equipos, se endeadenel publico

emitiendo efectos de comercio para financiar abestes.

En Chile quien quiera financiar a sus clientesedebdeudarse con
los bancos, lo que significa incurrir en un cost@yar y una limitante para
el crecimiento del tamafio de su negocio que esetrdmado por el monto

maximo que los bancos estan dispuestos a prestarles

Es asi que las empresas medianas en su mayadiia festadas a
recurrir a los bancos para conseguir créditos. groseedores de créditos
como empresas deasingy factoring o proveedores de equipos que deseen

otorgar financiamiento a sus clientes, tienen usadello restringido a



menos que sean parte de un banco. Lo anterioelse a hecho de no
poder emitir bonos lo que limita su capacidad foxara para prestar

grandes volumenes de crédito.

Es interesante destacar el caso @eneral Electricen Estados
Unidos, que partié financiando electrodomésticosogyores, aprovechando
la posibilidad de captar fondos del publico, y ebtranscurso del tiempo,
termind creando su filial “GE Capital” que es resgpable del 60% de las
utilidades que financia, desde motores de avioretahrefrigeradores.
Ademas es uno de los mas importantes financistasenoviles, tarjetas
de crédito comerciales y créditos hipotecarios stados Unidos. Todo lo

anterior sin ser banco.

De existir en Chile reglas mas flexibles en lassames de efectos de
comercio, podria haber mayor disponibilidad de itn8d de casas
comerciales, de proveedores, de automotoras y émmbias crédito
disponible para pyme por parte de sus proveedoesspyesas dfactoring
y créditos especializadas que operarian de forrdapendiente a los

bancos, con métodos y niveles de gastos distindiesa

Los créditos de consumo para pyme serian masosayatn mayor
abundancia si fueran ofrecidos en forma méas anmpdia oferentes de
crédito no bancarios — V. gr. casas comercialgaiesto que pueden tener
menores costos para evaluar y negociar con eltelgmayor flexibilidad

para adecuarse a las posibilidades de pago questasciones financieras.



Lo propuesto, podria conducir a un aumento erisiodibilidad de
crédito para consumidores y pyme, y en una redoceid el costo del

crédito.

Por otro lado, un método de dar mayores posihidda de
financiamiento a las empresas medianas y emergeaesiste en facilitar
la emisién de bonos, con el objeto que se genermencado de bonos
emitidos por este tipo de empresas, para que gséasconocidas entre los
inversionistas y luego se emitan acciones en laabemergente. Pero lo
anterior no se trata de permitir que cualquiera guwalquiera circunstancia
pueda endeudarse emitiendo bonos, sino que se ddizemvar ciertos
requisitos de informacion y clasificacion de riesge debera determinar la
normativa de emision de valores y que satisfagarmiiberios de prudencia
en el manejo de inversiones que empleen los iressas profesionales en

la adquisicion de esta clase de bonos.

Es patente que la gran mayoria de las pyme na@ yader reunir los
requisitos para emitir bonos directamente, peroeotes de crédito no
bancario con especializacion en el financiamiemt@ste tipo de empresas,
como el caso de lofactoring podran emitir bonos y de este modo

satisfacer las necesidades de ellas.



CONCLUSION

A partir de la caracterizacion de las pequefiasegliamas empresas
realizada en este documento, se puede afirmar lqoeneepto pyme es
ambiguo e inexacto puesto que con el se alude @mjunto de empresas

que presentan una marcada diversidad y heterogeheid

Al analizar la dinAmica empresarial, se llega a&daclusion que el
fracaso y salida de empresas y su reemplazo pas @ittmas nuevas es
parte sustantiva de la dinAmica de la industri@ eBte modo, la salida de
empresas del mercado, no es caracteristica exalagvia economia en
nuestro pais, sino que es un fenbmeno comun ds tagaconomias, con
independencia del nivel de desarrollo. Son regaltie la experimentacion

gue es parte del sistema econdmico.

A la luz del estudio realizado se pueden sostemgrortantes
consideraciones finales respecto al acceso altorBdncario de la pequefia

y mediana empresa en Chile.

No es correcto afirmar, como regla absoluta, duireeho que ciertas
pyme no puedan acceder al mercado financiero hbanaasponda
Gnicamente a una falla del mercado. Existe tadoanjunto de variables
gue son necesarias de considerar para hacer usigyalpor tanto, sacar

conclusiones mas exactas. Asi, por ejemplo, se t#ler en consideracion



que las pyme son mas dificiles de financiar, dade tienen costos de
transaccion mayores, son mas riesgosas en cuammguahplimiento del
pago y la informacion que proveen es incompletar dro lado, existe

baja rentabilidad esperada de sus proyectos.

Las précticas de financiamiento de la pequefiadiana empresa se
condicen con sus caracteristicas propias. Salendelamercado que las
empresas de mayor tamafio y su escala de operatdente es mas

pequena.

Para responder al problema de la seleccion, aasasetrias de
informacion y almoral hazzard los bancos suelen exigir garantias, no
prestar a largo plazo y negar el crédito a muclyasep Sin embargo, sin
este tipo de conductas el mercado de crédito paskfainsostenible.
Criticar al sistema bancario por restringir el atcal crédito a los malos

deudores, es ignorar el problema de la seleccién.

Un mercado financiero eficiente debe seleccionar ferma
mayoritaria buenos proyectos, por lo que muchasresap, sobre todo

pyme, no accederan al crédito.

Un buen sistema bancario no presta a los maloslodes y al
separarlos, reduce los costos de financiar a bukodores. Esto se debe a

que la tasa de interés a la que se ve enfrentadibeudor, contiene los



costos indirectos de seleccionar a los buenos desidola compensacion

del incumplimiento parcial o total de otros deudore

En virtud de los antecedentes estadisticos adakzan el estudio, no
se aprecia claramente una discriminacion a las pyspecto al crédito
bancario. En efecto, su participacion es consideran relacion a su

participacion de las ventas totales del pais.

A raiz de la regulacion prudencial existente, geecentra en el
control de riesgo en otorgamiento de créditos, pecia que los bancos
chilenos son exitosos en controlar el riesgo depago. Lo anterior se
podria imputar al hecho de que son extremadamentemtes, pero esto es

cuestionable segun la distribucién actual del ¢oéeh Chile.

Muchas veces las pyme no reciben financiamiento gimener
calificaciones que implican un alto riesgo, que esaciamente no se
condicen con su realidad, y esto es producto dedendos principales

problemas que las afecta, que es la informacidnidefe que otorgan.

Cabe hacer presente que, el aumento de la coacémirbancaria,
puede disminuir la oferta de de créditos bancdramsa las pyme, dado que
las estructuras bancarias de mayor tamafo y gradordplejidad, tienen la
posibilidad de participar en el financiamiento deyectos de mayor
envergadura, distanciado de este modo el acceséddoca empresas de

menor tamafo. No obstante lo sefialado, es pagudda banca de menor



tamafio al no presentar economias de escala, percaam® el sector
tradicional, lo que implicaria que estos bancosespecialicen en el

financiamiento del sector de la pequefia y medianaesa.

En conclusidn, las soluciones y politicas aplieala fin de facilitar el
acceso a la pequeiia y mediana empresa en Chile @shbe orientadas
principalmente en mejorar la informacion sobrepgsie y a desarrollar la

competencia entra instituciones bancarias.

En el aspecto del mejoramiento de la informaciés, altamente
recomendable la masificacion dalredit scoring puesto que este
instrumento reduce considerablemente los costos trdesaccion y
determina de mejor forma el riesgo. También seaifdes para mejorar la
disponibilidad de informacion la creacibn de cuentarediticias
estandarizadas para pyme — las que permiten unar reepluacion del
estado contable de las pyme —, la creacién deatemtde informacion —
qgue reduce los préstamos a malos deudores, pardutidge este modo que
bajen las tasas —, la certificacion de la calddestion de las pyme — que
puede modificar la percepcion inicial del bancoiha&t pequefio y mediano
empresario, aumentando la confianza y disminuyelo$o costos de

transaccion.

Por ultimo, cabe destacar que la competencia®eeehnismo idoneo
para reducir un precio, como lo es la tasa de ésnterPara obtener una

mejor oferta de crédito para la pequefia y medianpresa, es



imprescindible reducir los costos con que operarblEncos a través de la
simplificacion de la regulacion, ampliar sus ardasnegocios y aumentar
su competencia. Lo anterior se podria lograrggale la eliminaciéon del
impuesto de timbres y estampillas, facilitando relslado de garantias,
eliminando ciertas barreras de entradas al merbadoario y poniéndole

fin, o al menos, aumentando la tasa maxima legal.
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CUADRO 1

La pyme y el resto de las empresas
(Chile 2003)

(1 (2) (3) ) (5 (6)
Micro Pequefia Mediana Pyme Grande Total
Numero de empresas 570.534 105.524 14,557 120.081 6.868 697.483
Participacion (%) 81.8 15.1 2.1 17,2 1.0 100.0
Participacion en ventas (%o) 34 9.5 8.8 18,3 78.3 100.0
Venta promedio 12.3 186,5 12435 3147 23593 2965

(en miles de US$)

Nota: La UF, o Unidad de Fomento, es una unidad de cuenta establecida en Chile para corregir
automaticamente a las obligaciones financieras contra la inflacion.

Fuente: Servicio de Impuestos Internos de Chile. Microempresas son aquellas que venden anualmente hasta
UF 2.400 (alrededor de USS 63.500); las empresas peguefias venden mas de UF 2.400 y hasta UF 25.000
(alrededor de USS$ 661.000); las empresas medianas venden mas de UF 25.000 y hasta UF 100.000(alrededor
de USS 2.646.000); las empresas grandes son aquellas que venden mas de UF 100.000.



Distribucién de tamafios de empresas manufacturergsor subsector

CUADRO 2

(1997, en porcentajes)

CIIU Glosa Tamaiio de planta
Micro Pequefia  Mediana  Grande

3140 Industria del tabaco - - - 100,0
3530 Refineria de petroleo - - - 100.0
3845 Fabricacion de aeronaves - - - 1000
3133 Elaboracion de bebidas malteadas - 111 - 88.9
3115 Fabricacion de acettes v grasas - 8.2 8.2 83.7
3118 Fabricacion v refineria de azicar - - 16.7 B33
3721 Industria basica del cobre 17.4 - 44 78.3
3692 Fabricacion de cemento vy cal 83 8.3 8.3 75.0
3513 Fabncacion de resinas sintéticas - 28.6 - 714
3132  Industria vittvinicola 4.1 16.3 18.4 592
3116 Productos de molineria 23 20,5 20.5 56.8
3121 Elaboracion de productos alimenticios 3.6 255 20,0 50,9
3112 Fabricacion de productos lacteos - 312 21.3 475
3114 Elaboracion de pescados v otros productos mannos 93 199 25.8 450
3523 Fabricacion de jabon, productos de limpieza v tocador 10,3 282 18.0 43.6
3113 Envasado y conservadoe de frutas v legumbres 30 19.0 36.0 420
3131 Destilacion y mezclas de bebidas alcohdlicas - 583 - 417
3560 Fabnicacion de productos plasticos 0.4 35,2 37.8 26.6
3211 Hilados, tejudos y acabados de textiles 4.0 31.6 40.6 21.8
3311 Aserraderos v barracas 56 447 283 214
3420 Imprentas y editoriales a7 514 28.5 16.4
3691 Fabnicacion de productos de arcilla para la construccion. - 474 36.8 15.8
3240 Fabncacion de calzados de cuero 27 61.6 219 13.9
3214 Fabricacidn de tapices v alfombras 12.5 375 438 6,3
3233 Fabnicacion de productos de cuero (excepto calzado) - 61.1 33.3 5.6
3117 Fabncacion de productos de panaderia 23 B7.6 78 23

Fuente: elaborado a partir de la ENTA de 1997,

Notas: (1) La clasificacion por tamafio es la signiente: microcempresa es una planfa con ventas anuales hasta UF
2.400; 1a pequedia vende entre UF 2.401 v 25.000 al afio; la mediana vende entre UF 25001 v 100.000 al adic, v 1a
grande vende anualmente sobre las UF 100.000. (2) Las microempresas estan subrepresentadas en la muestra
porque el INE sélo encuesta plantas de 10 o mas trabajadores.



CUADRO 3

Sobrevivencia de empresas que entraron en 1976

(Estados Unidos)
(1) (2 (3) (4)
Sector Numero que  Tasade Numero que Tasa de
entra entrada (%),  sobrevive sobrevivencia
(1976) 1976 (1986) (3)/(1)

Alimenticio 474 25 144 30,4
Textil 308 39 &4 273
Prendas de vestir 264 i8 236 27.3
Iadera aserrada 794 3.7 256 322
Muebles 531 37 141 234
Papel 126 3.0 37 45,2
Imprentas 805 29 768 42.5
Quimicos 322 3.0 114 354
Petraleo 41 32 11 26,8
Caucho 430 4.7 176 40,9
Industnia del cuero 124 3.0 30 24,2
Piedra, arcilla v vidrio 545 39 182 334
Iietales basicos 168 3.0 72 420
Productos de metal 962 32 394 41,0
Maquinara no eléctrica 1519 31 675 44,4
Equipos eléctricos G35 4.4 198 30,0
Equipos de transporte 420 4.0 97 231
Instrumentos 312 39 120 38,5
Otros 772 16 185 240
Total 11.154 3.6 3949 354

Fuente:Audretsch, D., Innovation, growth and Survival”, International Jomal of
Industrial Organizatiorl3, 441-457, 1995.



CUADRO 4

Distribucion de tamainos de planta por edad

(promedio 1986-1997)

(1) (2 (3) )

Edad Micro Pequefia Mediana Grande Todas
Nuevas 4.09% 58,07% 26.32% 11.52% 100%%
1 2.37% 54 74% 28 48% 14.42% 100%4
2 2.14% 52.37% 28.92% 16.57% 100%%
3 2.10% 51.02% 29.64% 17.24% 100%%
4 2,62% 49.11% 29.97% 18.30% 100%
=5 1.68% 45,29% 26.14% 26.89% 100%%
Edad promedio 8.5 9.1 11.8 9.2

Fuente: elaboracion propia a partis de un panel de empresas encuestadas por el INE entre 1986

v 1997 La clasificacion es la misma que en el cuadic 2.

Notas: (1) Se considera que una planta “sale” =i, habiendo sido encuestada en el pasado, no es
vuelta a encuestar en el presente. Por lo tanto, puede efectivamente haber cerrado, o bien redujo
el mimero de trabajadores a menos de 10, (2) El panel de empresas parte cubre el periodo entre
1980 v 1997, Sin embargo, datos de ventas, que permiten hacer la clasificacion por tamaifio,

estan disponibles solo desde 1086,



CUADRO 5

Distribucion de la edad de planta segun tamano
(promedio 1986-1997)

Edad en afios

Tamaiio de planta  Nuevas 1 2 3 4 =5 Salen Total
(1) Pequeiia 10.1 79 6.7 5.6 5 64.7 8.6 100%
(2) Mediana 8.2 73 6.7 6 3.5 66.3 48  100%
(3) Grande 42 4.3 44 4.1 39 791 32 100%
(4) Todas 10,6 9.9 1.7 6.4 6.3 68.2 6,7  100%

Fuente: elaboracicn propia a partir de un panel de empresas encuestadas por el INE entre 1986
¥ 1997, La clasificacion es la misma que en el cuadre 2.
Nota: se excluyen las mictoempresas porgue la muestra es poco representativa.



CUADRO 6

Deuda bancaria vencida por tamaino de empresa

Micro Pequefia Mediana PYME Grande

1594

Deuda vigente (millones UF) 77.185 103471 89837 193308 392542
Deuda vencida (millones UF) 1923 2792 626 3418 1.518
9% de créditos vencidos' 243% 2.63% 0,69% 1,74% 0,39%
1997

Deuda vigente (millones UF) 92195 151872  112.006 263.878 509.255
Deuda vencida (millones UF) 3.206 2347 771 3118 2.073
% de créditos vencidos 3.36% 1.52% 0,68% 1,17% 0,41%
1598

Deuda vigente (millones UF) 90.672 154 680 115327  156.678  533.669
Deuda vencida (mullones UF) 3311 4394 2180 63902 5379
% de créditos vencidos 3.52% 2.76% 1.86% 3,02% 1.00%
1999

Deuda vigente (millones UF) 85.550 141.935 108314 250.249 327448
Deuda vencida (millones UF) 3.846 6.094 3324 2418 4494
%% de créditos vencidos 4 30% 4.12% 2.98% 3,63% 0,84%

Fuente:Roméan. E''La PYME en la Economia Nacional: Tendencias dekrdddo".
2000.



Distribucion del crédito bancario

CUADRO 7

(1) (2) (3) (4) (3)

Crédito total Participacion en  Participacion en Crecimiento

(millones de UF) el erédito (%) las ventas (%) (1042}  del crédito (%)

(1998) (1998) (1997) (1994-1998)
Micro 939 10.33 440 2,35 15.8
Pequefia 159.1 17.49 12,46 1,40 497
Mediana 117.5 12,92 11,26 1,15 299
Pyme 276,6 30,41 23,72 1,28 40,6
Grande 539.1 59,26 71,88 0.82 36,8

Fuente: colummas (1) v (4): Ministerio de Economia; columna (2): Corfo.



CUADRO 8

Creéditos no cobrados

(1) (2 (3) (4)
Créditos no Nimero de bancos Beservas de créditos Numero de bancos
cobrados’ créditos usadoz enla incobrables / créditos usados en la
totales (%) estimacion totales (%) estimacion
Argentina nd. nd. 3,79 97
Brasil 6.31 94 3.63 95
Chile 0,93 29 0,34 31
Colombia 7.34 24 1.74 27
Meéxico 7.09 22 2,88 22
Peri 8,93 23 345 18
Australia 3.70 12 0.34 24
Canadi 2.34 7 0.79 17
Alemania -- - 0.60 1.596
Italia 521 235 1.74 250
Espafia 4,74 19 0,98 163
Suecia 7.02 15 1,12 16
Remo Umdo nd nd 0.16 59
EEUU 1.65 495 0.56 497

Fuente: Fuentes y Maqueira, “Why borrewers Repay: UndedstanHigh Performance
in Chile’s Financial Market,”. Washington: Bancdadramericano de Desarrollo, 2001.



