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RESUMEN EJECUTIVO

Con el fin de enfrentar los efectos negativos producto
de la crisis sanitaria del Covid-19, se promulgé la Ley
N°21.229 a fines de abril del 2020 que aumenté en
US$3.000 millones al Fondo de Garantia para Pequefios
Empresarios (FOGAPE) y se creé una linea de financia-
miento que se llamé FOGAPE COVID para las peque-
fias y medianas empresas (Pyme). Posteriormente, en
2021 se implementd una serie de mejoras a este tipo de

garantfa estatal y se denominé FOGAPE Reactiva.

El presente informe estudia cémo se implementaron las
garantfas estatales durante la crisis sanitaria y cémo au-
mentaron el acceso a crédito y dieron mayor liquidez a
las Pyme, asi como también cémo se desfavorecieron, y
se muestra que puede ser considerada como una politica

que permitié contener la pérdida de empleos.

Se evidencia que los créditos FOGAPE COVID llega-

4

ron a 283.482 empresas a fines de marzo de 2021, de las
cuales un 90% era pequena y un 7% mediana, al igual
que el crédito FOGAPE Reactiva llegd a 184.564 em-
presas, de las cuales un 90% era pequefa y 7% mediana.

A partir de una serie de supuestos, en este estudio se es-
tima que los créditos con garantia del Estado permitie-
ron mantener el 18% de los puestos de trabajo durante el

periodo mds critico de la crisis sanitaria en 2020.

Finalmente, se mencionan los principales desafios que
implica fortalecer, mejorar la implementacién y moder-
nizar las politicas de créditos con garantias estatales. Da-
das sus caracteristicas, también se menciona como uno
de los desafios evaluar su uso para otro tipo de politicas
publicas, como por ejemplo, mejorar el acceso a los cré-
ditos hipotecarios.
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A nivel mundial, la crisis econédmica producto del Co-
vid-19 ha generado una serie de consecuencias en la pro-
duccién de bienes y servicios, asi como también en el
mercado laboral. En ese sentido, Chile no ha sido la ex-
cepcidn, pues el impacto en la economia y en el empleo

durante este periodo ha sido muy significativo.

Segun cifras del Instituto Nacional de Estadisticas (INE),
se evidencia que el nivel de ocupacién experimenté su
mayor retroceso con una caida anual de un 20,6% en el
mes de julio de 2020 -cuatro meses después del primer
contagio-, mientras que la tasa de desempleo alcanzé
su nivel més alto de la ultima década, llegando a 13,1%
durante el trimestre mévil mayo, junio y julio de 2020.

1. INTRODUCCION

Para contener el impacto de esta crisis en la economia,
el gobierno llevé a cabo una serie de medidas para las
Pyme. Entre ellas se destaca la prérroga del pago de IVA,
la Ley de Proteccién del Empleo, la postergacion de pla-
zo para el pago de impuesto y el aumento de capital para

los fondos de garantias estatales’.

Las garantias estatales han sido una medida utilizada por
varios paises durante la crisis sanitaria. En el Grafico N°
1 se presenta qué tan importante han sido como apoyo
durante el periodo. Para Chile, el gasto desembolsado
en las garantfas de créditos gubernamentales durante la

crisis sanitaria corresponde al 1,8% del PIB.

1. Mas informacion en Reporte Hacienda. https://reporte.hacienda.cl/
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Grafico 1
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Fuente: Banco Central (2021a).

En Chile existen principalmente dos fondos de garan-
tfas estatales para las pequefias y medianas empresas®.
El Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios (FO-
GAPE) y Fondo de Garantia para Inversiones (FO-
GAIN). Ambos fondos tienen como objetivo mejorar
el acceso alos recursos de las micro y pequefas empresas
a través de garantizar créditos, operaciones de leasing y
otros mecanismos otorgados por distintas institucio-
nes financieras®. Un estudio de Berger (2020) muestra
como el sistema de garantias estatales ha permitido a las
empresas obtener financiamiento desde el mercado de

capitales en condiciones mds ventajosas.

En este informe se busca estudiar si este tipo de ga-
rantfas contribuyé a contener los efectos negativos

de la pandemia en la economia tanto en las empre-

sas, como en el empleo. En este sentido, el Informe
de Politica Monetaria (IPoM) del Banco Central de
Chile de septiembre de 2021, Banco Central (2021b),
destacé el rol de los créditos con garantias estatales,
puesto que permitieron que las empresas accedieran
a financiamiento en los momentos mds complicados
de la crisis sanitaria, evitando asi quiebras masivas y
la consecuente destruccién permanente de puestos de
trabajo. En el apartado “El rol de las politicas macro-
econémicas en la mitigacién de la crisis del Covid-19”
de este informe, se concluye que la combinacién de
politicas de crédito con garantias soberanas permi-
tié que el crédito llegara a las empresas y se evitaran
quiebras generalizadas. Adicionalmente, muestra un
importante aumento de empresas que no reportan

ventas durante la crisis sanitaria.

2. Enel caso de Colombia se utiliza informacién del Fondo Nacional de Garantias. Los datos a abril 2021 y PIB a diciembre 2020.

3. También existen otros fondos mas pequefios como lo es Garantias Corfo Comercio Exterior (COBEX) que es para empresas exportadoras
o relacionadas al comercio exterior o el fondo de garantia Pro-Inversion administrado por CORFO y que busca conseguir financiamiento para
inversiones de largo plazo.

4. Las instituciones financieras que intermedian el FOGAPE son Banco Estado, Banco de Chile, Banco Internacional, Banco Scotiabank, BCI,
Banco Itati CorpBanca, Banco BICE, Banco Santander, Banco Security, Coopeuch y Banco Consorcio.

6
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En otra presentacién, Banco Central (2021a), se mues-
tra que las empresas que accedieron al crédito FOGAPE
registraron mayores niveles de la razén deuda a ventas y
que la recuperacién de las ventas contribuyé a reducir

esta deuda.

En vista de lo anterior, el presente informe estudia si los
créditos FOGAPE habrian logrado contener parte de
la pérdida de empleo durante la crisis sanitaria. Si bien
estos créditos no afectan de manera directa en los nive-
les de empleo, si podrian hacerlo de manera indirecta a

través de la provision de liquidez a las empresas, contri-
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buyendo a evitar la destruccién de puestos de trabajo y

reduciendo la demanda de empleo.

El siguiente informe se estructura de la siguiente forma:
en la primera seccién se describe como se afecté el em-
pleo durante la crisis sanitaria del Covid-19, luego, se
describe cémo funcionan los créditos de garantias esta-
tales, especificamente los fondos de garantias chilenos
FOGAPE y FOGAIN. Posteriormente se revisan estu-
dios de impacto de los fondos de garantias en el empleo.
Finalmente, se estudia el impacto de este programa du-

rante la crisis sanitaria.
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2. GOVID-19'Y MERCADOS LABORALES

La crisis provocada por el Covid-19 afectd tanto la de-
manda, como la oferta de bienes y servicios, principal-
mente por las medidas de confinamiento (cuarentenas),
cierre de fronteras u otro tipo de restricciones que fue-
ron impuestas por los gobiernos como medidas para
controlar la pandemia. Estas, mds la incertidumbre pre-
sente en los mercados, impactaron negativamente en la

actividad econémica y en el empleo.

En la presentacion “Crisis Covid-19 y sus desafios”, el
Banco Central (2021a) calificS esta crisis sanitaria como
la mayor desde la Segunda Guerra Mundial. Se mues-

tra que casi un 80% de los paises afectados presentaron
una caida en el producto durante el ano 2020, entre
los cuales Chile no fue la excepcién. En el Grifico N° 2
se observa cémo la economia cayé un -5,8% y el sector
servicios un -7,7% durante 2020. Lo anterior se explica,
en parte, porque habfa sectores que dependian més de
la presencialidad e interaccidn entre las personas y que
estuvieron sujetos a mayores restriccioness, ya fuera de
aforo o cierre de locales. Adicionalmente, durante ese
afio la formacién bruta de capital (inversién) se contrajo

un -11,5% y el consumo privado un -7,5%.

5. Durante la crisis sanitaria producto del Covid-19, el Ministerio de Interior y Sequridad Publica determing los servicios esenciales dependien-
do de la criticidad en cada uno de los sectores de la economia. Se consideraron esenciales desde los establecimientos de salud, supermer-

cados, farmacias, entre otros.

8
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Evolucién variacién anual IMACEC, comercio y servicio, entre 1997 y 2021
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Fuente: Banco Central.

A su vez, la crisis del Covid-19 presenté un impacto
muy negativo en el empleo. Segiin un informe de
la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), a
nivel mundial en 2021 se presentd una importante
disminucién de las horas de trabajo provocada tanto
por la pérdida de empleo, como por la reduccién
de las horas de trabajo para quienes permanecieron
empleados, siendo los mds afectados los trabajadores de
baja calificacién. Segin la OIT, cuando se compara el
afio 2019 con 2020 se observa una pérdida de empleo
a nivel mundial sin precedentes de 114 millones de
puestos de trabajo. De esta caida en la ocupacién, un
71% es por la salida de personas de la fuerza de trabajo y
un 29% por el aumento en la desocupacidn, es decir, 81
millones de personas salieron de la fuerza de trabajo y
aumentaron en 33 millones las personas desempleadas.
Si se desagrega segun sexo y edad, se observa que la
pérdida de empleo fue un 5% mds alta para las mujeres y

un 8,7% mayor para los trabajadores jovenes.

Adicionalmente, se observa que la pérdida en el empleo
ocasionada por esta crisis fue mayor en América Latina
que en Europa y Asia Central. Entre otras cosas, esta
diferencia podria deberse a los altos niveles de informa-
lidad que presentan las economias emergentes segiin un
estudio del Banco Mundial (2021).

En Chile, el impacto de la crisis sanitaria en la economia y
en el mercado laboral también registré cifras sin preceden-
tes desde la crisis de los ochenta. Segtin la estimacién de Ja-
dresic (1986), la tasa de desempleo desde 1983 alcanzé un
31,7%, si no se considera a los empleados por el Programa
de Empleo Minimo (PEM) y el Programa de Ocupacién
para Jefes de Hogar (POJH)®. En cambio, en el trimestre
junio-agosto de 2019y el mismo trimestre del 2020, la tasa
de desempleo crecié de 7,5% a 13,1%, superando los nive-
les observados durante la crisis del afio 2009. Tal como se
observa en el Grifico N° 3, sorprende la caida en la ocupa-

ciénanual del trimestre mévil junio-agosto, de un -20,6%.

6. EI PEM y el POJH eran programas de “empleo” creados en los ochenta con el fin de ayudar a las familias més necesitadas.
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Grafico 3

Variacién de la Ocupacién 1987-2021
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Fuente: Base histérica Banco Central.

Considerando lo anterior, el mayor efecto fue para los
trabajadores informales. EI Grifico N° 4 muestra cémo
fue la variacién anual de los ocupados formales y los in-
formales durante la crisis sanitaria. Se observa que du-
rante el afio 2020, el sector informal se vio fuertemente
afectado y se evidencia una reciente e importante recu-
peracién de estos trabajadores durante el ultimo perio-

Grafico 4

do. En promedio, durante 2020 el empleo formal cayé
un -9%, mientras que el informal un -21%. En lo que va
del afo 2021, el empleo formal ha aumentado un 3% y
el informal un 16%. Se debe tener en cuenta que apro-
ximadamente un 27% del empleo es informal, lo que
corresponde a 2,2 millones de ocupados informales y 6
millones de formales.

Variacién anual ocupados formales e informales, trimestre julio-septiembre 2018 a trimestre julio

-septiembre 2021
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Con el fin de aumentar las posibilidades de financia-
miento para ciertos sectores econémicos y, en general a
las Pyme, los gobiernos -en conjunto con las ONG y el
sector privado- han desarrollado lo que se conoce como
esquemas de garantfas de créditos. Segin el documen-
to de la OCDE de 2010, Facilitating access to finance:
Discussion Paper on Credit Guarantee Schemes, dichos
esquemas surgieron por primera vez en Europa en el si-
glo XIXy principios del XX, con un especial foco en las
Pyme. En este mismo estudio se sefiala que, en prome-
dio, un 24% de las empresas de menor tamafio presenta
restricciones de financiamiento, mientras que las de ma-

yor tamafio s6lo un 18%.

1. Créditos de garantias en el mundo

Los créditos con garantia estatal tienen como principal
objetivo mejorar el acceso al crédito y mejorar el acceso
al financiamiento de las pequenias y medianas empresas.
Existen en la mayoria de los paises desarrollados desde la
década delos ochentay suuso como herramienta de poli-
tica anticiclica ha aumentado especialmente después del
2008. Estas garantias estatales cubren una parte del ries-
go del préstamo y, en caso de incumplimiento del pago

del crédito, quien presta recupera el valor de la garantia.

WWW.LYD.ORG

3. CREDITOS CON GARANTIA
DEL ESTADO

Desde 1998, la Unién Europea ha garantizado mds de
US$ 60.000 millones principalmente a empresas indi-
viduales, a través de varias generaciones de programas
financieros plurianuales. Estos aumentan las carteras
de préstamos a través de una red de intermediarios fi-
nancieros. Al disminuir el riesgo crediticio para las ins-
tituciones asociadas, se reducen las restricciones que
presentan las Pyme para acceder al crédito y se entrega
una mayor liquidez y solvencia, contribuyendo de esta
forma a la innovacién, emprendimiento y a la creacién

de puestos de trabajo.

Las politicas de créditos con garantia estatal han sido
implementadas a nivel global para aliviar a las empresas
durante la crisis sanitaria. Tal como se menciond, suelen
estar mds afectadas por mayores costos a endeudarse que
impiden acceder al financiamiento y, por tanto, son més
vulnerables ante una crisis como la actual. En algunas
partes del mundo se consider6 como la principal accién
para abordar las necesidades de liquidez a corto plazo
de las empresas. Segtin Brault & Signore (2020), a abril
del 2020 la Unién Europea habia destinado un total de
US$1.800.000 millones en garantias estatales y Estados
Unidos unos US$ 530.000 millones. Se observa que en
los prestamos de la Unién Europea, los destinados a las

Pyme representan el 99,8%.
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2. Créditos de garantias en Chile

En Chile se han adoptado diversas acciones para abor-
dar las necesidades de financiamiento de las Pyme. Este
fondo se crea con el Decreto de Ley Ne 3.4727 de 1980,
cuya administracién recae en el Banco Estado (a dife-
rencia del FOGAIN que es CORFO) y su supervisién
en la Comisién para el Mercado Financiero (CMF). Por
su parte, los créditos son intermediados o cursados por
diversas instituciones financieras del pais. Este fondo
busca financiar capital de trabajo, proyectos de inver-
sidn, construccién y aporte a sociedades de infraestruc-

tura, equipamiento y proyectos de riego y drenaje.
quip Yy proy goy J

El fondo de garantia estatal FOGAPE ha permitido que
las Pyme puedan acceder a un préstamo con un costo
de endeudamiento menor al del mercado y que podia
ser devuelto en cuotas al menos seis meses desde que
se entrega el préstamo. Este fondo fue sujeto a signifi-
cativos aumentos de capital y modificaciones de grupo
objetivo para brindar una mayor liquidez a las empresas
del pafs. Originalmente podfan postular al crédito FO-
GAPE los micro y pequenos empresarios (Mype) cuyas
ventas netas anuales no superaran las 25.000 UF, los ex-
portadores cuyo monto exportado haya sido en los dos
afios calendarios anteriores en promedio igual o inferior
a US$16.700.000 en valor FOB®. En 2019 se incorpora
de forma permanente a medianos empresarios (ventas
entre 25 mil UF y 100 mil UF).

Posteriormente, en junio de 2020, y a partir del “Mar-

9” entre el Ministerio de Hacienda

co de Entendimiento
y la Comisién de Hacienda, se plantearon una serie de
medidas para proteger los ingresos de las familias y la
reactivaciéon econémica y del empleo, entre las cuales se
proponia facilitar el acceso al crédito para las empresas,
mejorar los instrumentos ya existentes, como los crédi-
tos con garantfa estatal FOGAPE COVID, modificar
el deducible y ampliar coberturas de garantfas para las

pequefias empresas.

Esta crisis sanitaria no ha sido la Gnica ocasién en que
se aumenta el capital y se flexibilizan las condiciones
para acceder a estos fondos. El 2 de enero de 2009, con
el fin de hacer frente a la crisis generada en el pafs por
la recesion del afio 2008, el Gobierno promulgé la Ley
N°20.31879, que permitié realizar un aumento de ca-
pital al FOGAPE por un monto de US$130 millones
y autorizé por un periodo de 24 meses la participacion
de empresas cuyas ventas netas anuales fluctden entre
25.000 UF (US$ 1 millén'") y 500.000 UF (US$ 20 mi-
llones). A su vez, y con el objeto de disminuir el costo
al acceso a los créditos, otra medida incorporada para el
periodo comprendido entre abril del 2009 y septiembre
del 2010 fue la rebaja de un 50% en las comisiones por
uso de este fondo, situdndolas en un 1%, lo cual fue nor-
malizado a partir del 1 de octubre de 2010. Luego, la Ley
N° 20.792'2 de 2014 realizé un aporte extraordinario
por US$ 450 millones. Bajo esta normativa, accedieron
al beneficio aquellas empresas cuyas ventas anuales no
superaran las 50.000 UF y no se podfa garantizar mds del
50% en cada préstamo, con un maximo de 10.000 UF.

7. Decreto de Ley N2 3.472. "Ministerio de Hacienda crea el Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios”. https://www.bcn.cl/leychile/

navegar?idNorma=7134&idParte=&idVersion=

8. Que es el valor de la mercancia puesta a bordo de un transporte maritimo o “Free on Board” (FOB).
9. Marco de Entendimiento para Plan de Emergencia por la Proteccién de los ingresos de las familias y la Reactivacién econdmica y del

Empleo.

10. Ley N°20.318 de 2009. Faculta al presidente de la Republica para realizar un aporte extraordinario de capital al Banco Estado de Chile y
amplia el patrimonio del DL N° 3.472 de 1980, que cre6 el Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios.

11. Se asume un délar de 700 y el promedio de la UF en 2020.

12. Ley 20792 de 2014. “Faculta al ministro de hacienda a realizar aporte extraordinario de capital al Banco Estado de Chile y amplia el Fondo
de Garantia para pequefios empresarios”. https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1069228

12
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A continuacidn, se detallan las principales caracterfsti-
cas de las garantias estatales implementadas en la crisis
sanitaria: el FOGAPE COVID y posteriormente el FO-
GAPE Reactiva.

a) FOGAPE COVID

A fines de abril del 2020, se promulgé la Ley N°21.229
que autorizé un aumento de capital para el FOGAPE
por US$3.000 millones, flexibilizé los requisitos exigi-
dos para el uso de este fondo de garantias hasta el 30
de abril de 2021 y permitié que empresas de mayor ta-
mafio pudieran acceder a este fondo. No obstante, para
resguardar que el fondo de garantias sea destinado prin-
cipalmente a las Pyme, se estableci6 en el reglamento13
que el porcentaje total de garantias a licitar para empre-

sas cuyas ventas anuales no excedan las 100.000 UF, no

IELIER
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podrd ser menor al 45% del monto licitado y para em-
presas cuyas ventas netas anuales no excedan de 25.000

UF, no podrd ser menor al 25% del monto licitado.

A este beneficio se llamé “FOGAPE COVID”. En pri-
mera instancia, el financiamiento otorgado podia ser
utilizado para cubrir capital de trabajo y no para el pago
de dividendos, retiro de utilidades o préstamos a per-
sonas relacionadas. Tampoco podia ser utilizado para
amortizar, prepagar o refinanciar o cubrir los intereses
de los créditos o cualquier tipo de deuda. A su vez, no
permitia que fuera destinado para la adquisicién de
activos fijos, excepto que sea esencial para el funciona-

miento de la empresa.

Ademis, se permitié el aumento del monto miximo de

financiamiento y cobertura de garantia a las Mype, jun-

Garantias y montos de financiamiento por tamafio de empresa

Tamano

% Garantias

Monto maximo financiamiento

FOGAPE Tradicional

FOGAPE COVID

FOGAPE Tradicional | FOGAPE COVID

Micro y Pequefias
(venta anual hasta 25.000 UF)

80%

Medianas
(venta anual entre 25.000,01 UF a
100.000 UF)

50%

Grandes 1y 2
(venta anual entre 100.000,01 UF
a600.000 UF)

30%

Grandes 1,2y 3
(venta anual entre 600.000,01 UF
a1.000.000 UF)

85% UF 5.000 UF 6.250

80% UF 15.000 UF 25.000

70% UF 50.000 UF 150.000

60% UF 250.000

Fuente: Administrador Fogape.

13. "Aprueba reglamento de administracion del Fondo de Garantia para Pequefios y Medianos Empresarios aplicable a las lineas de garantias
COVID-19". N° 42.640 de 25 de abril 2020. https://www.diariooficial.interior.gob.cl/publicaciones/2020/04/25/42640/01/1755858.pdf
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to al acceso a crédito de las medianas y grandes empre-
sas. Por ultimo, es importante mencionar que el Estado
no garantiza la totalidad del préstamo, sino entre el 60%
a 85% de la deuda, estableciéndose que a menor tama-
fio de la empresa, mayor el porcentaje que garantiza. En
ese sentido, se debe tener presente que las instituciones
financieras que entregan estos préstamos no se encuen-
tran libres de riesgo. En la Tabla 1 se presenta cémo
mejoran los montos de financiamiento y coberturas de

garantfa del Estado en funcién del tamafio (segtin ven-
tas) de las empresas solicitantes del FOGAPE COVID.

A su vez, la ley fij6 una tasa de interés mdxima para los
créditos FOGAPE COVID de un 3% anual + Tasa de
Politica Monetaria (TPM)". En la practica, las institu-
ciones financieras establecieron condiciones y mecanis-
mos de elegibilidad a las empresas que solicitaron el cré-
dito. Posiblemente, con el fin de atenuar la exposicién
al riesgo, estos mecanismos pudieron haber limitado la
entrega de financiamiento a pequefias empresas que lo

requerfan, pero a esa tasa no podian ser beneficiadas.
Para determinar si la empresa es elegible debe tener ven-

tas netas anuales hasta 1.000.000 UF. En su reglamen-

to se menciona quc estas ventas se pueden medir por

Tabla 2

Limites mdximos de financiamiento por
tamafio de la empresa

cualquiera de los siguientes perfodos: 1) los doce meses
inmediatos anteriores a la fecha que se otorga el finan-
ciamiento; 2) entre el 1 de octubre 2018 y 30 septiem-
bre 2019; o 3) el afo calendario 2019. No obstante, y
tal como se sefiala en la Tabla 2, el reglamento establece
ciertos limites maximos que dependen de las ventas ne-
tas de las empresas. Se entrega un financiamiento hasta

tres meses de venta netas de IVA.

Tal como lo muestra la Tabla 3, se definieron como ele-
gibles aquellas empresas con ventas netas anuales de has-
ta 1.000.000 UF, excluyendo a las deudoras clasificadas
a partir de una cartera deteriorada, empresas que par-
ticipen de procedimientos concursales (reorganizacién
de deuda o liquidaciones) y que superen los 30 dias de
morosidad (al 31 de octubre de 2019 para las Mype y al
31 de marzo de 2020 para las medianas y grandes).

Se defini6 un plazo para el crédito entre 24 y 48 meses,
aunque después, con el FOGAPE Reactiva, se ampli6
a 60 meses. Este financiamiento incluye a lo menos seis
meses de gracia para el pago de la primera cuota. A su
vez, las instituciones financieras no podrin estable-
cer costo alguno para el prepago de estas obligaciones.
También establece que la institucién financiera deberd

Tabla 3

Condiciones de Elegibilidad del FOGAPE
COVID

Empresas con ventas netas de Limite maximo de Condiciones Micro y Pequefias Medianas y Grandes
IVA anuales hasta: financiamiento (venta anual hasta  (venta anual entre 25.000,01
25.000 UF) UF a 1.000.000 UF)
1.000 UF 250 UF
10.000 UF 2.500 UF Cartera No poseer No poseer
25.000 UF 6.250 UF deteriorada
100.000 UF 25.000 UF Procedimiento  No pertenecer No pertenecer
200.000 UF 50.000 UF concursal
400.000 UF 100.000 UF Diasde mora <= 30 <=30
600.000 UF 150.000 UF Fecha al 31/10/2019 al 31/03/2020
1.000.000 UF 250.000 UF
Fuente: Administrador FOGAPE. Fuente: CMF.

14. TPM de 0,5% en ese periodo de tiempo.
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reprogramar los créditos comerciales vigentes que la
empresa solicitante mantenga con la institucién. Para
ello, se considerard una postergacién de cualquier amor-
tizacion de capital que venza en los seis meses siguientes
al momento de otorgar el nuevo financiamiento con el
FOGAPE COVID, pudiendo mantener el cobro de in-
tereses con las mismas condiciones originalmente pac-
tadas en el crédito postergado. A su vez, define que la
vigencia de la Garantia Covid-19 no podrd extenderse
mads alld del 30 de abril de 2025.

b) FOGAPE REACTIVA

Dada la extensién de la crisis sanitaria y la necesidad de
hacer frente al pago de intereses de la deuda contraida
con el FOGAPE COVID, la Ley N°21.307'® de fe-
brero 2021 modificé el FOGAPE y entré en vigor un
segundo apoyo para las Pyme denominado FOGAPE
Reactiva que, al igual que el FOGAPE COVID, buscé
apoyar a empresas cuyas ventas anuales no excedieran las
1.000.000 UF. Sus principales diferencias con el ante-
rior estdn en que flexibilizé la tasa del préstamo, eliminé
el pago del impuesto de timbres y estampillas y generé
una mayor cobertura paralos sectores mds afectados. Es-

tas modificaciones se resumen a continuacién:

-Se establece una tasa nominal flexible!® con un tope
mdximo de TPM + 0,6% mensual (7,7% anual). Una
de las recomendaciones de CMF (2021) fue aumen-
tar los spreads miximos autorizados para reducir el

porcentaje de empresas restringidas. Las condiciones

de financiamiento de los créditos FOGAPE COVID

DICIEMBRE 2021 / SERIE INFORME ECONOMICO 298

son mds favorables que las que estin presentes en el
mercado. Segtin la actualizacién de la CMF del 14 de
noviembre 2021, la tasa de interés promedio de una
micro y pequefia empresa es de 7,86% y las medianas
un 5,81%.

- Se permite utilizar los créditos para inversién, ca-
pital de trabajo y refinanciamiento o repactaciones.
Esto es muy importante, ya que puede ser utilizado
para pagar deudas vigentes, incluido el pago del FO-
GAPE COVID.

- Se extiende el plazo y la cobertura de garantias hasta

por siete afos, es decir, hasta el afio 2028.

- Se ampliala cobertura de garantia a un 90% para em-
presas con ventas hasta 100.000 UF que posean deter-
minados sectores'”, enlos cualesexiste cierto consenso

que han sido los mds afectados durante la crisis sanitaria.

Al igual que el crédito FOGAPE COVID, el financia-
miento a través de la linea de FOGAPE Reactiva no po-
drd ser utilizado para el pago de dividendos, retiro de

utilidades o préstamos a personas relacionadas.

En el articulo 3 del reglamento’ 8 del FOGAPE Reactiva
se determinan los criterios de elegibilidad. Para ellos, se
mide la venta a partir de las siguientes condiciones: 1)
los doce meses inmediatos anteriores a la fecha que se
otorga el financiamiento; 2) entre el 1 de octubre 2018
y 30 septiembre 2019; o 3) el afio calendario 2020 (en
FOGAPE COVID era el afio calendario 2019).

15. Ley 21307 de 2021. "Modifica el Fondo de Garantia para Pequefios y Medianos Empresarios (FOGAPE), con el objeto de potenciar la reac-
tivacion y recuperacion de la economia”. https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1155424

16. No es la misma para todas las empresas.

17. Giros registrados en el SIl como actividades de restaurantes y servicio mévil de comidas, agencias de viajes, de operadores turfsticos,
servicios de transporte a turistas, residenciales para turistas, de hoteles, produccién de obras de teatro, conciertos, espectaculos de danza,
entre otras artisticas realizadas por bandas de musica, compafifas de teatro, circenses y similares.

18. Decreto 32 del 3 de febrero 2021. “Aprueba reglamento de administracién del Fondo de Garantia para Pequefios y Medianos Empresarios
aplicable a las garantias de reactivacion y modifica Decreto N° 130 exento, de abril de 2020, del Ministerio de Hacienda, que aprueba regla-
mento de Administracién del Fondo de Garantia para Pequefios y Medianos Empresarios aplicable a las lineas Covid".

WWW.LYD.ORG
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Al igual que para el FOGAPE COVID, las institucio-
nes financieras no podrdn establecer costo alguno para
el prepago de estas obligaciones. Tampoco podrin ser
otorgados a empresas que a la fecha de la solicitud estén
en situacion de mora, sujetas a alguno de los procedi-
mientos concursales destinados a reorganizar y/o liqui-
dar los pasivos y activos de la empresa, o estén clasifica-

das dentro de las carteras de acreedores.

A su vez, los nuevos créditos o refinanciamientos del
FOGAPE Reactiva estardn exentos del impuesto de
créditos de timbres y estampillas. Segun el informe

financiero de esta normativa'®

, se estima al otorgar
US$ 7.500 millones de créditos con una tasa del impues-
to de timbre de estampilla de 0,8%, el menor ingreso fis-
cal por la extensién de este impuesto corresponderfa a

US$90 millones.

Posteriormente, en junio de 2021, se llevé a cabo una
nueva modificacién al reglamentozo, cambiando el tope
de las empresas de 1.000.000 UF a 100.000 UF. Con
esto, el limite mdximo de financiamiento es de 6.250
UF para las empresas con ventas netas de IVA de hasta
25.000 UF y de 25.000 UF para las empresas con ventas

netas de hasta 100.000 UF.

Ademds, para las empresas que excedan las 25.000 UF
se exigird una reduccién de un 10% de sus ventas lo que
considera: i) los doce meses inmediatamente anteriores
al periodo utilizado para medir sus ventas conforme al
inciso anterior; o ii) los 12 meses comprendidos entre
el 1 de octubre de 2018 y el 30 de septiembre de 2019.

En caso que Servicio de Impuestos Internos (en adelan-
te, “SII”) no cuente con la informacidn, la institucién
financiera que evalte el crédito tendrd que verificar el
cumplimiento de dicho requisito. Adicionalmente, en
esta modificacién del reglamento se permite que las em-
presas con ventas anuales bajo las 25.000 UF sean elegi-
ble si la mora es menor a los 89 dfas. En caso contrario,
sobre 25.000 UF, la situacién de mora es de hasta 29 dfas.

En este caso, la elegibilidad de la empresa también de-
pende de la evaluacién de la institucién financiera
cuando la consulta que se realice al SII no proporcio-
ne informacién?'. En todos los casos en los que el SII
no proporcione informacién de las ventas, la respecti-
va institucion financiera lo estimard al momento de su
evaluacién. Esto ocurre en el caso de las microempresas
informales, empresas con inicio de actividades inferior
a 12 meses a la fecha de la solicitud, empresas exentas
de pago de IVA o sometidas a tributaciones especiales,

como renta presunta u otra.

El plazo del financiamiento médximo serd de 10 afios
para las empresas que no excedan las 100.000 UF y siete
afios para empresas con ventas anuales que exceden las

100.000 UF, incluido al menos seis meses de gracia.

c) Otras medidas

Durante la crisis sanitaria, el Banco Central también
implementé una serie de medidas extraordinarias
para enfrentar el impacto al que se ha visto expuesta

la economfa. Entre ellas se encuentra la Facilidad de

19. Informe Financiero Complementario “Indicaciones al Proyecto de Ley que modifica el Fondo de Garantia para Pequefios y Medianos Em-
presarios (FOGAPE) con el objeto de potenciar la reactivacion econémica y recuperacion de la economia”. Boletin 13970-05 de 12/01/2021.

https://www.dipres.gob.cl/597/articles-214425_doc_pdf.pdf

20. Decreto 254 exento de 24 de junio 2021. “Modifica Decreto N° 32 exento, de 4 febrero de 2021, del Ministerio de Hacienda, que aprueba
el reglamento de administracion del Fondo de Garantia para Pequefios y Medianos Empresarios aplicable a las garantias de reactivacion y
modifico Decreto N° 130 exento, de 24 de abril de 2020, del Ministerio de Hacienda, que aprueba el reglamento de administracion del Fondo
de Garantia para Pequefios y Medianos Empresarios aplicable a las lineas de garantia COVID-19 en el sentido que se indica.

21. Al'igual que en el FOGAPE COVID corresponde a aquellas empresas cuyas ventas netas anuales no excedan de 2.400 UF que no hayan
iniciado actividades, empresas con inicio de actividades inferior a 12 meses a la fecha de la solicitud, empresas exentas de pago de IVA o

sometidas a tributaciones especiales, como renta presunta u otra.
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Crédito Condicional al Incremento de las Colocaciones
(FCIC) y la Linea de Crédito de Liquidez (LCL), que
es financiamiento especial para las empresas bancarias,
con recursos e incentivos para que continien financian-
do y refinanciando créditos a hogares y empresas, espe-
cialmente aquellos que no tienen acceso al mercado de
capitales. Estas lineas de financiamiento comenzaron a

aplicar desde el 26 de marzo de 2020 y existen algunas li-

DICIEMBRE 2021 / SERIE INFORME ECONOMICO 298

neas de los FCIC para el marco de este programa como,
por ejemplo, la FCIC3 para el FOGAPE Reactiva.

Adicionalmente, durante la crisis sanitaria, la Ley
N°21.29922 de febrero de 2021 permitié utilizar este
fondo de garantias para otros usos, como el de postergar

la cuota de los créditos manteniendo el valor de la cuota

del valor del dividendo.

22. Ley 21299 de 6 de febrero 2021. “Permite la postergacion de cuotas de los créditos hipotecarios y crea la garantia estatal para caucionar
cuotas postergadas”. https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1154155&idParte=10189577&idVersion=2222-02-02

WWW.LYD.ORG
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4. EVIDENCIA EMPIRICA: IMPACTO DEL
FOGAPE EN EL EMPLEO

Cuando se estudia la experiencia internacional, existen y del Este (CEE), Europa Central, Oriental y Sudorien-
evaluaciones de impacto que han sido realizadas por tal (CESEE), entre otros paises. La Tabla 4 resume 10
distintos autores que han estudiado los efectos econé-  estudios con evidencia del impacto?? positivo de las ga-
micos de créditos con garantia del Estado para Estados rantias crediticias en el empleo. Los estudios muestran

Unidos (US), la Unién Europea (UE), Europa Central  efectos positivos en el empleo desde 6% a 30%.

Tabla 4

Evidencia internacional impacto de créditos con garantia del Estado en el empleo
Estudio Paises Periodo Metodologia Impacto en el empleo
Brown and Earle (2017) us 1990 - 2009 Kernel PSM + DID 10%
Amamou et al. (2020) EU 2008-2014 PSM + DID 6%
Asdrubaliy Signore (2015) CESEE 2003 - 2008 PSM +DID 17%
Cassano et al. (2013) CESEE 2001 - 2004 DID 14%
Gereben et al. (2019) CEE 2008-2014 PSM + DID 16%
Bertoni et al. (2019) Nordicos 2007 -2006 PSM +DID 30%
Bertoni et al. (2018) Francia 2003-2016 PSM +DID 8%
Lelarge et. al (2010) Francia 1989 - 2000 Matching Model 16%
Bah et al. (2017) Macedonia 1992 - 2007 Kernel PSM con calibre 26%
Bertoni et al. (2019) Italia 2001-2014 PSM + DID 14%

Fuente: Brault & Signore (2020).

23. Elimpacto se interpreta como la diferencia porcentual en el nivel de empleo observado entre las empresas que toman créditos con garan-
tfas estatales y empresas que no.

WWW.LYD.ORG
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Para el caso de Chile, Mullins y Toro (2017) estudia
el impacto del FOGAPE en el acceso al crédito, en los
niveles de ventas, compras de insumos y en el empleo.
Un criterio fundamental para evaluar este programa es
la llegada de los fondos a las firmas que tienen mds res-
tricciones crediticias. En el trabajo se evidencia que, a
ciertos niveles de tasas de interés, las firmas no podian
optar a mayores montos que los que recibian, porque
los postulantes al FOGAPE efectivamente posefan mds

barreras.
Las firmas que presentan restricciones financieras

se limitan a escoger un nivel sub-éptimo de factores

productivos. Mullins y Toro (2017) estudia el efecto

WWW.LYD.ORG
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del crecimiento de la deuda y estima que las empresas
elegibles al FOGAPE presentan un 10% mds de deu-
da que, a su vez, provoca un aumento de un 4,8% en
el empleo a un ano de haber recibido el crédito. Tam-
bién identifican un efecto positivo en las ventas y en
la compra de insumos en un 5% y un 5,6%, respecti-
vamente. Todos estos resultados son estadisticamente
significativos y concluyen que el crédito FOGAPE
presentd efectos positivos en la deuda de las empresas
y que, gracias a ello, también en las ventas, compra de
insumos y empleo. Estos resultados son evidencia de
que los créditos con garantias estatales en Chile han
sido una politica pablica efectiva para mejorar la capa-

cidad de las empresas.
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0. FOGAPE Y EL EMPLED
EN LA CRISIS SANITARIA

En la siguiente seccién se analiza y describe como fue la
implementacién de ambas garantfas estatales, FOGAPE
COVID y FOGAPE Reactiva. Finalmente, se relaciona
con el total de empresas que fueron beneficiadas y su

contribucién en el empleo.

1. FOGAPE COVID
Tal como se menciond, el FOGAPE COVID inicié el
30 de abril de 2020 y hasta el 15 de mayo de 2021 se

han entregado 324 millones de UF (Grifico N° 5), es
decir, aproximadamente US$13.925 millones, de los
cuales, un 58% fue a las pequefias y medianas empresas
(UF 188 millones). De las 427.078 solicitudes que se re-
cibieron a la dltima actualizacién, un 77% fueron apro-
badas y cursadas, un 4% estin en proceso y 19% fueron
rechazadas. Al comienzo hubo muy pocas solicitudes,
las empresas fueron postulando al crédito a medida que

lo iban necesitando y/o se iban dando cuenta que era

una alternativa beneficiosa dados los bajos intereses, li-

Monto acumulado de créditos FOGAPE COVID entregados por tamafo de empresa (UF)
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Fuente: Administrador FOGAPE COVID actualizado al 13/05/2021.
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Grafico 6
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Créditos FOGAPE COVID entregados por tamafio de empresa
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Fuente: Administrador FOGAPE COVID actualizado al 13/05/2021.

quidez y flexibilidades para el pago de los compromisos.

En el Grifico N° 6 se observa que al 13 de mayo de 2021
se han cursado 283.482 créditos, de los cuales, un 90%
fueron entregados a las pequefias empresas y un 7% a
medianas empresas.

También se muestra que estos créditos llegaron a los
sectores econdmicos mds afectados: comercio y servi-
cios. En cuanto a la distribucién de la cantidad de ope-
raciones realizadas y montos otorgados segtin actividad
econémica, se observa en la Tabla 5 que el 70% de los
créditos cursados fueron utilizados por el sector de co-
mercio y servicio, es decir, 198.110 de 283.485 créditos.
En relacién con el monto, un 61% de los recursos se
destinaron a esos sectores, lo que corresponde a UF 197

millones.

En relacién con las instituciones que mds cursan estos
créditos, se observa que el Banco Santander fue el que
entregd el mayor monto del FOGAPE COVID (23%),
que corresponde a UF 74 millones. En el Grafico N° 7 se
puede ver que de los UF 105 millones que se asignaron

WWW.LYD.ORG

Tabla 5

Operaciones y montos (UF) segtin actividad
econdmica

Sector Créditos cursados Monto (UF)
Econdmico
Agricola y pesca 26.638 26.997.841
(9%) (8%)
Comercio 110.272 116.864.128
(39%) (36%)
Construccion 12.913 27.396.996
(5%) (8%)
Industria 'y 22.280 45,545,190
produccion (8%) (14%)
Servicios 87.838 80.441.309
(31%) (25%)
Transportey 21.940 21.739.893
comunicaciones (8%) (7%)
Otros sectores 1.604 4.895.497
(1%) (2%)
Total general 283.485 323.880.854

Fuente: Administrador FOGAPE COVID actualizado al 13/05/2021.
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Grafico 7

Créditos cursados por institucién financiera (UF)
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Fuente: Administrador FOGAPE COVID actualizado al 13/05/2021.

a las pequefias empresas, un 33% fueron otorgados por
el Banco Estado. En el caso de las medianas empresas, de
los UF 83 millones que se entregaron, un 28% lo cursé
el Banco Santander.

En cuanto a las operaciones, de las 283.482 operaciones,
un 58% -es decir, 163.397 créditos-, han sido cursados
por Banco Estado, seguido por el Santander con 40.929
créditos (14%) y el Chile con 40.075 operaciones (14%).
En relacién con las operaciones para las pequefias em-
presas, un 63% las llevé a cabo el Banco Estado, un 13%
el Banco Santander y un 13% el Banco de Chile, mien-
tras que las operaciones para las medianas empresas, un
27% las entregé el Banco Santander, un 27% el Banco de
Chile, un 18% el Banco Crédito de Inversiones (BCI),
un 10% el Banco Itat y un 10% Banco Estado.

En ese sentido, serfa importante estudiar por qué ciertos
créditos no pudieron ser cursados. Tal como lo mencio-
na el estudio de la CMF (2021), el incumplimiento de
las condiciones de elegibilidad establecidas en el regla-

22

mento es la principal causal de rechazo de las solicitudes
de financiamiento, seguida de la aplicacién de las politi-
cas de crédito establecidas por cada institucién. En este
informe también se observa que el efecto de ser deudor
bancario incide positivamente en la probabilidad de ser

rechazado.

En la Tabla 6 se observa un 53% de las operaciones re-
chazadas fue por no cumplir las politicas de la institu-
cién financiera como lo son las politicas internas de ries-
go de crédito, un 46% por no cumplir los requisitos del
programa y un 1% por falta de informacién, debido a
que la empresa no provee de antecedentes que permitan

su evaluacidn.

De las 40.656 solicitudes rechazadas por no cumplir por
los requisitos de la institucién, un 54% (22.138 solici-
tudes) corresponden al Banco Estado y un 19% (7.921
solicitudes) al Banco Santander. Serfa interesante pro-
fundizar cudles fueron esos requisitos y barreras que

estarfan presentando las empresas y que provocaron el
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Tabla 6

Solicitudes rechazadas de créditos FOGAPE COVID por institucién

Rechazada por falta No cumple con los Rechazada por no

Institucion financiera

de informacion requisitos del programa cumplimiento de las politicas TOTAL
de la propia institucion
Banco de Chile 3 283 1.239 1.525
Internacional 27 19 43 89
Banco del Estado - 30.476 22.138 52.614
Scotiabank 556 218 4.205 4979
BCI = 550 1.307 1.857
BICE - - 68 68
Santander - 3.068 7.921 10.989
ITAU - 633 3.073 3.706
Security 112 47 623 782
Consorcio 4 25 29
COOPEUCH 3 12 14 29
Total 705 35.306 40.656 76.667
(1%) (46%) (53%)

Fuente: Administrador FOGAPE COVID actualizado al 13/05/2021.

rechazo de sus solicitudes. En ese sentido, serfa necesa-
rio determinar cudntas de las solicitudes rechazadas eran
empresas con créditos vigentes y a cudntas empresas
con créditos vigentes les dieron efectivamente el finan-
ciamiento. El reglamento determiné que al momento
de otorgar el nuevo financiamiento con Garantia CO-
VID-19, las instituciones financieras debfan reprogra-

mar los créditos comerciales vigentes en cuotas.

A su vez, hay 35.306 solicitudes rechazadas por no cum-
plir los requisitos del programa. En ese sentido, serfa in-
teresante profundizar y determinar cudntos de estos re-
chazosnocuentan conlainformacién delas ventasde SII.

2. FOGAPE Reactiva

A partir de las modificaciones que se implementaron en
el FOGAPE Reactiva, es posible observar que los crédi-
tos llegaron a los sectores més afectados. Este fondo se
comenzé aimplementar el 12 de febrero de 2021 y hasta
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el 12 de octubre de 2021 se han entregado 215 millones
de UF (Grifico N° 8), es decir, aproximadamente US$
8.800 millones. Se muestra que un 56% del monto de
las garantfas se han entregado a pequefias y medianas

empresas.

Luego, si se analiza cudntas operaciones de créditos se
han otorgado, se observa que mayormente han sido para
las pequefias y medianas empresas. Al 12 de octubre de
2021 se han cursado 184.564 créditos, de los cuales, un
90% corresponde a 166.060 entregados a las pequenas
empresas y un 7% a 12.179 a medianas empresas (Gri-
fico N°9).

En cuanto a la distribucién de la cantidad de operacio-
nes realizadas y montos otorgados segun actividad eco-
némica, se observa en la Tabla 7 que al desagregar por
actividad econédmica tanto la cantidad de operaciones,
como los montos de financiamiento solicitados han

sido notablemente mayores en el sector comercio y ser-
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Grafico 8
Monto acumulado de créditos FOGAPE Reactiva entregados por tamafio de empresa (UF)
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Fuente: Administrador FOGAPE REACTIVA actualizado al 12/10/2021.

Grafico 9

Créditos FOGAPE Reactiva entregados por tamafio de empresa

200.000

B Peguefias
180.000 ™ Medianas

®Grandes |
160.000 " Grandes Il
140.000

120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000

Sdemar 8deabr 13 de may 14 de jun 9dejul 11 de ago 13 de sep 12 de oct

Fuente: Administrador FOGAPE REACTIVA actualizado al 12/10/2021.

vicios, precisamente los mds afectados por la crisis sani-
taria. Por su parte, el nimero de operaciones realizadas
por ambos corresponde al 74% del total de las operacio-
nes llevadas a cabo por todos los sectores econédmicos. A
su vez, los montos de financiamiento solicitados entre

ambos representan un 62% de los montos totales.
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Se evidencia que el FOGAPE Reactiva ha seguido utili-
zéndose mds para necesidades de capital de trabajo, que
para nuevas inversiones. Segtin un balance realizado por
el Ministerio de Economia, Fomento y Turismo al 21
de mayo de 2021, el 68% de las operaciones se habfan
destinado a capital de trabajo, el 25% a proyectos de in-

version y el 7% a refinanciamiento.
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Tabla 7

Operaciones y montos (UF) segtin actividad
econdmica

Sector Créditos cursados
Econdmico
Agricola y pesca 16.870
9,1%
Comercio 81.258
44.0%
Construccion 6.972
3.8%
Industria y produccion 12.692
6,9%
Servicios 55.640
30,1%
Transportey 10.288
comunicaciones 5,6%
QOtros sectores 844
0,5%
Total 184.564

Financiamiento (UF)

20.731.074
9,6%
78.429.225
36,4%
14.897.129
6,9%
28.899.390
13,4%
54.412.523
25,3%
14.798.417
6,9%
3.194.924
1,5%

215.362.684

Fuente: Administrador FOGAPE REACTIVA actualizado al 12/10/2021.

Grafico 10

Créditos cursados por institucién financiera (UF)
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En relacién con las instituciones que mds cursan estos
créditos, el Banco Estado no sélo sigue siendo la ins-
titucién financiera que entrega mds créditos FOGAPE
Reactiva, sino también mayormente recursos a las pe-
quenas empresas (Grifico N° 10). De las 74.718.675
UF que se asignaron a las pequenas empresas, un 41%
(que corresponde a 30.622.571 UF) se otorgaron por el
Banco Estado. No obstante, llama la atencién que hay
otras instituciones, como el Banco de Chile, que tam-
bién cumplieron un rol muy importante para las media-
nas empresas. De las 45.909.129 UF otorgadas para las
pequenas empresas, un 29% (13.449.666 UF) se asignd

a este banco.

A la tltima fecha actualizada, se observa que, de las
184.564 operaciones, un 67%, es decir 123.111 crédi-
tos, han sido cursados por Banco Estado. Luego sigue el
Banco de Chile con 26.872 créditos que corresponde al
15% de las operaciones. En relacién con las operaciones
para las pequefias empresas, un 72% las llevé a cabo el
Banco Estado y un 13% el Banco de Chile, mientras que
las operaciones para las medianas empresas fueron més

distribuidas entre las instituciones financieras: un 30%
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Fuente: Administrador FOGAPE REACTIVA actualizado al 12/10/2021.
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las entregé el Banco de Chile, un 17% Banco Estado y
un 15% el Banco Crédito de Inversiones (BCI).

Un elemento que debe ser tomado en cuenta es que
existe un descalce en los plazos entre la Facilidad de Cré-
dito Condicional al Incremento de las Colocaciones 3
(FCIC3) y la garantia FOGAPE Reactiva que afect6 a
las condiciones de endeudamiento. Tal como se men-
ciond, el FOGAPE Reactiva buscé flexibilizar la tasa
para llegar aquellas empresas que no habfan podido ac-
ceder al FOGAPE COVID o refinanciar la deuda, como
el préstamo COVID. No obstante, segin la banca, un
15% de las Pyme podria quedar excluida del FOGAPE
Reactiva por un aumento del costo que se produce por
el descalce en los plazos 24, EI FOGAPE Reactiva permi-
te entregar créditos con garantias con un plazo de siete
afios, es decir, hasta diciembre de 2028. Sin embargo,
la facilidad de liquidez que estableci6 el Banco Central
para las instituciones financieras en el marco de este
programa, FCIC3, es s6lo para cuatro afios, lo que co-
rresponde hasta julio de 2024. En la prictica, esto hace
que el costo de financiamiento sea mayor después de los
cuatro aflos y que tenga un mayor costo desde ese plazo,
es decir, un 2% versus un 0,5% que considera el FCIC3.

Dado lo anterior, en las primeras operaciones se eviden-
cia que los créditos no tienen plazos superiores a cuatro
afios y hay muy pocos créditos para inversién y refinan-
ciamiento. Con respecto a esto dltimo, es muy posible
que las Pyme prefieran no refinanciar el crédito del FO-
GAPE COVID dado que el costo de refinanciar puede

ser mayor al reducir el plazo del préstamo.

3. Otros temas de los fondos de garantia
También es posible fortalecer ain mds la institucionali-
dad, dado que quien administra el FOGAPE en algunos

Tabla 8

Tasa de Siniestralidad Créditos con Garantia
del Estado 2014-2019 (Cifras en %)

ANO FOGAPE FOGAIN
2014 3,12 3,53
2015 2,76 3,31
2016 3,37 2,36
2017 4,45 2,25
2018 3,94 2,65
2019 3,93 1,97
Promedio 3,59 2,68

Fuente: DIPRES.

casos es quien lo opera, lo que lo transforma eventual-
mente en juez y parte de las decisiones. Tal como se men-
ciond, el FOGAPE lo administra Banco Estado y gran
parte de los créditos son cursados por el mismo banco,
a diferencia de FOGAIN, que lo administra CORFO,
pero lo ejecutan las instituciones financieras. En ese
sentido, no existe justificacién para que el FOGAIN y
el FOGAPE sean administrados por agencias estatales
diferentes y serfa interesante avanzar en un marco en el
que el administrador del fondo de garantias no sea el

mismo que lo ejecuta.

Otro tema que es necesario analizar es cudl es el costo
para el Fisco de las politicas de garantias. Para ello, se
utiliza el porcentaje de los créditos impagos que se de-
terminan a través de la tasa de siniestralidad. En la Ta-
bla N° 8 se presentan las tasas de siniestralidad para los
ultimos cinco afos en los dos fondos con garantia del
Estado que existen en Chile y se observa que son relati-

vamente bajas.

Para el célculo del costo de la politica, se debe tener en

24. El Pulso, 25 de abril 2021. “Banca advierte que cerca del 15% de las PYME podrian quedar excluidas de créditos Fogape Reactiva”. https://
www.latercera.com/pulso/noticia/banca-advierte-que-cerca-del-15-de-las-pymes-podrian-quedar-excluidas-de-creditos-fo-

gape-reactiva/BRFNNKGRVNBVPGJX5UNPVY4CZA/
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cuenta que, en un escenario de mayor incertidumbre
econémica, es dificil no pensar que en el corto plazo de-

bieran aumentar las tasas de siniestralidad.

Ahora bien, se observa que existe una holgura impor-
tante entre las actuales tasas y el nivel de los dltimos
afios. Para el caso del FOGAPE, el promedio de la tasa
de siniestralidad de los tltimos cinco afios corresponde
a un 3,59%. Por lo tanto, al tratarse de una alternativa
menos costosa para la provisién de liquidez en las em-
presas, motiva su continuidad y fortalecimiento no sélo
como una politica publica para periodos de crisis, sino

también para periodos normales del ciclo econémico.

Otro elemento que debe ser estudiado con mayor pro-

IEVER)
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fundidad es para el caso de las empresas que el SII no
proporciona informacién y depende de la institucién fi-
nanciera el verificar la disminucién de las ventas y final-
mente, el cumplimiento de los requisitos de elegibilidad.

4. Ejercicio ¢a cuantas empresas

llegé el FOGAPE COVID?

Dado que en la primera etapa del programa FOGAPE
COVID fue destinado sélo para capital de trabajo, el
siguiente ejercicio utiliza la aplicacién de este progra-
ma y busca determinar la cobertura e impacto en las
empresas que beneficié y sus trabajadores. Tal como se
ha mencionado, se debe tener en cuenta que FOGA-

PE fue parte de una serie de medidas implementadas

Numero de empresas y distribucién de empleo por tramo de firmas segtin tamafio, 2020

Créditos FOGAPE Porcentaje de empre-  Efecto en empleo
Covid** (2) sas con trabajado- =(1)x(2)x(3)
res*** (3)
253.741 45% 179.218
21.067 92% 475.671
8.674 93% 764.304
283.482 2 1.419.193

Niimero de Promedio empleos por
Tramo empresas empresa* (1)

Micro y Pequefias 994.257 1,6
(venta anual
hasta 25.000 UF)
Medianas 30.640 24,6
(venta anual entre
25.000,01 UF a 100.000 UF)
Grandes 1,2y 3 12.862 94,3
(venta anual entre
100.000,01 UF a
1.000.000 UF)
Grandes 4 2.155 6769
(venta anual mas de
1.000.000,01 UF)
Sin Ventas/Sin Informacion ~ 274.023 22
Total 1.313.937 42

* Trabajadores ponderados por meses trabajados.

** Marzo 2021.

*** Se corrige por las empresas promedios que tienen trabajadores dependientes.

Fuente: SII.
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durante la crisis sanitaria, cuyo propdsito fue conte-
ner el empleo, pero también existen otros programas

muy efectivos como la Ley de Proteccién del Empleo.

Se asume que cada operacién de crédito corresponde a
una empresa distinta, lo que no necesariamente es asi, ya
que pueden existir empresas que no solicitaron el m4xi-
mo a financiar en el primer crédito y solicitaron mds de
un crédito. En ese sentido, este ejercicio es una apro-

ximacion de las empresas y trabajadores beneficiados.

Lo primero que se hace es determinar a los trabajadores
promedio por empresa. En la Tabla 9 se calcula la canti-
dad promedio de trabajadores por empresa para las dis-
tintas clasificaciones por tamafio segun el SII. Se obtie-
ne que hay en promedio 1,6 trabajadores para las Micro
y Pequefias empresas, 24,6 trabajadores para las media-
nasy 94,3 paralas empresas Grandes (tramos 1, 2 y 3 se-
gan SII). Las Grandes tramo 4 poseen un promedio de
676,9 trabajadores, pero no se consideran debido a que

el préstamo es para las empresas hasta 1.000.000 UF.

Luego, segtin el reporte del Ministerio de Hacienda, a
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marzo 2021 fueron aprobados 283.482 solicitudes de
créditos FOGAPE COVID por un monto acumulado
de US$13.925 millones, los cuales fueron destinados a
253.741 Micro y Pequefias empresas, 21.067 Medianas
y 8.674 Grandes. Es decir, del total de empresas se llegd
al 21,6%, 283.482 de 1.313.937 empresas.

Posteriormente, se corrige por el total de empresas que
tiene trabajadores dependientes. A partir de la misma
base de SII se observa que no todas las empresas tie-
nen, especialmente las que son de menor tamano. Si se
toma en cuenta la cantidad de trabajadores promedio
por empresa segiin tamafio y la cantidad de empresas,
se determina que el FOGAPE beneficid, en promedio, a
1.419.193 trabajadores.

Este ejercicio permite dimensionar el potencial alcan-
ce que presentd este programa. Considerando como
base la ocupacién en ese mismo perfodo de tiempo de
8.104.129 trabajadores (marzo 2021), se observa que los
créditos con garantias estatales llegaron a un 18% de las
empresas que daban trabajo durante el periodo més cri-

tico de la crisis sanitaria.
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6.CONCLUSION: HACIA DONDE
DEBE AVANZAR EL FOGAPE

La crisis generada producto del Covid-19 presenté im-
pactos sin precedentes en la produccién y en el mercado
laboral. En ese sentido, las politicas de créditos de ga-
rantias estatales presentaron un importante rol dentro
de las medidas disponibles. Tal como se evidencid, los
créditos con garantias estatales tienen como principal
objetivo dar mds liquidez, mejorar el acceso al crédito
y aumentar el acceso al financiamiento de las pequefias

cmpresas.

Se muestra que fue muy importante flexibilizar los re-
quisitos en el FOGAPE Reactiva, tal como el de la tasa
de interés, para llegar a las empresas mds pequefias y que
mds requerfan el crédito. También se observa que gran
parte de las operaciones de estos fondos llegaron a las
Pyme. Tal como lo menciona el Banco Central, es muy
posible que, sin este tipo de medida, la caida en la activi-
dad, el quiebre de empresas y tasa de desempleo hubiese

sido atin peor.

Si se quiere dar un mayor uso a este tipo de programa,
uno de los desaffos es fortalecer su institucionalidad. En

ese sentido, quizds es necesario separar al administrador
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del fondo del encargado de ejecutar la garantia. Tampo-
co existe una justificacién clara para que el FOGAPE y
FOGAIN sean administrados por instituciones distin-

tas y quizds CORFO podria ser un buen administrador
del FOGAPE.

También es necesario mejorar la coordinacién entre el
Estado, las instituciones financieras y el Banco Central,
especialmente respecto a los plazos de vencimiento de
los créditos a las empresas y las lineas de crédito entre-
gadas a los bancos. En la medida de lo posible, serfa ne-
cesario que los préstamos presenten los plazos de venci-
miento de los créditos, para cumplir con las expectativas
del programa y se puedan generar préstamos de mayor
plazo y a un menor costo de endeudamiento.

A su vez, es necesario estudiar las razones por las cuales
son rechazadas las solicitudes del FOGAPE, especial-
mente en los casos en que las empresas cumplen con las
condiciones del programa, pero no cumplen con los re-
quisitos de los bancos. En ese sentido, serfa interesante
cruzar informacién de los préstamos rechazados por la

condicién de no cobrar las deudas pasadas. También es
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necesario profundizar més y evaluar la aplicacién de este
tipo de garantias para las empresas en que no existe in-
formacién de sus ventas por el SIL'y que para ser elegibles

requieren de la evaluacién de la institucién financiera.
Finalmente, la evidencia internacional sugiere que las

garantias crediticias podrfan representar una herra-

mienta eficaz, menos costosa y riesgosa en relacién con
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otras alternativas de transferencias directas u otros pro-
gramas. En ese sentido, se debe tener presente que este
tipo de garantias puede tener otros usos. Por ejemplo, y
dadas las limitaciones que actualmente estdn presentan-
do los créditos hipotecarios, serfa interesante avanzar en
este tipo de politicas para favorecer al acceso al financia-
miento y créditos hipotecarios en general, especialmen-

te para las familias de clase media.
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