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1. Introduccion

El racionamiento crediticio es un resultado tedrico importante del mercado del crédito,
que puede ocurrir incluso si los solicitantes del crédito tienen buenos proyectos de inversién
y estan dispuestos a pagar tasas de interés altas (Stiglitz y Weiss, 1981; Levy, 1991). Este
racionamiento afecta principalmente a las empresas de menor tamano, debido a sus altos costos
de transaccién entre otras razones. Lo anterior es muy relevante ya que estudios para distintos
paises latinoamericanos senalan que la falta de acceso al crédito es una de las principales
restricciones para el desarrollo de estas empresas (Casanovas y MacLean, 1995; Acosta, 1995;
Camacho, 1994; Lépez, 1994).

La situacién anterior justifica el otorgamiento de subsidios para la bancarizacién de estas
empresas (Held, 1995). Los programas de garantias surgen bajo este contexto para promover
el acceso al crédito de individuos o firmas que, por falta de garantias propias, no tienen acceso.
Sin embargo, a pesar de su popularidad como instrumento de politica, son vistos con recelo
por economistas debido a su larga historia de malgasto de recursos y altas tasas de no pagos o
default.

En Chile existe un programa estatal de garantias llamado Fondo de Garantias para Pequenos
Empresarios (Fogape). Los estudios en general coinciden en que Fogape es relativamente exitoso
(e.g. Larrain y Quiroz, 2005; Benavente, Galetovic y Sanhueza, 2006) ya que la tasa de no pago
es pequena y comparable con créditos del sistema financiero. Ademaés el impacto del Fondo
ha sido positivo y significativo en el volumen y la probabilidad de acceso al crédito en el
sistema financiero formal, y en las ventas y utilidades de las empresas que accedieron a créditos
garantizados por Fogape, lo que con costos de operacién bajos indicaria una rentabilidad social
positiva.

Hay dos caracteristicas del funcionamiento del Fondo que lo distinguen de otros programas
de garantia y que podrian explicar este éxito relativo. La primera es que los créditos son
evaluados y asignados por los bancos comerciales. La segunda es que la asignacién de los
derechos de garantia a los bancos se realiza a través de un proceso de licitacién.

La asignacién de créditos realizada por los bancos comerciales puede ser ventajosa ya que
disminuye el default estratégico con respecto a la situaciéon donde la asignacién la realiza el
Estado: si no hay una amenaza creible de que los créditos impagos seran castigados, los em-
presarios tienen incentivos a no pagar. Cuando el cobro de los créditos impagos lo hacen los
bancos, la amenaza es mas creible que cuando el cobro lo hace el Estado, y por lo tanto hay
mayores incentivos a pagar la deuda. Por otra parte, es razonable suponer que los bancos tie-
nen informacién que les permite realizar una mejor evaluacién de los proyectos que el Estado
(véase Garmaise, 2001). De esta forma, con incentivos bien puestos, la asignacién de créditos

garantizados por parte de los bancos serd mas eficiente. Sin embargo, cuando los incentivos
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estan desalineados, el problema de agencia se puede manifestar en otras dimensiones, ya que
los bancos estdn interesados en asignar los créditos de forma tal de maximizar su beneficio,
aun a costa de no alcanzar el grupo objetivo del programa de garantias. En este sentido, la
eficiencia detectada en la literatura puede ser sintoma de baja focalizacion.

En el caso de Fogape, la regulacion seniala que son las pequenas y micro empresas las que
pueden acceder a créditos garantizados. Sin embargo, la clasificacién de las empresas se realiza
en base al volumen de ventas y éste no necesariamente es un buen indicador de las garantias
privadas de las que dispone la empresal. De esta forma, la regulacién por si sola no garantiza
una buena focalizacion, por lo que se hace necesario estudiar los incentivos para que los bancos
focalicen.

Para analizar los incentivos de los bancos comerciales se requiere estudiar el proceso de
licitacién, ya que éste determina la tasa cobertura promedio de cada banco y el monto total
que puede garantizar. Ambas variables son determinantes de los incentivos de los bancos y de
los resultados del Fondo. Por lo tanto, un andlisis en conjunto del proceso de licitaciéon se hace
indispensable para saber si la eficiencia en el impacto se da en el grupo objetivo.

El objetivo de este trabajo es realizar una evaluacién del disefio de las licitaciones Fogape
desde la perspectiva de la eficiencia y focalizacion. Especificamente, se estudian los efectos del
disenio de licitaciones en los incentivos de los bancos comerciales para asignar eficientemente y
focalizar los recursos del Fondo. Nuestros resultados indican que la licitacién, a pesar de ser
un buen mecanismo para asignar eficientemente los recursos, focaliza mal, lo que es consistente
con la intuicion de que el objeto licitado se lo lleva quien més lo valora, pero no necesariamente
quien hace el mayor aporte social (véase Manelli y Vincent, 1995, para resultados similares en
subastas de bienes donde la calidad es relevante).

El trabajo se estructura en cinco secciones, ademds de esta introduccién. La seccion 2
describe el funcionamiento y los objetivos del fondo, las caracteristicas de la licitacion y hace
una descripcién de los problemas que puede presentar el mercado del crédito. La seccién 3
presenta las variables que se utilizaran para realizar la evaluacién. La seccién 4 desarrolla un
modelo del mercado del crédito, donde se describe cudl es la falla de mercado que hace surgir

el programa de garantia. En la quinta seccion se evaliia y finalmente la seccién 6 concluye.

2. El Fondo

2.1. Mercado del Crédito

El objetivo de los programas de garantias es promover el acceso al crédito a individuos o

firmas que por falta de garantias propias, no tienen acceso. En otras palabras, los Fondos de

'Estudios recientes de CIPyME muestran que la correlacién entre las ventas y activos de las empresas es muy
baja (cercana al 3%).
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Garantia surgen como una solucién a la incompletitud de mercado causada por la exigencia de
colateral. Por lo tanto, para evaluar la eficiencia de estos programas, es necesario entender por
qué los bancos exigen colateral.

En la literatura, podemos distinguir tres razones por las que los bancos exigen colateral a
los empresarios?: (i) seleccién adversa; (ii) riesgo moral; y (iii) regulacion

La seleccién adversa (véase Stiglitz y Weiss, 1981; DeMeza y Webb, 1987; Bester, 1985;
Chan y Kanatas, 1985; Besanko, 1987a; y Besanko, 1987b)hace referencia a que, debido a que
los empresarios tienen mayor informacién sobre sus proyectos que el banco, el banco puede
terminar financiando proyectos que no es éptimo que financie debido a sus niveles de riesgo.
Para evitar esto, el banco restringe su oferta de créditos, con lo que se llega a una situacién
de racionamiento crediticio. La exigencia de colateral ayuda a solucionar este problema ya que
hace que a los empresarios de alto riesgo les sea muy costoso solicitar un préstamo. Por lo tanto
la exigencia de colateral es un mecanismo para que los empresarios se autoseleccionen (solo los
empresarios con buenos proyectos van a solicitar préstamos).

Por otra parte, el riesgo moral (véase Boot, 1991; Arrow, 1963) se refiere a que, cuando
las empresas solicitan crédito para financiar sus proyectos de inversién, el riesgo se comparte
entre la empresa y el banco, por lo que las empresas tienen incentivos a tomar mas riesgo de
lo que al banco le gustaria. La exigencia de colateral es entonces una manera de disciplinar a
los empresarios, haciendo que éstos asuman una mayor parte del riesgo del proyecto.

Finalmente, hay distintas regulaciones que pueden generar fallas de mercado. Ejemplos de
estas son las tasas de interés maxima, y la exigencia de provisiones, entre otras. Benavente,
Galetovic y Sanhueza (2006) muestran que bajo ciertas condiciones, un fondo de garantias
publicas acotado aumenta el bienestar social, al permitir que se les den préstamos a los buenos
proyectos de empresarios que antes estaban excluidos del sistema. Por otra parte, en Larrain y
Quiroz (2005) se asume que la falla de mercado es la tasa de interés maxima.

Notar que en los tres casos, la exigencia de colateral constituye un segundo mejor, ya que
genera ineficiencias. La regulacién surge porque intenta solucionar una falla de mercado, pero al
hacerlo, causa una nueva falla en el mercado del crédito. Por ejemplo, la exigencia de provisiones
surge cuando existe un problema de riesgo moral entre el banco y el Estado (por ejemplo si el
Estado asume las responsabilidades en caso de que el banco quiebre, entonces el banco tiene
incentivos a tomar mas riesgo de lo que al Estado le gustaria). La exigencia de provisiones evita
que el banco tome mas riesgo de lo que el Estado desea, sin embargo es costosa ya que el banco

no puede utilizar esos recursos.

2Ademés existe literatura que postula que los empresarios utilizan el colateral para sefializar la calidad de su
proyecto: Bester (1985); Chan (1985); Besanko (1987a).
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2.2. Funcionamiento de Fogape

El Fogape es un fondo estatal cuyos recursos son utilizados para garantizar créditos a
pequenos empresarios que no cuentan con garantias privadas o cuyas garantias son insuficientes
para acceder a créditos. Este fue creado por el decreto de Ley 3.472 en 1980, con un aporte
estatal inicial de UF 500.000.% La garantia cubre un porcentaje del préstamo dado por las
instituciones financieras a los empresarios. Este porcentaje esta definido por la tasa de cobertura
y no cubre intereses, comisiones u otros gastos de cobranza.

El funcionamiento de Fogape es a través de un modelo de operadores que involucra la
participacién de tres tipos de agentes: (i) el administrador; (ii) las instituciones financieras
elegibles, y (iii) los solicitantes del crédito.

El Fogape es administrado por el Banco del Estado y supervisado por la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras. El administrador licita los derechos de garantia entre
las instituciones financieras elegibles y aprueba o rechaza el pago de la garantia en caso de que
el crédito no sea pagado.

Las instituciones financieras elegibles son las que dan los créditos sujetos a la garantia
Fogape. Sus principales funciones son evaluar las solicitudes de crédito de acuerdo a sus propias
politicas financieras y de riesgo (respetando la normativa legal); y otorgar los créditos afectos
a la garantia. Después de otorgado el crédito deben informar el curso del crédito, comprobar
el uso segun el destino del crédito y cobrar y recaudar comisiones en crédito efectivos. En caso
de mora, deben desarrollar las acciones de cobro (demanda y notificacién legal) y requerir el
pago de la garantia dentro del plazo establecido por la ley. Una vez pagada la garantia, deben
continuar con las acciones de cobro en representacion del fondo, e informar sobre los avances
del juicio.

Las instituciones elegibles pueden cursar créditos afectos a la garantia Fogape en la medida
en que dispongan de derechos de garantia adjudicados y en los plazos de vigencia de los mismos
(el plazo actual es de 2 meses). Por lo tanto, para poder acceder al programa, deben adquirir
derechos de garantia a través del proceso de licitacién.

Por tdltimo, los pequenos empresarios, exportadores y agrupaciones de pequenos empresa-
rios elegibles son los que pueden acceder a créditos garantizados por Fogape, para lo que deben
solicitar directamente los créditos a las instituciones financieras que presenten derechos adju-
dicados. Los pequenos empresarios se definen de acuerdo a sus ventas (no mas de 14.000UF
anuales en el caso de los empresarios agricolas, y no més de 25.000UF anuales para los no
agricolas; una agrupacién de pequenos empresarios es elegible si 2/3 de sus integrantes cla-
sifican como pequenos empresarios). Por otra parte los exportadores son elegibles si el valor

promedio FOB anual durante los dos ltimos anos es menor a US$16.700.000. Esto es muy rele-

3El afio 2000 de traspasaron al Fogape aproximadamente US $ 15.000.000 del Fondo de Garantia para
Exportadores no tradicionales, FOGAEX
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vante ya que la forma de clasificar al grupo que puede acceder al programa tiene consecuencias
directas sobre la focalizacién de los recursos.
Otros requisitos generales para acceder a la garantia son los siguientes:
(i) ser personas naturales o juridicas definidas por la ley y formalizadas en el servicio de
impuestos internos
(ii) una clasificacién del riesgo del solicitante no mayor a C14
(iii) tener antecedentes comerciales favorables

(iv) no superar montos de deuda definidos.

De esta forma, la asignacién de los fondos de Fogape en forma de garantias a los empresarios
que solicitan préstamos es un proceso en dos etapas. La primera etapa consiste en la asignacién
de los derechos de garantia desde el administrador a las instituciones financieras la que se lleva a
cabo a través de una licitacién. La segunda etapa consiste en la asignacién de las garantias desde
las instituciones financieras a los solicitantes de créditos. Este proceso lo realizan los bancos
mediante una evaluacion del proyecto y los antecedentes del empresario, grupo de empresarios
o exportador.

En la segunda etapa, las instituciones financieras deben respetar ciertas restricciones im-
puestas por Ley (véase capitulos 8 y 9 de la recopilacién de normas de bancos e instituciones
financieras, de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras). Una restriccién im-
portante es que aquéllas que se hayan adjudicado derechos de garantia no pueden destinar méas

del 50 % del monto a un solo sector econémico.

2.3. Detalles de la Licitacién Fogape

La asignacion del Fondo a los bancos se realiza a través de un proceso de licitaciones. Estas
se estan realizando desde finales de 1999. En el 2000 y en el 2001 hubo 6 licitaciones, tanto en
el 2002 como en el 2003 hubo 5 licitaciones, en el 2004 hubo 4 y 5 en el 2005. Por lo tanto la
periocidad es de bimestral a trimestral.

A Octubre del 2006, en cada licitacion se subastan tres productos distintos: créditos efectivos
de corto plazo por el 30 % de los recursos; créditos efectivos de largo plazo por el 50% de
los recursos; y créditos contingentes por el 20% de los recursos. Los créditos efectivos son
aquellos que implican un desembolso al curso del crédito por el monto total aprobado, definiendo
condiciones de pago. Los créditos contingentes son aquellos que aun cuando no impliquen
un desembolso de recursos en el momento de su otorgamiento, pueden llegar a constituir un
préstamo efectivo garantizado por el fondo. Ejemplos de éstos son las lineas de crédito, factoring,

boletas de garantia y cartas de crédito documentarias.

“En el Anexo C se definen las clasificaciones de riesgo.
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El monto licitado ha variado en el tiempo, dependiendo de los recursos del Fondo. Cabe
senalar que las instituciones financieras conocen ex ante el monto total disponible y el monto
por tipo de crédito a licitar.

Las instituciones financieras participan ofreciendo una tasa de cobertura por una determi-
nada cantidad de derechos, es decir, deben indicar el monto solicitado y expresar la tasa de
utilizacién global correspondiente. Cada institucién puede realizar una sola oferta por cada
tipo de crédito y las ofertas se seleccionan de menor a mayor tasa de cobertura hasta alcanzar
el monto licitado. En el caso que para completar el monto licitado existan ofertas de tasas de
cobertura iguales pero que en su conjunto excedan el total disponible, el administrador puede
rebajarlas proporcionalmente hasta igualar la cantidad disponible. Asi “el precio” de la subasta
corresponde a la tasa de cobertura y los ganadores se eligen por la tasa de cobertura mas baja.

Las ofertas se realizan en un sobre cerrado, el que se abre el dia de la licitacién en presencia
del administrador y una comisién formada por distintos bancos elegidos al azar. Los partici-
pantes de las licitaciones tienen acceso a toda la informacion de las licitaciones anteriores, en
cuanto a las ofertas de cada institucién (montos y tasas de cobertura), el monto adjudicado, el
monto total disponible y la tasa de cobertura ponderada.

Las instituciones se adjudican los derechos de garantia de forma gratuita, es decir, el precio
por el que compiten es la tasa de cobertura que van a aplicar, y no existe una transferencia
directa al operador. Sin embargo, existe una comisién legal, que es un porcentaje anual sobre
el capital garantizado, a la que el Fondo tiene derecho por el otorgamiento de su garantia en
cada crédito afecto a ella. Por lo tanto el pago es mediante una comisién sobre los créditos
garantizados y no sobre los derechos adjudicados.

Legalmente la comisién esta fijada entre el 1 y 2% anual sobre el monto garantizado. A
partir de junio del 2004 se estan aplicando comisiones diferenciadas por institucion, las que

dependen del nivel de riesgo agregado de los créditos de cada banco (Cuadro 1).

Cuadro 1: Comisiones Legales

Tasa de Riesgo Comisién Legal Institucién
Menor o igual a 1,0 % 1,0%
Mayor 1,0 % y menor o igual a 1,3% 1,3%
Mayor a 1,3% y menor o igual a 1,6 % 1,6 %
Mayor a 1,6 % 2,0%

Como la comision se paga sobre el capital garantizado y no sobre los derechos adjudicados,
no existe un castigo de caracter pecuniario de adjudicarse derechos y no utilizarlos. No obstan-
te, existe un castigo correspondiente a la limitacién de las ofertas en la licitacion siguiente. Si el

porcentaje de utilizaciéon de los derechos adjudicados es menor a un cierto monto, la institucion
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financiera se ve limitada en la cantidad de derechos que puede adjudicarse en la siguiente lici-
tacién. Las tasas de utilizacién exigidas se detallan en el Cuadro 2. El porcentaje de utilizacion

para el ano 2005 fue mayor al 85 %.

Cuadro 2: Tasas de Utilizaciéon Exigidas

Derechos Adjudicados % de Utilizacién Exigido
Menos del 15 % 80 %

Miés del 15 % 90 %*

1% Licitacién, Monto menor a UF2000 50 %

Montos de mas de UF5000 *k

*Si utilizacién menor al 70 % las ofertas se restringen al 50 %utlizacién licitacién anterior

**A definir por el administrador

Por otra parte, no existe un mercado de reventa. El periodo de utilizacién legal es de 6 meses
para otorgar y desembolsar créditos garantizados por el fondo, pero en las bases de la licitacion
respectiva se puede fijar un plazo menor. En el 2006, el plazo de utilizacién es alrededor de 60
dias. Una vez pasado el plazo, los derechos adjudicados y no utilizados son liberados y devueltos
al fondo.

Las instituciones financieras que pueden participar en la licitacion son aquellas fiscalizadas
por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, ademéas de INDAP, ENAMI,
CORFO y SERCOTEC. A finales del 2005 existian alrededor de 16 instituciones financieras
con derechos de garantia vigentes. Un actor importante es el Banco del Estado, que participa
tanto como institucion financiera en las subastas, y como administrador del fondo.

Algunas instituciones financieras pueden ser excluidas temporal o permanentemente del
proceso de licitacion segiin sus tasas de morosidad y siniestralidad. Con respecto a lo primero,
no pueden participar las instituciones que presenten una tasa de morosidad de més de 120 dias,
mayor o igual al 20 % de la cartera de garantias comprometida con el fondo. Con respecto a lo
segundo, no pueden participar las instituciones que presenten una tasa de siniestralidad mayor
o igual al 10% 5. Las exclusiones son permanentes cuando hay comportamiento reiterado de
alta morosidad o siniestralidad 6.

Existen dos normativas que limitan la cantidad de derechos que pueden demandar las
instituciones. La primera senala que las ofertas no pueden exceder el 66 % del monto licitado.
La segunda normativa restringe las ofertas de las instituciones que han utilizado un porcentaje

de los derechos adjudicados menor a un cierto monto (que varia entre el 70 y el 90 % dependiendo

Esta tasa de siniestralidad se calcula en relacién a las garantias pagadas netas de recuparacién, dividido
sobre el stock promedio de garantias comprometidas por el Fondo con la respectiva instituciéon en los tdltimos
doce meses.

5Por comportamiento reiterado se entiende por dos o més veces en un afio calendario.
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de la cantidad total de derechos adjudicados, ver Cuadro 2)
Finalmente, existen limitaciones a la tasa de cobertura que pueden ofrecer las instituciones

financieras, lo que puede entenderse como un precio de reserva (Cuadro 3).

Cuadro 3: Tasas de Cobertura Maximas

Tipo de Crédito Tasa Maxima
Efectivos de Fomento 80
Efectivos de Corto Plazo 70
Efectivos Contingentes 80

Superiores a UF 3000 a pequenos empresarios  50*

*independiente de la licitacién

2.4. Objetivos del Programa

El objetivo de Fogape es dar acceso efectivo al crédito a aquéllos que no disponen de
garantias suficientes, y de esta forma permite financiar necesidades de capital de trabajo y
proyectos de inversién que de otra forma no serfan financiados 7. El grupo objetivo del pro-
grama entonces son las pequefias y micro empresas, que cuentan con buenos proyectos que son
atractivos para los bancos, pero que por no tener los colaterales suficientes, no estan siendo
financiadas y por lo tanto, existe un costo que el Estado cubre.

Como el proceso de asignacion de fondos es un proceso en etapas, cabe ordenar los objetivos
del fondo temporalmente en etapas. En la etapa de asignacién de fondos del administrador a
las instituciones financieras, se quiere que esta asignacion sea eficiente, esto es, que los recursos
se asignen a los bancos que mas los valoran o visto de otra forma, a los que tengan los menores
costos de asignar los créditos. Pero ademas se desea que la asignacion sea la adecuada para que
los fondos lleguen al grupo objetivo.

Durante la segunda etapa, existen dos temas importantes. En primer lugar, que los ban-
cos tengan incentivos a realizar un buena evaluacién de los proyectos, para otorgarle créditos
solamente a los proyectos que sean econdémicamente rentables, independientes de la presencia
de colateral. Estos incentivos pueden estar presentes a través de regulaciéon como a través de
incentivos econémicos.

En segundo lugar, se quiere garantizar los créditos de empresarios que anteriormente no
tenian acceso al crédito. Es decir, se quiere que Fogape permita que sus beneficiarios accedan

al sistema financiero formal, y por lo tanto, se quiere evitar la sustitucién de garantias privadas

"El Fondo sirve para garantizar capital de trabajo y proyectos de inversién, con un plazo méximo de 10 afios.
No hay restricciones de antigiiedad de la empresa ni de la actividad econémica para operar. Los montos maximos
a garantizar se detallan en el cuadro 5 del Anexo.
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por garantias publicas®.

En la regulacién del Fogape existen algunos puntos que ayudan al cumplimiento de los
objetivos anteriores. Por ejemplo, la clasificacién de riesgo del solicitante de crédito debe ser
menor a Cl para que sea elegible, lo que limita el riesgo de los proyectos garantizados. Ademas,
para que solamente los buenos proyectos sean financiados, las comisiones varian de acuerdo
al riesgo del banco. Asi, si el banco decide garantizar proyectos muy riesgosos, sus comisiones
seran mayores. Mas aun, si las tasas de morosidad y siniestralidad son muy altas, el banco es
marginado del proceso de licitacién, por lo que el banco debe tomar en cuenta el efecto futuro
de sus acciones.

En cuanto a la focalizacién, s6lo es posible garantizar los créditos a pequenios empresarios,
agrupaciones de pequenos empresarios, y exportadores que tengan un nivel de ventas menor
al definido por la regulacion. Por lo tanto, si el nivel de ventas es una buena aproximacién al
acceso a garantias que tiene una empresa, entonces la regulacion obliga a los bancos a focalizar.
Sin embargo, si el nivel de ventas tiene una baja correlacion con el acceso a garantias, entonces
la regulacién por si sola no basta para que exista una buena focalizacién, sino que dependeré de

los incentivos que enfrenten los bancos.

3. Metodologia

La forma tradicional de evaluar licitaciones es a través del precio esperado o de la recauda-
cién obtenida por el subastador. En el caso de Fogape, esta forma de evaluacién no es correcta,
ya que el subastador no obtiene una recaudacién de la subasta. Mas aun, son otras las variables
que le preocupan. De esta forma, es necesario hacer explicitos los objetivos del Fondo y la forma
de evaluacién de las licitaciones.

Ya senalamos que el objetivo directo del programa de garantias es promover el acceso al
crédito a pequenos y micro empresarios que, a pesar de tener buenos proyectos, no pueden
acceder a financiamiento por falta de garantias propias. Por lo tanto, los objetivos del fondo se
dividen en dos: primero, generar mecanismos para que la asignacion de recursos se realice al
menor costo posible. Y segundo, generar incentivos para que los bancos focalicen.

Por lo tanto, en linea con los objetivos del programa de garantia, los objetivos del subastador
que consideraremos son los siguientes.

En primer lugar, le interesa que la asignacion de los recursos entre los Bancos sea eficiente.
Esto es, los bancos con menores costos de evaluacién deberian adjudicarse derechos de garantia.

En segundo lugar, al subastador le interesa que los proyectos garantizados sean buenos

proyectos. El funcionamiento de Fogape se basa en el supuesto que los bancos tienen mejor

8Pueden existir otros objetivos que no exploraremos aqui. Por ejemplo, Huizinga (1996) discute que los
programas de garantia pueden tener una externalidad positiva al disminuir la tasa de interés para los empresarios.



Péagina 10

informacién para asignar eficientemente los créditos a los empresarios, y por lo tanto, tienen
mas herramientas que el Estado para distinguir buenos proyectos de malos proyectos.

En tercer lugar, al subastador le interesa que los fondos se utilicen para garantizar créditos
a pequenos empresarios con buenos proyectos que antes no tenian acceso al crédito, en vez de
utilizar el fondo para sustituir las garantias privadas. Es decir, le interesa que los bancos que
se adjudican recursos focalicen bien.

Para evaluar el cumplimiento de los objetivos anteriores, en la seccién 4 se desarrolla un
modelo del mercado del crédito. A partir de este modelo se obtienen las valoraciones de los
bancos por los derechos de garantia de Fogape, las que se utilizan para modelar la subasta.
A pesar de que el modelo no se resuelve totalmente, las conclusiones que se obtienen a partir
de él nos entregan importantes luces de cudles son los problemas presentes en el programa de
garantias Fogape. De esta forma, los aspectos que se evaluardn en este estudio son dos: en
primer lugar, se va a evaluar si la licitacién es una buena manera de asignar los fondos en
la primera etapa. Segundo, se discutird cuales son las condiciones que debe cumplir la tasa
de cobertura en la segunda etapa para que la asignacién de préstamos a los empresarios sea

Optima.

4. Modelo

En este estudio seguimos a Benavente, Galetovic y Sanhueza (2006), donde la falla de
mercado es producto de la exigencia de provisiones. Esto porque en Chile la regulacién obliga a
los bancos a guardar un porcentaje de los préstamos como provisiones (ver Anexo C). Ademads
se opté por un modelo sin riesgo moral ni seleccion adversa. Esto debido a que el éxito del
Fondo de garantia supone que los bancos son capaces de realizar una buena evaluacion de los
proyectos.

Finalmente, se opté por un modelo de bancos monopdlicos. Esto debido a que existen altos
costos de cambiarse de banco ya que el traslado de garantias es muy costoso, por lo que una
vez que los empresarios eligen un banco, son clientes cautivos. Por lo tanto, si hay costos de
adquirir informacion, a pesar que los bancos puedan competir en una primera etapa para captar
a los clientes, una vez que éstos estan cautivos los bancos pueden actuar oportunisticamente,

conformando un monopolio en una segunda etapa (véase Paredes y Tarzijan, 2006).

4.1. Modelo sin Garantias Publicas

Suponemos un continuo de individuos con riqueza iliquida mayor o igual que cero, que
solicitan préstamos para financiar una inversion, que en lo que sigue llamaremos empresarios.
Tanto el monto a invertir como el retorno bruto de la inversién son iguales para todos los

empresarios y solo se diferencian en la probabilidad de éxito de sus proyectos de inversién,
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pz. Para simplificar el andlisis, suponemos solamente dos tipos de proyectos: proyectos con
probabilidad de éxito alta, p,, y proyectos con probabilidad de éxito baja, p,. Los empresarios
también difieren en la cantidad de colateral al que tienen acceso, que va a ser igual a su riqueza
iliquida, w; ~ UJ0, I]. Adicionalmente, suponemos que existen infinitos empresarios, pero la
cantidad que cuenta con buenos proyectos de inversién es limitada.

El retorno de la inversién es igual a R en caso de éxito. De esta forma, va a ser socialmente
optimo financiar un proyecto cuando el retorno de la inversiéon sea mayor al costo alternativo,
p:

peR— (14 p)I >0 (1)

Para que nuestro analisis sea interesante, suponemos que es éptimo financiar solo un tipo

de proyectos:
Pa> (1+p)I/R>pp (2)

De esta forma, se tiene que es socialmente 6ptimo que solo los proyectos con probabili-
dad de éxito alta sean financiados, independientemente de la cantidad de riqueza iliquida del
empresario. Para simplificar el calculo, vamos a suponer que p = 0.

Debido al riesgo moral que surge entre el Estado y los bancos por el hecho de que el primero
es el prestamista de dltima instancia, el Estado exige una provisién igual a una fraccién « de los
beneficios, es decir va a sustraer o(f — C') de las ganancias de los bancos. Dada esta provision,
se van a tener dos casos, dependiendo si p,R — (1 + )l es mayor o menor que cero. En el
caso que sea mayor a cero, vamos a tener que la exigencia de provision no causa una falla de
mercado. Por lo tanto el caso econémicamente interesante (y el que analizaremos a lo largo de
este estudio) es el segundo, donde « es tal que p, R — (1 + ) < 0. Cuando esta condicién se
cumple, los empresarios sin colateral son excluidos del mercado del crédito, y por lo tanto, la

exigencia de provisiones genera ineficiencias. Esto se demostraré en el Resultado 2.

Comportamiento de Empresarios

Los empresarios van a pedir fondos al banco si el valor de la inversién, dada la tasa de
interés es mayor al beneficio alternativo. Como suponemos que p es cero, los empresarios piden
fondos al banco si:

px[R_(1+T)I]_(1_px)CZO (3)
Wy Z C (4)

donde C es el colateral exigido por el banco, con C € [0, I].
Los empresarios tienen informacién perfecta sobre su proyecto, es decir, saben con certeza

si su probabilidad de éxito es p, 0 pp. En este modelo no consideramos el problema de riesgo

moral, es decir, los empresarios no pueden influir sobre la probabilidad de éxito del proyecto.



Pagina 12

La condicién 4 indica que el banco va a exigir un colateral para dar un préstamo, por lo
tanto todos los empresarios que posean un nivel de riqueza iliquida menor al colateral exigido
no podran acceder a un préstamo. Notese que esta segunda condicidon no tiene relacion con el
tipo del proyecto, si no que solamente con el nivel de riqueza que posee el empresario. Por lo
tanto, el porcentaje de empresarios que no pueden acceder al préstamo solo depende del nivel

de colateral.

Comportamiento del Banco

A pesar de que en principio existe asimetria de informacién, donde los empresarios tienen
informacién completa sobre su proyecto y el banco no, el banco puede realizar una evaluacion
para descubrir el tipo del proyecto. Esta evaluacion es costosa, lo que representaremos como un
costo fijo independiente del monto del préstamo, igual a S;, donde el subindice j indica que este
costo puede variar entre diferentes bancos debido a que algunos bancos realizan evaluaciones
mds eficientes que otros. Suponemos ademds que S; no depende de la riqueza iliquida del
empresario y que el Estado exige que el banco evalie todos los proyectos, por lo que es un costo
que en el banco estd obligado a incurrir.

Suponemos que el banco tiene poder monopdlico y por lo tanto puede extraer todo el
excedente del empresario. Como los empresarios difieren en la cantidad de riqueza y en la
probabilidad de éxito de sus proyectos, el banco debera realizar discriminacién perfecta en la
tasa de interés para apropiarse de todo el excedente. De esta forma, se tiene que la tasa de

interés a cobrar por el crédito estda determinada por la siguiente relaciéon:
pe[R— (1471 - (1-p;)C=0 (5)
Las ganancias del banco j de otorgarle un crédito al empresario i son las siguientes:
mji=psR—1—al—-C)—5; (6)

Noétese que 0mj;/0C = «, lo que implica que el colateral solo es beneficioso para el banco

cuando existe exigencia de provisiones, es decir cuando a > 0°.

Resultado 1: Bajo informacién perfecta, el banco no va a prestar recursos a empresarios con
probabilidad de éxito baja, pp. Lo anterior es eficiente, ya que tanto la rentabilidad social como

privada de prestarle recursos a empresarios con probabilidad de éxito baja es negativa.

9Sin exigencia de provisiones, d7;; /OC = 0. Esto se debe a que si el banco aumenta el colateral, necesariamente
va a tener que disminuir la tasa de interés para que los empresarios soliciten créditos (condicién 3), por lo tanto,
un aumento del colateral no aumenta los beneficios del banco si no hay exigencia de provisiones.
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Resultado 2: Existirdin empresarios con probabilidad de éxito alta, p,, que no van a ser
financiados debido a la falta de colateral. Todos aquellos empresarios con w; < w* no seran

al4+1—po R+S;
a

financiados, donde w* = 19 Esto constituye una desviacién del éptimo social, ya

que por lo condicién 2 se vio que es socialmente rentable que todos los buenos proyectos sean fi-

nanciados, independientemente de la cantidad de riqueza iliquida que posean los empresarios!!.

Resultado 3: Cuando no existe exigencia de provisién, es decir a = 0, se alcanza el 6pti-
mo social, donde todos los empresarios con probabilidad de éxito alta obtienen recursos. Esto
muestra que la regulacion es la causa de la ineficiencia en la asignacién de recursos en el mercado

del crédito, ya que cuando la exigencia de provisiones es nula, se restaura el éptimo social'?.

4.2. Modelo con Garantias Publicas

Suponemos ahora que el banco puede acceder a garantias publicas. La colocacion de présta-
mos sujetos a garantias publicas tiene un costo fijo en cada periodo, ya que se debe tener
personal especializado debido al proceso burocrético. Este costo, F, se incurre en un periodo
anterior a la colocacién de préstamos. Suponemos también que para cada banco j existe un cos-
to variable por préstamo, S;, que corresponde al costo de realizar la evaluacion de los proyectos
(también podria interpretarse como cualquier otro costo variable adicional). De esta forma el
costo por cada crédito garantizado, S;»‘ puede ser igual o mayor que el costo para créditos no
garantizados, S;. Definimos la garantia publica para el banco j, bj, como la fraccién de la in-
versién garantizada por el Estado para este banco. En lo que sigue llamaremos a la fraccién b;
la tasa de cobertura del banco j.

Los empresarios van a pedir fondos al banco si
pz[R—(1+7)I]—(1—py)C >0 (7)

Las condiciones 7 y 8 son idénticas a 3 y 4 ya que el empresarios va a seguir tomando sus

decisiones sobre sus retornos y gastos privados'®.

Este resultados se obtiene de igualar la condicién 6 a cero y despejar el colateral, C, ya que para el banco,
el proyecto marginal es aquel para el que se cumple que las ganancias sean nulas, 7;; = 0. Todos los proyectos
con C < oIt I=pa RS 15 serdn financiados, ya que 7j; < 0.

171,05 resultados 1 y 2 son equivalentes a los resultados 3.1 y 3.2 de Benavente, Galetovic y Sanhueza (2006).

12Como se sefialé en la seccién 2.1, la regulacién es 1til para evitar el problema de agencia entre el Estado y
los bancos, sin embargo, causa una falla en el mercado del crédito. Por lo tanto, eliminar la regulacién restaura
la eficiencia en el mercado del crédito, pero puede causar que los bancos tomen mas riesgos de los deseados por
el Estado.

13,3 tasa de interés en el modelo con garantias piiblicas nuevamente esté determinada por la ecuacién 5. De
esta forma vemos que la tasa de cobertura no tiene ninguna incidencia sobre la tasa de interés. El resultado
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Si el banco decide participar en el programa de garantias publicas, las ganancias brutas

para el banco j de prestarle al empresario con riqueza iliquida w;, van a ser:
jilbj = paR — T + (1 — pa)biI — (I — C — b;I) — S5 (9)

Nétese que si la tasa de cobertura es cero, b; = 0, el modelo es equivalente al modelo sin
garantias publicas. Ademads Omj;|b;/0b; > 0, por lo que las ganancias del banco j son crecientes
en la tasa de cobertura (el banco va a preferir tasas de cobertura mds altas).

Por otra parte, las ganancias netas para el banco de acceder al Fondo de garantias publicas,
que corresponden a la diferencia entre las ganancias que obtiene el banco cuando b; = 0y
bj > 0, van a depender de los distintos niveles de riqueza iliquida que tengan los empresarios,

ademads de la tasa de cobertura. Esto se presenta en el Anexo B.

Resultado 4: Las garantias ptublicas hacen posible que se financien proyectos con probabilidad
de éxito alta que no son financiados de no existir tales garantias. Especificamente, van a permitir

que sea rentable financiar a empresarios con probabilidad de éxito alta y riqueza iliquida tal
aI+I_paR+S; (1—pa+01)b]'l
o - « :

que se cumpla que w; > w**(b;), donde w**(b;) =

Nétese que existen empresarios que obtendran préstamos incluso cuando la tasa de cober-
tura es cero, b; = 0. Ademads, es posible que sigan existiendo empresarios con proyectos con
probabilidad de éxito alta que no van a ser financiados debido a la falta de colateral, lo que

constituye una desviacién del 6ptimo social. La Figura 1 ilustra esto:

anterior descansa en el supuesto que los bancos son monopélicos y por lo tanto pueden extraer todo el excedente
del empresarios. Sin embargo, si los bancos fueran competitivos, la tasa de cobertura si podria tener efecto sobre
otras variables, ya que el banco podria transmitir a los empresarios parte de las ganancias que obtiene de la
garantia.
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Figura 1: Créditos Garantizados

f(w)

w=0 w**(bj) wt w=

Créditos no otorgados

Nuevos créditos otorgados

WO

Créditos otorgados incluso sin
garantias

Resultado 5: Si la tasa de cobertura para el banco j, b;, es lo suficientemente grande, todos
los empresarios con proyectos con probabilidad de éxito alta obtienen recursos. Esto se cumple

I+I—pg R+S*
con bj > b*7 donde b* = ﬁ, con w**(b*) =0.

Para que las garantias publicas sean eficientes, se requiere que cumplan dos condiciones.
Primero, deben proveer incentivos a que los bancos solamente garanticen créditos a empresarios
con probabilidad de éxito alta. Segundo, los recursos deben ser utilizados para garantizar nuevos
préstamos en vez de utilizar las garantias para completar los préstamos que ya estaban siendo
garantizados. Por lo tanto, para lograr el 6ptimo social, se quiere que solamente sea beneficioso
para los bancos financiar los proyectos de empresarios con probabilidad de éxito alta y riqueza

. I+I—pyR+S,;
iliquida menor a w* = %.

5. Evaluacién Licitaciones Fogape

En esta seccién se evalua el efecto de las licitaciones Fogape en el éxito del programa
de garantia. Para esto, se divide el proceso de licitaciones en dos etapas. En la primera, los
bancos deben decidir si participar en la licitacion, la tasa de cobertura y el monto con el
que participardn. En la segunda etapa, la tasa de cobertura determina qué tipo de proyectos
garantiza el banco.

Suponemos que los bancos tienen un nicho de clientes caracterizado por un nivel de riqueza
iliquida promedio. Los bancos entonces tienen dos opciones: pueden participar en las licitaciones

Fogape incurriendo en un costo F, o no participar. Esto es, los bancos calculan el valor presente
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de todas sus opciones y deciden si participar en las licitaciones, incurriendo en un costo fijo.
Una vez que deciden participar, deben decidir cual es el monto y la tasa de cobertura, tomando
en cuenta el nicho de clientes al que atienden'?, el que determina una tasa de riqueza iliquida
promedio. En la segunda etapa, se realiza la licitaciéon cuyo resultado determina la tasa de
cobertura de cada banco y la cantidad de créditos que puede garantizar. Finalmente, los créditos
son colocados, para lo cual, los bancos realizan nuevamente un ordenamiento de los créditos y
asignan los recursos, lo que determina una tasa de riqueza iliquida que puede ser distinta a la

anterior.

5.1. Asignacion Primera Etapa

La primera etapa consiste en cémo se asignan los derechos de garantia del fondo entre los
distintos bancos. Cuando hay recursos escasos (es decir, cuando la demanda por derechos de
garantia Fogape es mayor a la oferta de garantias) no todos los buenos proyectos podran ser
financiados. De igual forma, no todos los bancos se podran adjudicar derechos de garantia. Esto
en si no constituye un problema. El problema surge cuando los bancos que quedan fuera son
los que mejor cumplen con los objetivos del programa. Por lo tanto, el analisis en esta seccion
se centrard en las caracteristicas de los bancos con mayor probabilidad de no participar y/o

perder la subasta.

5.1.1. Participacion

En el modelo sin costos fijos, la participacién va a estar siempre garantizada. Por otra
parte, cuando se incorporan costos fijos al funcionamiento de Fogape, entonces solamente van
a participar los bancos para los que el costo fijo sea menor al valor presente de la ganancia
producto de los créditos adicionales.

Suponemos que el costo fijo participar en Fogape es F, que es independiente de la tasa de
cobertura y de la riqueza iliquida de los empresarios que solicitan préstamos. Por otra parte,
las ganancias V' (b;, w,€;), dependen de la tasa de cobertura y las garantias privadas promedio
de sus clientes.

Los bancos van a decidir participar en la licitacion cuando el valor presente de adjudicarse

derechos de garantia sea mayor al costo fijo'®. Las valoraciones de los bancos por los derechos

147,05 bancos podrian cambiar su nicho de clientes, pero esto es un proceso costoso en recursos y tiempo, por
lo que vamos a suponer que el nicho de clientes esté fijo.

1510 anterior bajo el supuesto que la utilidad para los bancos de acceder a las garantias piblicas es igual a sus
beneficios monetarios, o lo que es lo mismo, que los bancos son neutrales al riesgo. Sin embargo, podria ser que
en este contexto fuera mas razonable suponer aversion al riesgo de parte de los bancos. Si los bancos son aversos
al riesgo, la utilidad de participar en la licitacién es: U(m;j]b;), donde U es una funcién creciente y céncava.
Bajo el supuesto de aversién al riesgo, la condicién de participacién es més estricta, ya que el monto obtenido
en la licitacion es incierto, lo que hace que las ganancias sean inciertas, mientras que el costo de participar en la
licitacion es cierto.
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de garantfa vienes dadas por las siguientes expresiones. Si (1 —b;)I > w*, las valoraciones para

cada banco son:

(1 = pa)bjil —¢j, siw > I;

V(bj,w,ej) ( pa)b I+ Oé(] ’LU) - 6]7 S% (]. — bj)l S w < I;
(1 = pa)bjl + ab;I —¢j, st w* <w < (1-10b))I;
(1 =pa)bjl + abjil + [paR— (1 + )] + aw] —g;, si0<w<w

Por otro lado si (1 —b;)I < w* las valoraciones son las siguientes:

(1 —pa)biI — ¢y, siw > 1I;

—pa)bil + ol —w) — ¢, siw* <w < I

— pa)bjl + [paR — I] — ¢, si(1—=0j)I <w < w
)

(1
V(bj,w,sj) (
(1 —pa)biI + abjl + [peR— (1+ )l +ow] —¢j, si0<w<(1—0b;)I.

donde ¢; representa el costo adicional por cada préstamo para el banco j cuando éste utiliza
el programa de garantias publicas'®. Suponemos que este costo variable, €j proviene de una
funcién de probabilidad uniforme, distribuido independientemente, con ¢; € [0, €]

Dadas las funciones de valoraciones anteriores, encontramos que si la tasa esperada de

. oR—S;—1
cobertura es baja (b; < P<22=2)  entonces

(1 = pa)bil + a(I —w) > (1 — pa)bjI + abjl > (1 — pa)biI + abjl + [peR — (1 + )] + aw]

en cuyo caso es mas probable que quede marginado de la licitacion el banco que sirve el nicho

de clientes de menor riqueza iliquida. Sin embargo, si la tasa de cobertura esperada es alta
R—-S;—1I

(bj > P==—21="), entonces

(1 = pa)bjl + [paR — 1] > (1 — pa)bjI + a(I —w)

de modo tal que es més probable que bancos que sirven un nicho de clientes de mayor riqueza

iliquida queden fuera de la licitacién.

Resultado 7: No es posible determinar a priori las caracteristicas de los bancos con probabi-
lidad de participacién més alta, ya que éstas dependen de la tasa de cobertura promedio que

R—S;—1I

se adjudiquen. Si la tasa de cobertura es alta, b; > Pa —7— los bancos que sirven un nicho

de clientes de menor riqueza iliquida tienen una mayor probabilidad de participar.

Finalmente, cabe destacar que el costo fijo, F, depende de la regulacion del Fogape. Si la
regulacion exige procesos burocraticos muy estrictos, el costo fijo de administracion sera mayor,

por lo que es mas probable que existan bancos que no participen de las licitaciones.

s decir, €; = S; — S, donde S} y S; corresponde a los costos de evaluacién de proyectos garantizados y
%Es d Sy —S;, donde S} y S de a1 tos d 1 d t tizad
no garantizados respectivamente.
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Una vez que los bancos deciden participar en la licitacion, si los recursos son escasos, solo
algunos bancos van a adjudicarse derechos. La pregunta que sigue es qué bancos ganaran la

licitacién.

5.1.2. Asignacion Eficiente

Como se seniala en Binmore y Klemperer(2000), la principal razén por la que se utilizan
las subastas, es que si estan bien disenadas, es el método mads eficiente de asignar los recursos
a los agentes que mas los valoran, ya que son capaces de extraer y utilizar informacion que
no dispone el Estado. De esta forma, un buen disefio de licitacién permite que los derechos
de garantia sean asignados a los bancos de forma eficiente. En el caso de Fogape, diremos que
una asignacién es eficiente si los derechos de garantia son ganados por los bancos que tienen
menores costos para evaluar los proyectos de los empresarios que piden préstamos.

Para evaluar si la licitacién es una buena forma de asignacién de recursos en la primera
etapa, vamos a utilizar el modelo de subasta a sobre cerrado de primer precio.

Usamos un modelo de dos jugadores con un solo objeto subastado. El jugador que realiza
la puja més baja gana la subasta '7. Segiin los supuestos anteriores, la funcién de ganancias

del jugador j es la siguiente:

V(bj,w,ej), sibj <by;

Vi(b;, by, w;e;, e
]( 75 Yk J k) 0, si bj > by:

donde V' (bj,w,e;) es la valoracion de los jugadores por los derechos de garantia, dadas en la
seccion anterior. El par de estrategias (b;(e;), b (ex)) constituye un equilibrio de Bayes Nash si

para cada €; € [0,£],bj(g;) es una solucion de:

méij V(bj,w,é‘j)PTOb{bj < bk(é‘k)}

Esta forma refleja el dilema que mientras mas baja la puja hay mas posibilidades de ganar,

sin embargo, mientras més alta sea la puja, mayores van a ser las ganancias'®.

Suponemos que ambos jugadores adoptan pujas de la forma b; = f(e;). Entonces
Prob{b; < by(ex)} =1 — g(b)),

donde g(b) = f~1(b) De esta forma:

17Como las valoraciones provienen de una funcién de distribucién continua, la probabilidad de obtener dos
valoraciones idénticas es cero.

18N6tese que no es claro que esta subasta tenga una solucién analitica dado que no cumple con la caracteristica
de separabilidad cldsica, es decir, no cumple con V(bj,w,e;) = V(w,e;) + b;
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méxy, V(bj, w, ;) Prob{b; < by(ex)} = méxy, V(bj, w,g;)(1 — g(b)))
La condicién de primer orden de este problema es la siguiente:
oV (bjw,e;
WL (1 — (b)) + V (bj, w,25)(=g' (b)) = 0

de donde se obtienen las funciones de pujas b;(e;, w;).

Las pujas son funciones que dependen tanto del costo variable que enfrenta el banco, como
de la riqueza iliquida promedio de sus clientes. Por lo tanto, el resultado de la licitacién también
depende de los valores de ambas variables. A continuacién se estudia por separado el efecto de

cada variable en el resultado de la licitacién.

Solucién por Nichos

Empezamos suponiendo que la riqueza iliquida promedio de los clientes que atienden es la
misma para ambos bancos y que solo se diferencian en el costo variable €. En otras palabras,
decimos que ambos bancos atienden al mismo nicho de clientes!?. Es posible entonces agrupar
a los empresarios en cuatro nichos segin las garantias privadas que dispongan.

La condicién de primer orden es la siguiente:

OV (biw,e;

W) (1 g(b;)) + V (b, w,5) (=g (b)) = 0
Para que se cumpla la igualdad anterior, es necesario que ¢’(b;) > 0, lo que implica que
fllej) >0

Resultado 8: En la subasta cerrada a primer precio donde los bancos compiten por el mismo
nicho, gana el banco con el costo mas bajo, ya que la funcién de pujas es creciente en los

costos?!. De esta forma, la asignacién de las garantias Fogape es eficiente.

19Este supuesto se cumple si la regulacién es capaz de hacer que sélo participen en la licitacién los bancos con
nichos de clientes con riqueza iliquida baja, w < w*, por lo que todos los bancos que participan tienen el mismo
nicho de clientes.
*'Dado que g(b) = f~'(b), f o g(b) = b. Diferenciando totalmente se obtiene 2£2¢ =1 por lo que 2% = J-.
de

ds 9b
210tras conclusiones que se pueden obtener usando este modelo simple son las siguientes: mientras més juga-
dores participen en la subasta, més altas van a ser las pujas. Y segundo, el supuesto de neutralidad al riesgo
determina en gran medida los resultados obtenidos. Si los jugadores fueran amantes del riesgo, las pujas serian
menores a las obtenidas asumiendo neutralidad, y si estos fueran aversos al riesgo, las pujas serian mayores. Esto
se debe al dilema senalado anteriormente, de que pujas més altas aumentan la probabilidad de ganar la subasta
aunque disminuyen las ganancias.
Claramente, el modelo utilizado tiene la limitacién de que supone que solamente una unidad del bien esté siendo
subastada. Sin embargo, si suponemos que se subastan Q unidades de un bien homogéneo, donde 1 < Q < N y
oferta perfectamente ineldstica, y donde cada jugador puede acceder a una séla unidad del bien, los resultados
anteriores se mantienen (véase Cox, Smith y Walker(1984), para el caso en que la funcién de densidad h(-) es
igual a la densidad constante 1’)71). El resultado adicional que se obtiene al suponer una subasta multiproducto
es que mientras mayor sea (, menores van a ser las pujas, lo que proviene de que la probabilidad de ganarse las
unidades subastadas aumenta.
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Un caso particular se tiene cuando la funcién de pujas es lineal. En este caso, el resultado

de la maximizacién es:

14-€; . .
S0 —pa)l stw 2 I
1-2a(I—w)+e; . ) .
b W, S1 (1—bj)IS'LU<I,
gl [ siw* <w < (1—05;)1;
2(1—pg+a)l’ — J/0
1-2(pa R—(1—a)[+aw)+e; . "
0—pata)l L0610 < w<w.

para el caso donde (1 — b;)I > w*. Por otro lado si (1 — b;)I < w* las pujas son:

1+6]'

W, siw > 1I;

. k%ﬁ%z; §W§w<k )
T si(1—=0j)1 <w<w
2 ) bawlte i 0 < w < (1 by)l.

Competencia entre Nichos y Adicionalidad

El supuesto que los bancos compiten por el mismo nicho de empresarios es discutible, ya
que en la préactica hay una licitacién para todas las instituciones financieras que participan.
Por lo tanto, es relevante estudiar la competencia entre nichos de empresarios, manteniendo
constante el costo variable.

Resolvemos la subasta cerrada de primer precio donde un banco presta recursos a empre-
sarios con wy < w*, y que por lo tanto realiza “adicion de garantias”, mientras que el nicho
del otro banco es wy > w*, por lo que realiza “sustituciéon de garantias”. Las condiciones de

primer orden para cada banco son las siguientes:

aVH(bgg)ijg) (1 - gH(bH)) + VH(bHv vag)(_ng(bH)) =0

8VL(bL, wy,, 6)
ob

(1—gr(br)) + Vi(br,wr,e)(—g7(br)) = 0

Combinando ambas condiciones y sabiendo que el costo variable es el mismo para ambos
bancos, se tiene que Vi (by, ww,€)f1 () = Vi(br, wr,€) f(€)

Para que exista adicionalidad en vez de sustitucién de garantias ptublicas por privadas, se
quiere que by, < by, es decir, que el banco que atiende a clientes con menor riqueza iliquida
gane la licitacién. Sin embargo, no es posible garantizar que lo anterior se cumpla para una

funcién de pujas genérica.
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A continuacién se estudia el caso de la funcién de puja lineal. Si (1 — bj)I > w*, entonces

314+eg) —2[paR— (1+ )l + awgy]

b =

a 6(1 — pg + )l

b — 3(14+er) —4[peR— (1 + )] + awy]
L= 6(1 — po+a)l

Si (1 —b;)I < w*, entonces

3(1+eg) — [2(paR — 1) + 4a(I — wp)]

b = 6(1—pa+ )1
— 3(1+er) — [4paR— 1) +2a(] —wp)]
L= 6(1 — pg + )l

Si e = er, la condicién que se requiere para que by > by, es la siguiente:
paR— 1 —a(l —wr) + afwy, —wg] >0 (10)

Resultado 9: Usando una funcién de pujas lineal, a igualdad de costos, la subasta cerrada a
primer precio es ganada por el banco que més sustitucién de garantias lleva a cabo?2. Lo anterior
nos indica que la licitacion incentiva la sustitucién de garantias, por lo que la asignacién de

garantias no es eficiente.

Este resultado es muy importante ya que cuando los recursos son escasos, es deseable que
ganen la licitacién los bancos que mejor cumplen con los objetivos de Fogape, es decir, aquéllos
que dan préstamos al grupo objetivo a un menor costo. Sin embargo, se encuentra que los
bancos que realizan mas sustitucién tienen una probabilidad mayor de ganar la subasta. Por
lo tanto, los bancos que sirven el nicho de menor riqueza iliquida deben realizar una reduccion

importante de costos para ganar la subasta.

5.2. Asignacion Segunda Etapa

En la primera etapa los bancos participan de la licitacién, en la cual el Banco; se adjudica
M; derechos de garantia a una tasa de cobertura b;. Luego, dada la informacién anterior, el
banco hace un ordenamiento de sus potenciales créditos y asigna los recursos. Por lo tanto la
asignacion de créditos en la segunda etapa depende tanto de M; como de b; determinados en la
etapa anterior. A continuacién se analizan las condiciones necesarias sobre estas dos variables

para que sea posible una solucién eficiente.

22Esto se demuestra usando la ecuacién 6. Dado que wy < w*, tenemos que paR — I — a(I —wr) <0, por lo
que la condicién 10 no se cumple.
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5.2.1. Tipos de Proyectos Garantizados

En el éptimo social, solo los proyectos con probabilidad de éxito alta deben ser garantizados.
Hay dos formas en las que se puede garantizar la condiciéon anterior. La primera, es a través
de regulacion. Los requisitos de clasificacién de riesgo y otras regulaciones exigidas por Fogape
actian en esta direccién. También las comisiones y las restricciones de participacion, ambas en
funcién del riesgo, proveen incentivos a que los bancos financien solamente buenos proyectos.
Sin embargo, todas estas regulaciones pueden aumentar los costos del fondo, lo que puede tener
un impacto negativo en la entrada de bancos al proceso de licitacion.

Una segunda opcién es proveer los incentivos mediante la tasa de cobertura. Los beneficios
netos para el banco de garantizar créditos a individuos con probabilidad de éxito baja son:

(I —pp)bil + (ppR —1I) — ¢y, siw > (1—0b5)1;

Ab(bjaw){ (1= py)bil + (R — 1) — af(1 = b;)] —w] —gj, siw< (1—bj)I.

Por lo tanto, se requiere que (1 — py)b;I + (ppR — I) < 0 para que los bancos no garanticen

este tipo de créditos.

Resultado 10: La condicién que debe cumplir la tasa de cobertura para que solamente sea

beneficioso garantizar buenos proyectos es:

I —pyR+¢j

(1—pp)I 1D

b; <
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Figura 2: Ganancias Bancos y Eciciencia
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En la Figura 2 se ilustran las ganancias para 4 tasas de cobertura. En primer lugar, se
utiliza una tasa menor a la definida por la condicién 11, lo que da ganancias iguales a cero,
ya que las garantias no seran utilizadas. La segunda tasa es tal que existen ganancias positivas
cuando la riqueza iliquida de los empresarios supera un cierto nivel. En tercer lugar se grafica
una tasa de cobertura tal que siempre se obtienen ganancias positivas. Finalmente, se grafica
el caso de b; = 1.

Como se senal6 y se ilustra en la Figura 2, si 11 se cumple, entonces solamente los buenos
proyectos seran financiados, sin importar el monto. Una condicién menos estricta que 11 es que
sea mas beneficioso garantizar los préstamos de empresarios con probabilidad de éxito alta que

con probabilidad de éxito baja, es decir

(1 —pa)bjf —&; > (1 —pb)bjI + (pr — I) —€j

Resultado 11: Si la tasa de cobertura cumple con la siguiente condicién, entonces los bancos
van a preferir garantizar proyectos con probabilidad de éxito alta a proyectos con probabilidad

de éxito baja?? :
I —pR

b < Pl
7= (pa — o)1

(12)

Por otra parte, en la seccién 2.2 vimos que si una institucién tiene tasas de default muy altas,
puede ser marginada del proceso de licitaciones. De esta forma, ya no tenemos la condicion
estatica 11, sino que una condiciéon dindmica, donde el banco va a comparar el valor presente
de financiar por un periodo malos proyectos, versus garantizar por T periodos buenos proyectos.
Si suponemos que la tasa de descuento es cero, entonces la condicién sobre la tasa de cobertura

es la siguiente:
I —pR
b; <
T =) =T~ pa)lI

Para ver si la condicién anterior es activa, suponemos una tasa de cobertura igual a 1. De

(13)

esta forma, obtenemos

PR =1 <(1—pa)IT (14)

Resultado 12: Con un T lo suficientemente grande, la condiciéon 14 siempre se va a cumplir,
por lo que sélo los buenos proyectos van a ser financiados. Por lo tanto, dada la regulacion de
las licitaciones Fogape, no es necesario proveer incentivos mediante la tasa de cobertura para

que solamente los buenos proyectos sean garantizados.

Lo anterior indica que existen los incentivos para que los créditos garantizados sean buenos

proyectos, lo que concuerda con los resultados de Larrain y Quiroz (2005) y Benavente, Gale-

23El resultado 11 es equivalente a la proposicién 3.12 de Benavente, Galetovic y Sanhueza (2006)
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Figura 3: Ganancias Bancos y Sustitucion

tovic y Sanhueza (2006), que senalan que la tasa de default es pequena y comparable con la

tasa de default de créditos similares no garantizados por Fogape.

5.2.2. Adicionalidad versus Sustitucion de Garantias

Una vez que el banco se adjudica los recursos va a ordenar los préstamos segin las ganancias
que le reporten, de tal forma de garantizar primero los que le den un mayor beneficio. De esta
forma, para lograr la eficiencia, van a ser necesarias dos condiciones. Primero, al banco le
debe reportar un mayor beneficio garantizar nuevos préstamos que completar las garantias
privadas. Y segundo, el monto de créditos que puede garantizar debe ser tal que solo alcance
para garantizar los nuevos préstamos.

En el Anexo B se muestran las ganancias utilizar las garantias Fogape para créditos a
empresarios con distintos niveles de riqueza iliquida. Estas ganancias dependen de la tasa de
cobertura: a mayor tasa de cobertura mayores van a ser las ganancias de los bancos.

En la Figura 3 se grafican las ganancias para cuatro niveles distintos de tasa de cobertura:
la primera, cercana a cero, hace que para los bancos sea mas atractivo sustituir garantias
privadas por publicas que garantizar nuevos préstamos. La segunda tasa, un poco mas alta que
la primera pero ain pequena, tal que w* < (1 — b;)I, tiene el mismo efecto de incentivar a
la sustitucién de garantias, pero da mayores beneficios al banco. La tercera tasa es tal que es
mas atractivo dar nuevos préstamos que sustituir garantias; sin embargo, existe un nimero de

personas con un nivel de riqueza iliquida bajo que no son atractivas de garantizar. Finalmente,
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se grafica las ganancias para una tasa de cobertura igual a 1. Con esta tasa, todos los proyectos
que antes no eran garantizados por falta de colateral son igualmente atractivos para el banco.
De esta forma, por lo menos se debe cumplir que w* > (1 — b;)I para que el efecto de las

garantias publicas sobre la creaciéon de nuevos préstamos sea importante.

Resultado 13: Si la tasa de cobertura cumple con la siguiente condicién, entonces los bancos
van a preferir garantizar proyectos de empresarios con riqueza iliquida menor a w* en vez de

utilizar los recursos para sustituir colateral privado por colateral piblico?*:

‘>paR—Sj—[

b] = al (15)

Como la sustitucién se incentiva con tasas de cobertura mas bajas, la licitacion actia en
sentido contrario al objetivo de adicionalidad del Fondo.

Empiricamente es muy dificil medir la adicionalidad, debido a la dificultad de determinar el
grupo de control. Sin embargo Larrain y Quiroz (2005) encuentran que las tasas de sustitucién
parecen ser altas, ya que un 82 % de las firmas que accedieron a créditos garantizados por
Fogape en la Regién Metropolitana en el afio 2000, tenian créditos no garantizados antes de
que el programa partiera. Ademds, cerca de un 30 % de estas firmas cree que podrian haber

accedido al crédito sin tener la garantia Fogape.

5.2.3. Monto a Subastar

El monto a subastar es una variable importante de decisién ya que va a tener efecto tanto
en la asignacién de fondos entre las instituciones financieras, como en la tasa de cobertura de
equilibrio y en los incentivos de las instituciones financieras para prestarle a diferentes tipos de
agentes.

Sobre la asignacién de fondos entre las instituciones financieras, si suponemos que la can-
tidad de buenos proyectos es limitada, y que estan los incentivos para que no sea beneficioso
garantizar créditos a empresarios con malos proyectos, entonces un mayor numero de fondos
va a significar que mads instituciones financieras se adjudiquen derechos de garantia (siempre
que la demanda por derechos de garantia Fogape sea mayor a la oferta de garantias), lo que es
beneficioso socialmente debido a que existen costos para los pequenos empresarios de cambiarse
de banco.

Sobre la tasa de cobertura de equilibrio, mientras mayor sea el monto subastado, menores
van a ser las pujas, lo que proviene de que la probabilidad de ganarse las unidades subastadas
aumenta (véase Cox, Smith y Walker(1984)). Recordando que la tasa de cobertura es el inverso

del precio, un mayor nimero de fondos significa tasas de cobertura maés altas. Esto tiene un

24E] resultado 13 es equivalente al resultado 3.10 de Benavente, Galetovic y Sanhueza (2006).
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impacto positivo en la adicionalidad y un impacto negativo en los incentivos del banco a

garantizar solamente buenos proyectos.

5.3. Calibracién

El objetivo de calibrar el modelo es comparar los resultados obtenidos del modelo teérico
con lo que ha pasado en la practica con la tasa de cobertura y las licitaciones Fogape. Especifi-
camente, en esta seccién se estudian dos aspectos. Primero, se busca transformar las condiciones
sobre la tasa de cobertura para que la asignacién de recursos en la segunda etapa sea eficiente,
en rangos numeéricos entre los cuales esta tasa debiera moverse. Segundo, se quiere calcular la
diferencia que debiera existir entre los costos variables de cada banco para que aquéllos que
mejor focalizan los recursos ganen la licitacién en la primera etapa.

Los parametros que necesitamos calibrar son la probabilidad de éxito de buenos y malos
proyectos (pq y ppy respectivamente), la cantidad invertida y el retorno de la inversién, y la provi-
sién « exigida por la regulacién chilena. Las dos condiciones que deben cumplir los parametros

anteriores son las siguientes:

PeR—(1+a)l < 0 (16)
pa>(1+pI/R > pp (17)

donde la condicién 16 indica que existe una falla de mercado por lo que el colateral exigido
es positivo, mientras que la condicién 17 senala que en el 6ptimo social se otorgan préstamos
solamente al grupo de empresarios con proyectos con probabilidad de éxito alta.

Los parametros fueron calibrados para reproducir los datos de los créditos garantizados
por Fogape y de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, y de forma tal que
cumplieran con las restricciones del modelo. De esta forma, p, se fij6 como (1-pérdida estimada)
asociada a deudores con niveles de riesgo C1, que es el maximo riesgo aceptado por Fogape.
Del mismo modo, « se obtuvo de la exigencia de provisiones para deudores con dicho nivel de
riesgo. Por otra parte, se fijé py de forma tal que se cumpliera la condicién 17, es decir, que sea
socialmente 6ptimo prestar recursos solamente a empresarios con probabilidad de éxito alta.
R se calculé utilizando la siguiente relacién: R = (1 + r)I, donde r se fijé de forma tal que se
cumpliera la condicién 16, y asi existiera una falla de mercado. Ademds se supuso que no hay

costo de evaluacién, S; = 0.
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Parametros Valores
Pa 0.97
Db 0.5-0.8
r 0.031-0.052
a 0.02

Cuadro 4: Parametros Utilizados

Cuando r=0.052, la condicién 16 se cumple con igualdad, por lo que no hay falla de mercado.
Visto de otra forma, w* /I = 0, es decir, todos los empresarios con buenos proyectos cuya riqueza
iliquida es igual a un 0 % del monto a invertir son financiados. Por otra parte, cuando r=0.031,
solo los empresarios con buenos proyectos y con riqueza iliquida igual al 100 % del monto a
invertir son financiados. Es decir, la falla de mercado es total. Lo anterior nos indica que pueden
existir momentos del tiempo en que no haya una falla de mercado y otros en los que exista,
dependiendo de la tasa de retorno de las inversiones. A menor tasa de retorno de las inversiones,
mayor es la falla de mercado. La intuicién de lo anterior es que un mayor retorno permite que
el banco cubra los costos de la exigencia de provisiones.

Dados los parametros, se pueden calcular los rangos que debe cumplir la tasa de cobertura
para que la asignacion de recursos en la segunda etapa sea eficiente.

Para empezar, revisamos la condicién 11. Dados los valores de los parametros, la tasa de
cobertura debe ser menor a 0.79-0.97 para que los Bancos no den créditos a empresarios con
baja probabilidad de éxito. Mientras mayor es el retorno de la inversién y menor la diferencia en
la probabilidad de éxito de buenos y malos proyectos, mas restrictiva es la condicién. Ademas,
para la mayoria de las combinaciones de parametros utilizadas, la tasa de cobertura de reserva
es mas restrictiva que la condicién 11.

Por otra parte, para que los bancos prefieran dar préstamos a empresarios con alta proba-
bilidad de éxito, la tasa de cobertura debe ser menor a 0.93-1.00. Nuevamente, mientras mayor
es el retorno de la inversién y menor la diferencia en la probabilidad de éxito de buenos y malos
proyectos, més restrictiva es la condicién 122°. Finalmente, cuando se considera més de un
periodo, la condicién 13 siempre se cumple, de forma tal que los bancos siempre van a preferir
garantizar buenos a malos proyectos, dado que creen en pueden ser marginadas del proceso de
licitacién si sus tasas de no pago aumentan.

En cuanto a la adicionalidad, la condicién va a ser muy sensible a la tasa de retorno. Mientras
mayor sea la tasa de retorno, mas restrictiva es la condicién 15. Lo anterior es intuitivo, ya que
cuando no hay falla de mercado, lo que es equivalente a decir que el retorno de la inversién
es muy alto, un programa de garantias ptublicas solo puede promover sustituciéon de garantias.

Por otra parte, cuando el retorno de la inversion es bajo, lo que genera una falla de mercado

2581 py < 0,6, la condicién 12 siempre se cumple. Lo mismo ocurre si r < 0,038
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total, entonces el programa de garantias solo podra promover adicionalidad. Si el retorno es

del 5%, la tasa de cobertura debe estar sobre 93 % para que haya adicionalidad. En cambio, si

la tasa de retorno es del 4 %, entonces b; > 44 %.
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Figura 4: Tasa de Cobertura Observada

Las tasas de cobertura observadas en la practica se muestran en la Figura 4. Estas han

tendido a bajar en las ultimas licitaciones, después de mantenerse por un lapso prolongado de

tiempo en sus niveles de reserva (descritos en el Cuadro 3). Cuando el retorno de la inversién

es alto, las tasas de cobertura observadas no se encuentran dentro de los rangos 6ptimos, por

lo tanto se va a promover la sustitucién de garantias.

La parametrizacién también es ttil para analizar la asignacién en la primera etapa. Grafi-

camos los resultados de la licitacién donde la competencia es entre nichos. Esto se muestra en

la Figura 5.
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Figura 5: Pujas Bancos por Nichos

Como se observa, la tasa de cobertura del banco que sirve al nicho de mayor riqueza iliquida
es mayor a la del otro banco para todo valor de €, de manera que a igual costo variable, gana
la licitacién el banco que mayor sustitucién de garantias lleva a cabo.

Como se senald anteriormente, cuando los recursos son escasos, es deseable que ganen la
licitacién los bancos que mejor cumplen con los objetivos de Fogape, es decir, aquellos que
dan préstamos al grupo objetivo a un menor costo. Sin embargo, a igual costo variable, los
bancos que mas sustitucién realizan son los que se adjudican recursos. Dada la parametrizacion
anterior, para que el segundo banco pueda ganar la licitacién, sus costos deben ser un 1.1% y
1,7 % menores cuando la tasa de retorno es del 5% y 4 % respectivamente. Es decir, para que
los bancos que sirven nichos de clientes de menor riqueza iliquida ganen la licitacién, deben
tener una diferencia de costos del orden del 1-2 %.

A pesar de que una diferencia de costos de un 1% parece pequenia, es posible que los costos
de servir el nicho de menor riqueza iliquida sean mayores. En este modelo se ha supuesto que
los costos se distribuyen uniformemente independientemente del nicho de riqueza. Sin embargo,
hay literatura que senala que el colateral es sustituto de la evaluacién de los proyectos (véase
Manove y Padilla, 2001), donde la evaluacién es costosa, de forma tal que servir a los nichos de
menor riqueza iliquida tiene costos mas elevados. Bajo este contexto, es dificil que se logre esta

diferencia en costos de 1% a favor para los bancos que mejor cumplen los objetivos de Fogape.



Pagina 30

6. Conclusiones

Este trabajo analizé el diseno de las licitaciones del Fogape desde la perspectiva del efecto
de las licitaciones en los incentivos de los bancos para realizar una buena asignacién de los
recursos. Los objetivos estudiados fueron la eficiencia y focalizaciéon de los recursos.

Los resultados indican que si la tasa de cobertura esperada es baja, entonces los bancos que
sirven un nicho de clientes con riqueza iliquida alta tienen una probabilidad de participacién
mayor. Esto senala que existe un potencial problema de que los bancos que realizan una mejor
focalizacién no participen de la licitacién. Sin embargo, si los costos de participar son bajos, es
probable que todos los bancos participen.

Una vez que los bancos deciden participar, los resultados indican que aquellos que sirven
a un nicho de clientes con riqueza iliquida alta son los que tienen una probabilidad mayor de
ganar la licitacién. De esta forma la licitacién incentiva la sustitucion de garantias. Para ganar
la licitacién, los bancos con clientes de riqueza baja deben reducir sus costos en més de un
1%, lo en la practica puede ser muy dificil si el colateral es en alguna medida sustituto de la
evaluacién de proyectos, ya que en ese caso el costo de servir al nicho de menor riqueza iliquida
€s mayor.

Para la segunda etapa, nuestros resultados indican que existen los incentivos para que los
proyectos garantizados sean de probabilidad de éxito alta. Esto debido a que existe una amenaza
creible que las instituciones con tasas de default altas serdn marginadas de la licitacién. En
cuanto a la sustitucién de garantias, se obtiene que si la tasa de cobertura es baja, entonces
los bancos tienen incentivos a sustituir garantias privadas por publicas. Esto ultimo ya habia
sido demostrado por Benavente, Galetovic y Sanhueza (2006)2.

De esta forma, nuestros resultados indican que el principal problema de Fogape es la susti-
tucién de garantias. La licitaciéon, a pesar de ser un buen mecanismo para asignar eficientemente
los recursos, genera incentivos perversos para la focalizacién en al menos dos sentidos. Por un
lado, los bancos que menos focalizan son los que se adjudican los recursos. Por otra parte,
una licitacién competitiva presiona a la baja la tasa de cobertura lo que hace que los bancos
prefieran garantizar primero los créditos de sus clientes con mayor riqueza iliquida.

En conclusién, la licitacién focaliza mal. Esto es consistente con la idea que si se tienen dos
objetivos se necesitan al menos dos instrumentos. Por lo tanto, es necesario un instrumento
adicional para obligar a los bancos a focalizar.

Dado el problema anterior, se proponen las siguientes recomendaciones.

En primer lugar, se propone que la focalizacién se realice a través de la regulacion. Por lo
tanto, lo primero es estudiar la forma en la regulacién define a los empresarios elegibles. Como

se vio en la seccién 2.2, éstos se definen de acuerdo a su nivel de ventas. Si el nivel de ventas

26Los resultados 1, 2, 11 y 13 son equivalentes a los resultados 3.1, 3.2, 3.10 y a la proposicién 3.12.
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no tiene una correlacién alta con el acceso a garantias, entonces la regulacién no obliga a los
bancos a focalizar. Mas aun, los incentivos entregados por la licitacién llevan a que los bancos
con nichos de clientes maés ricos ganen la licitacién, y luego estos bancos garantizan primero los
créditos a los empresarios con riqueza iliquida més alta. Sin embargo, si la regulacién definiera
a los empresarios elegibles a través de un indicador que tuviera una correlaciéon alta con el
acceso a garantias, entonces los bancos estarian obligados a focalizar. Esto significaria que solo
los bancos con nichos de clientes pobres participarian en el programa. Fn este caso, la licitacion
seria eficiente ya que, como se vio en el resultado 8, si se logra separar a los bancos por nichos
de clientes y se hace una licitacion separada por cada nicho, entonces los bancos con menores
costos de evaluacién ganan los recursos.

De esta forma, es necesario evaluar la correlacién de las ventas con el acceso a garantias. Si
la correlacién es baja, entonces es necesario definir un nuevo indicador. Estudios recientes de
CIPyMe indican que la correlacién entre ventas y activos es muy baja. Ademas, se estéd traba-
jando en la propuesta de un nuevo indicador construido en base al valor de las ventas, activos
y empleo de las empresas. Por lo tanto, habria que evaluar si este nuevo indicador es un me-
jor estimador del acceso a garantias de las empresas y eventualmente, usarlo para definir los
empresarios elegibles por Fogape.

Finalmente, la definicién de un nuevo indicador es un trabajo a mediano/largo plazo, por lo
que en el corto plazo es recomendable que el monto a licitar sea grande. Si el monto es grande,
aumenta la probabilidad de los bancos que participan de adjudicarse derechos de garantia.
Como la probabilidad de ganar la licitacién aumenta, entonces las pujas son mayores, lo que
hace que los bancos focalicen bien los recursos. Sin embargo, aunque lo anterior disminuye la
sustitucion de garantias, no se va a evitar que ésta exista, ya que después de garantizar los
créditos de los clientes con riqueza iliquida baja, los recursos adicionales se van a utilizar en

sustituir garantias.
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A. FOGAPE

Cuadro 5: Montos Méximos de Crédito a Garantizar (USD)

Pequenos Empresarios 150.000
Exportadores 143.500
Organizaciones Pequenos Empresarios  716.000

Cuadro 6: Créditos Garantizados por Fogape

Numero de Créditos Totales Crédito Promedio

Créditos (UF) (UF)
2000 10147 4712288 464.4
2001 19310 6448570 333.9
2002 28954 9551491 329.9
2003 30883 1.27e+07 409.7
2004 34367 1.53e4-07 444.1
2005 17599 8043211 457.0
Total 141260 9.67e+4-07 401.2

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco del Estado

Cuadro 7: Plazos Créditos Garantizados por Fogape

Ano  Plazo Promedio

(Meses)
2000 25.08466
2001 22.39332
2002 20.19545
2003 19.80332
2004 20.53909
2005 22.84698
Total 21.17532

Fuente: Elaboraciéon propia con
datos del Banco del Estado
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B. Mercado del Crédito

Si (1 —b;)I > w* se pueden obtener los siguientes cambios en beneficios por utilizar la

garantia publica:

(1_pa) — &5, siw > 1

Au(bss,25) (1 = pa)bi I + (I — w) — ¢, sg1—@ﬂgw<f;
(1= pa)bjI + ab;I — e, Siwt < w < (1—by)I;
(1= pa)bjI + bl + [paR — (1 4+ )] + aw] —¢gj, si0<w < w*.

Por otro lado si (1 —b;)I < w* los cambios en beneficios por utilizar la garantia ptblica son

los siguientes:

(1 = pa)biI — ¢y, siw > 1I;
il + ol —w) —¢;, Fwt <w < I;
Aulbysw,25) (1= pa)bjl + a(l —w) — ¢ s% w* < w )
(1 = pa)biI + [poR — 1] —¢j, si(1—=0j)1 <w < w
(1 =pa)bjl + abjl + [paR— (1 + )] +ow] —e;, si0<w < (1—0b;)I.

Finalmente, los cambios en los beneficios por prestarle a empresarios con probabilidad de
éxito baja son los siguientes:
(1 —pp)bjil + (R — 1) — ¢, siw > (1—0b;)1;

AW%W%%(LWWM+@m—D—am—%N—M—%,ﬂw<@—%ﬂ
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C. Regulacién en Chile

Clasificacion | Rango de Pérdida Estimada | Provision
C1 Hasta 3 % 2%
C2 M4s de 3 % Hasta 19 % 10%
C3 Miés de 19 % Hasta 29 % 25 %
C4 Mis de 29 % Hasta 49 % 40 %
D1 Mais de 49 % Hasta 79 % 65 %
D2 Miés de 79 % 90 %

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras



