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Resumen

Con especial incidencia de los problemas de asimetria informativa, el acceso al crédito por las empresas de
menor tamaiio sigue siendo un desafio para sostener a quienes representan la espina dorsal de las economias
locales, especialmente en tiempos de crisis. El recurso a esquemas de garantias publicas, como el FOGAPE,
parecen una solucién idénea, pero no por ello carentes de problemas, en especial cuando sus disposiciones
no quedan correctamente coordinadas con las normas de insolvencia. Asi, la falta de una mirada sistémica
puede provocar dificultades para la reorganizaciéon de empresas viables, conduciéndolas a su liquidacion, y,
con ello, aumentando el riesgo de crédito y dificultar su acceso, cuestién que precisamente este tipo de
instrumentos pretende evitar.
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Abstract

With particular incidence on information asymmetries, access to credit by small enterprises continues to be
a challenge to sustain those who represent the backbone of local economies, especially in times of crisis. The
use of public guarantee schemes, such as FOGAPE, seems to be an ideal solution, but not without problems,
especially when their provisions are not properly coordinated with insolvency regulations. The lack of a
systemic approach can cause difficulties for the reorganization of viable companies, leading to their
liquidation, and thus increasing credit risk and making it difficult to access, an issue that this type of instrument
aims to avoid.
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1. Introduccion

Son multiples los estudios que se han llevado a cabo para dar cuenta de las barreras que
entorpecen la creacién, el desarrollo y la estabilidad de las empresas de menor tamafio
(“EMT”)Y. Aqui nos centraremos en algunas variables que dificultan su acceso a fuentes
apropiadas de financiamiento durante todo su ciclo de vida2. Aun cuando a nivel global se han
observado ciertas innovaciones en la materia (por ejemplo, mediante el desarrollo de fintechs o
plataformas de crowdlending)?, la tendencia es que la obtencién de recursos sigue siendo
bastante esquiva para las EMT%. Algo que resulta todavia mas complejo cuando estamos frente
a pymes no revestidas de estructuras societarias o constituidas como empresas individuales de
responsabilidad limitada®, que, de alguna manera, permitan identificar con mayor claridad al
deudor y al patrimonio afecto al cumplimiento de las obligaciones. Lo anterior, a pesar de que,
aun existiendo tal cobertura juridica, los deslindes entre activos y pasivos de la empresa vy el
empresario tienden a desdibujarse por ciertas técnicas legales o por la mera fuerza de los
hechos®.

La cuestién toma un cariz de urgencia cuando se constata que las dificultades se
exacerban en escenarios recesivos’, como los que se han evidenciado en el contexto de la
pandemia de la COVID-192. Ello ha provocado la promocién de multiples mecanismos de apoyo
empresarial, desde sistemas de subsidios o transferencias directas a medidas tributarias o de
disciplina prudencial para facilitar la renegociacién de la deuda o para acceder a nuevos créditos
bajo términos y condiciones excepcionales®. Esto tltimo se advierte en los instrumentos creados
o reforzados en Chile desde inicios del 2020, que han repercutido en la capitalizacidon del Banco
del Estado y del Fondo de Garantia para Pequeias y Medianas Empresas (“FOGAPE”), la
suspension del impuesto de timbres y estampillas (Leyes 21.225 y 21.229), la flexibilizacion de
las reglas de provisiones bancarias (acuerdo del Consejo de la Comisién para el Mercado
Financiero [“CMF”] de 23 de marzo de 2020) y otras medidas conducidas por medio de la CORFO
(por ejemplo, los créditos “Corfo Mipyme” y “Fondo Crece”).

El propdsito de este articulo es enfocarnos en uno de los mecanismos de apoyo mas
habituales en el contexto comparado, como es la creacién de esquemas de garantia publica, que
en Chile se desarrolla mediante el mencionado FOGAPE. Nuestra intencidén es comprobar que,
en atencion a los incentivos que estos esquemas presentan, la posibilidad de incumplimiento e
insolvencia del deudor tiende a incrementarse, lo que no resulta coordinado con la normativa
de insolvencia contenida en la Ley 20.720 (“LC”). Para tales efectos seguiremos el siguiente
camino. Primero, daremos cuenta de las razones de las dificultades de acceso al crédito por
parte de las EMT, poniendo énfasis en los problemas derivados de las asimetrias de informacion
(2). Luego, revisaremos cémo los sistemas de garantias pueden aplacar dicho riesgo, pero

1 Con bastante detalle, véase CEPAL (2015); MAYR et al. (2017); OCDE (2019).

2 El fracaso puede implicar la muerte de la pyme, pero no la del empresario. En concordancia a las politicas de reorganizacion, véase
BAIRD Y MORRISON (2005), p. 2311, al sefialar que en esta clase de empresas, la unidad de analisis relevante es el duefio y el operador
del negocio, mas que el negocio mismo; y en lo referente al fresh start, véase ARMOUR Y CUMMING (2007), pp. 303-350, analizando
como normas mas misericordes con el deudor tienden a fomentar emprendimientos mas riesgosos.

3 MILLS (2018), pp. 2-4; CUENA (2019), pp. 141-190. En Chile, un 71% de las Fintechs existente en Chile ofrece productos a pymesy un
19% del total de empresas del rubro corresponde al ofrecimiento de crowdlending. CMF (2022a).

4 OCDE (2019).

5 En Chile, VENTO Y LA COLLA (2012), daban cuenta que un 83% de las microempresas, un 48% de las pequefias empresas y un 15% de
las medianas empresas son empresarios individuales, sin revestir a la empresa de personalidad juridica. Por su parte, GAMBOA et al.
(2019), p. 10, agregan que un 75% de los deudores de la cartera de menor tamafio corresponde a personas naturales con giro o actividad
comercial.

6 CARVAJAL (2019), pp. 125-145.

7 A nivel de principios, véase G20/OECD (2015) p.1, en que se indica que los recursos financieros tienden a escasear con mayor rapidez
respecto a las EMT que a las empresas de mayor tamafio en tiempos de crisis; y GALLI et al. (2017), pp. 59-60, mostrando cémo la
asimetria de informacion derivada de falta de transparencia tiende a ser mas severa en tiempos de crisis econdmica.

8 OCDE (2022), donde se analiza detalladamente el impacto de la Covid-19 en el acceso al financiamiento por parte de las EMT. En
términos generales, se denuncia que, en el peak de la pandemia, un 50% de las EMT reportaron una fuerte caida en sus ingresos, al
punto de estar en riesgo de salir del mercado en un plazo de tres meses. Los datos para Chile indican una movilizacién de recursos
representativo del 9,7% del PIB, al tiempo que la morosidad de las EMT se elevé durante 2020 a un histérico maximo del 21,4%.

9 Un catastro de estas medidas en el contexto de la Covid-19 puede encontrarse en BANCO MUNDIAL (2020).
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advirtiendo ciertos problemas que aparecen en torno a las cauciones privadas y publicas (3).
Finalmente, desarrollaremos estos puntos analizando la regulacion del FOGAPE vy las reformas
experimentadas durante la pandemia, relevando los problemas que su regulacion presenta en
escenarios concursales (4). Todo ello para terminar con las conclusiones de rigor.

2. Los problemas de acceso al crédito por las empresas de menor tamano y el énfasis
en la asimetria de informacion

No cabe duda que las restricciones al acceso al crédito por parte de las EMT constituyen
uno de los desafios mas relevantes en las agendas de apoyo a esta clase de entidades a fin de
promover su creacion y desarrollo y evitar el alto indice de mortalidad asociado a su mayor
vulnerabilidad®. La preocupacién no sélo se basa en su elevada participacién en el escenario
empresarial?, que en el mundo alcanzaria a un 90%*? y en Chile a un 97,9% (incluyendo pymes
y microempresas)?3, sino también en la incidencia que poseen en factores tan variados como el
empleo?, la superacién de la pobreza®® y el desarrollo regional®®. Siendo las EMT “la espina
dorsal” de muchas economias, se justifica la necesidad de poner atencion a sus caracteristicas y
necesidades y ofrecer normas adecuadas a su realidad?’. Ello da cuenta del alto impacto de esta
clase de organizaciones empresariales en el tejido econdmico y social de los paises'®, y cémo las
limitaciones al mercado financiero terminan condicionando el crecimiento y el bienestar
colectivo®.

Sobre las razones de las restricciones en el acceso al crédito suelen destacarse los altos
costos administrativos de los financiamientos a pequeiia escala, la existencia de sistemas
financieros poco desarrollados, la percepcidn de alto riesgo, la falta de garantias?®, descontando
los problemas adicionales que pueden darse en escenarios de recesién y desaceleracién?. Por
este motivo se advierte que en los mercados emergentes entre un 55 a un 68% de las EMT
formales no obtienen financiamientos institucionales o, de hacerlo, lo hacen en menor medida
a la que requieren??. En un esquema general, son muchas las razones que soportan tal
diagndstico, varias de ellas estructurales al sistema legal y financiero en vigor. Entre ellas se
destacan los niveles de infracapitalizaciéon admitidos en los modelos societarios vigentes?3, una
alta dependencia del crédito bancario (no necesariamente productivo, sino mediante el uso
impropio de créditos al consumo al que puede acceder el empresario)?*, un lento desarrollo de
modelos paralelos de obtencidn de recursos®, y ciertos problemas de agencia que derivan en
peligros de subinversion, al estar sobreendeudadas y no tener el suficiente capital propio para

10 GREENE (2003), p. 12.

11 G20/0ECD (2015), p. 1.

12 GURREA (2021), p. 44. Para estadisticas globales y regionales, DAVIS et al. (2018), pp. 11-12.

13 MINISTERIO DE ECONOMIA (2019). Por su parte GAMBOA et al. (2019), p. 4 sefialan que “un 98% de las empresas formales con ventas
y 46% de los trabajadores dependientes estdn asociados a dicho segmento, aun cuando representan una fraccion muy acotada de los
ingresos por venta del pais (15%)”.

14 DAVIS et al. (2018), pp. 10-11.

15 BANCO MUNDIAL (2015), p. 2.

16 GREENE (2003), p. v.

7 CNUDMI (2020), p. 3.

18 SCHICH et al. (2017), p. 6.

1% GREENE (2003), p. 8.

20 GREENE (2003), pp. 10-13; OCDE (2010), p. 3.

21 AGNESE et al. (2018), p. 4.

22 BANCO MUNDIAL (2015), p. 6.

23 GOLDENBERG (2016), pp. 141-225.

24 OCDE (2019). En el caso chileno, GAMBOA et al. (2019), p. 10 reportan que la cartera de deudores EMT presenta una alta participacion
en términos cuantitativos (97% del total) y una significativamente mds acotada en términos del volumen de deuda (17% del total).

%5 La teoria de la jerarquia financiera (pecking order theory) sostiene que los costos del financiamiento aumentan con la informacion
asimétrica, de forma que las pymes tienden a acudir al financiamiento interno o a formas especificas de endeudamiento que se plantean
a partir de relaciones mas estables y a largo plazo. BERGER Y UDELL (1995), pp. 354-356; SERRASQUEIRO Y CAETANO (2015), pp. 447-
448.
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invertir?®, y de sustitucién de activos, al tener pocos activos fijos, lo que impide monitorear el
progreso de proyectos de inversiéon?’.

Sin perjuicio de tal esquema general, desde hace un buen tiempo se ha identificado que
la principal razén por la que los bancos han sido reticentes al otorgamiento de créditos a la EMT
se refiere a problemas de asimetria informativa. En efecto, se constata que esta clase de
empresas no siempre pueden entregar informacion suficiente y completa para la revision de su
capacidad de pago dada la ausencia de estados financieros confiables (opacidad)?®y de garantias
adecuadas, lo que conlleva una incertidumbre sobre los rendimientos potenciales del proyecto
y de la integridad y compromiso del prestamista. La escasez de registros contables, de historia
crediticia y de datos financieros obstaculiza la ponderacién del riesgo por parte de la entidad
financiera, base del analisis requerido para verificar la posibilidad de otorgamiento de crédito®°.
La preparacion de esta clase de informacidn puede ser costosa y constituir un desafio importante
para las EMT3?, en especial cuando se desciende en el tamafio de la empresay, usualmente, en
los conocimientos contables y financieros que resultan indispensables para la entrega de los
insumos necesarios para la calificacion del mérito crediticio. En caso de resolver
normativamente el punto, por ejemplo, por medio de una simplificacion de los modelos de
contabilidad (usuales en el dmbito tributario)3?, el problema tampoco queda resuelto ya que aun
podra evidenciarse una cierta desproporcién entre el costo de revision de tales antecedentes y
la retribucién financiera esperable33, donde el proveedor financiero podra encontrar un mejor
rendimiento en proyectos de mayor magnitud.

En similar linea, el problema de asimetria informativa condiciona que las EMT reciban un
insuficiente financiamiento por cuanto la entidad de crédito no puede percibir si el riesgo es
mayor o menor al que refleja la tasa de interés promedio del mercado, lo que produce una
ineficiencia en la asignacion de los recursos®*. Las EMT suelen ser valoradas como riesgosas en
su conjunto®, lo que lleva a que las dificultades de acceso o las altas tasas de interés se
extiendan al grupo con independencia a su verdadera capacidad de pago, viabilidad de sus
negocios o retornos esperables3®. Ello significa que muchas EMT rentables no obtendrdn
adecuado financiamiento o pagaran mas de lo que les corresponderia si pudiese calificarse su
situacién particular, generando un problema de seleccidon adversa®’, o, en el mejor de los casos,
de subsidios cruzados®®.

A su turno, la asimetria informativa impone problemas de riesgo moral que podrian
significar menores esfuerzos de produccién o la adopcidn de estrategias riesgosas por parte de
la EMT. Lo anterior, dado que la alteracién del riesgo inicial puede pasar desapercibida para la
entidad financiera®?, sea porque no le es informado dolosa o negligentemente o por las escasas
habilidades organizacionales del empresario, o sea porque éste no cuenta con una estructura
administrativa que le permita fiscalizar estas acciones dado su costo implicito. Incluso, la propia
fragilidad de las finanzas incrementa todavia mds el riesgo, puesto que las dificultades de acceso
a las diversas fuentes de recursos propios, que podrian coadyuvar a sortear momentos mas
criticos, pueden provocar un riesgo de sobreinversién. En efecto, considérese que en esta clase
de empresas la posibilidad de “levantar capital” se encuentra limitada por similares razones por

26 MYERS (1977), p. 155.

27 En términos generales, JENSEN Y MECKLING (1976), pp. 305-360; y, en particular respecto a las EMT, LOPEZ-GRACIA Y MESTRE-
BARBERA (2015), p. 717.

28 GREENE (2003), p. 14; OCDE (2010), pp. 3-4.

29 G20/0ECD (2015), p. 1; MINISTERIO DE ECONOMIA (2014), pp. 1-3.

30 SCHICH et al. (2017), p. 8.

31 OCDE (2010), pp. 3y 4.

32 Ver, por ejemplo, SERVICIO DE IMPUESTOS INTERNOS (2010).

33 SCHICH et al. (2017), p. 8.

34 SAITO Y TSURUTA (2018), p. 2470.

35 Obsérvese que esto ocurre en el sistema nacional, al menos en lo que se refiere al disefio normativo de valoracion del riesgo que
comparten consumidores y EMT en el ambito bancario. Capitulo B-1 del Compendio de Normas Contables de la CMF.

36 OCDE (2010), p. 4.

37 GREENE (2003), p. 11.

38 SCHICH et al. (2017), p. 8.

3 GREENE (2003), p. 11.
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las que el crédito se encuentra restringido?’, y, en consecuencia, no resulta facil la utilizacién de
los medios de financiamiento de rescate que suelen estructurarse como un pilar fundante de la
reorganizacion de unidades viables en los procedimientos concursales!.

A ello se agrega que la identificacion (o cercania) entre las posiciones de duefio y
administrador provoca un problema de agencia respecto a los acreedores*?. Estos podrian ver
deterioradas sus posibilidades de pago en atencién a que, mediando una regla de limitacién de
responsabilidad, el riesgo puede ser transferido a aquéllos cuando el empresario o socio ha
dejado de ser el duefio residual de la empresa®®. De ahi que, particularmente en situaciones de
crisis, es mas que probable que el empresario tome decisiones por medio de los cuales —ante el
espejismo de la recuperacidn—despliegue estrategias de sobreinversién porque, a lo mas, estara
arriesgando los dineros de los acreedores, puesto que, en escenarios de infracapitalizacion,
aquél ya no recibiria devolucion alguna de su capital.

3.Una solucioén (parcial) a través de nuevos modelos de garantias

3.1.Algunos inconvenientes de los modelos tradicionales de garantias en el marco de
las EMT

Si bien el enfoque de las medidas legales —permanentes y de emergencia— tendentes a
apoyar a las EMT es percibido como correcto®t, muchas presentan problemas de sistematicidad,
sin considerar de manera integral el contexto y los elementos esenciales de esta clase de
empresas. Sin perjuicio de la amplitud del problema, ponemos especial atencion a la forma de
comprension prevista en el ordenamiento nacional, especialmente en lo que se refiere a los
modelos crediticios, dejando de lado, al menos por el momento, aquellas definiciones que
tienen importancia en otras materias. En el ambito que nos interesa, su tipificacion legal se
efectla con especial atencidn a sus niveles de ingresos anuales por venta y servicios (articulo 2°
de la Ley 20.416), un criterio que nos parece deficiente en lo que respecta a su regulacién
financiera, puesto que tales niveles no son indiciarios de sus capacidades de pago, al menos, si
no son coordinadas con otras variables que parecen mas préximas a la calificacion del riesgo.
Conforme a este parametro, una regulacion mas armonica deberia reconocer otros aspectos
mas gravitantes. Por ejemplo, el hecho de que las EMT actlan en sectores econdémicos con
menores escalas de operacién o que, presentando tasas de mortalidad bastante mas altas que
las empresas de mayor tamafio, se observa una reduccién sustancial en el monto y el plazo de
la deuda a la que pueden acceder®. A ello se agregan la menor variedad de recursos disponibles
para obtener un capital operativo suficiente para el desempefio de sus actividades a largo
plazo®®, sumado a las ya mencionadas limitaciones fécticas relacionadas con sus deficiencias
registrales y dificultades de proyeccidn de sus negocios, lo que entorpece la calificacién de su
solvencia y viabilidad®.

Ademads de tratarse de la principal herramienta considerada para la calificacién de la
empresa para efectos del FOGAPE (articulo 3° del DL 3.472, de 1980), llamamos la atencion que
se trata ésta de la misma variable que el legislador toma en cuenta para efectos de resolver la
insolvencia de las EMT. En efecto, tanto para los fines de la “asesoria econdmica de insolvencia”

40 CNUDMI (2020), p. 4, con atencidn a los costos de revision (due diligence) o del registro de sus valores, ademas de las dificultades
gue impone la mas que segura pérdida de control que deriva de la apertura al mercado.
41 Sobre esta clase de financiamientos, GOLDENBERG (2020), pp. 133-166. Respecto a su importancia en el contexto de las EMT, DAVIS
etal. (2018), pp. 138-143.
42 GURREA (2021), p. 48, a lo que el autor suma problemas derivados de factores emocionales o conductuales, que pueden alentar un
sobreoptimismo, manteniendo las decisiones originalmente adoptadas aunque ya no sea racional hacerlo.
43 GOLDENBERG (2016), pp. 144-150.

44 CEPAL (2015), pp. 35-96.

4 GAMBOA et al. (2019), p. 13.

46 Materias que estan siendo abordadas por la CNUDMI (2020), la Defensoria Especial del Secretario General de la ONU para promover
la financiacidn inclusiva del desarrollo, el G20, la Corporacién Financiera Internacional, entre otros.
47 CNUDMI (2020), p. 9.
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(articulo undécimo de la Ley 20.416)*8, como para la LC, el indice de ventas es el pardmetro por
considerar para articular medidas de apoyo, en el primer caso, o un procedimiento simplificado
de realizacién de bienes, en el segundo®.

En un segundo plano de reflexion, se advierte que, mientras mds pequefia es la empresa,
también se incrementan los obstaculos para distinguirla del empresario, y, conforme a ello, los
bienes empresariales y personales®®. De ahi que se generen problemas al proyectar, con algun
grado de certeza, el ambito de la responsabilidad patrimonial (articulo 2465 CC), ya sea en lo
gue respecta a la valoracién ex ante del riesgo de crédito, o ex post, al tiempo del embargo o la
incautacion de bienes en el plano de la ejecucidn singular o universal. Ello provoca un aumento
de los costos de transaccion para lograr una identificacién mas precisa y, con ello, adecuar los
riesgos al caso en particular®, pero ya a partir de este solo antecedente se desprende un
aumento en el valor del crédito dado que los costos de tal identificacion se traspasaran a la EMT
a modo de comisidn, gastos operacionales o tasa de interés. A su vez, el fomento a la
formalizacién por medio de estructuras con limitacién de responsabilidad, uno de los pilares en
la renovacidn del derecho societario en las ultimas décadas®?, provoca una mayor traslacién del
riesgo de crédito a los acreedores®, quienes, al menos en teoria, se deberian centrar
exclusivamente en la fuerza del patrimonio de la persona juridica para la decisién de concesién
del crédito.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, el otorgamiento de garantias podria resolver varios
de los nudos criticos antes evidenciados, aminorando el riesgo del crédito y la necesidad de
supervisiéon de la conducta y negocios del prestatario, y, en la medida en que la garantia sea
otorgada por la misma entidad o por una persona relacionada (probablemente el empresario o
algan familiar), se disminuirian los problemas de riesgo moral ante la amenaza de la ejecucidn
patrimonial y la pérdida de los bienes®*. A partir de lo anterior, una politica de financiamientos
garantizados tiene por objeto servir de suceddneo a la calificacién de la viabilidad del negocio,
dificultada por los citados problemas de asimetria informativa, sirviendo entonces como un
screening device y un mecanismo de compromiso efectivo de la EMT al pago de las deudas®®.
Asi, carentes de estructuras de apoyo institucional, pareceria razonable concluir que dichas
cauciones serian otorgadas por el mismo empresario, lo que resulta evidente en los casos en los
gue no exista una estructura corporativa de respaldo, pero se extiende también a cualquier
formula que contenga una limitacidon de responsabilidad para sus miembros (“responsabilidad
ilimitada impropia”)®®. Pero este modelo resulta poco realista si se observan ciertas dificultades
facticas que suelen rondar esta clase de emprendimientos, como la ausencia de bienes de valor
o los problemas para identificar su titularidad. Ello se suma a otros problemas normativos, como

48 Para un estudio sobre este procedimiento, RUZ (2017a), pp. 69-195, JEQUIER (2019), pp. 327-360, y, criticamente, CARVAJAL (2019),
pp. 127-128.

% La Unica regla que encontramos en la LC relativas a las EMT se encuentra en la liquidacidn concursal, donde se prevé que si el deudor
califica como microempresa la forma de realizacion de los bienes serd la sumaria (articulo 203 LC), cuestion que resulta llamativa puesto
que la norma supone la ausencia de una unidad productiva que valga la pena tutelar. Esta formulacidn no es consistente con los nuevos
estudios que fomentan reglas concursales particulares para las EMT, en que, desde una perspectiva comparada (DAVIES et al. [2018],
pp. 6-10), también se considera el nimero de trabajadores. Asi se recoge en el Boletin 13.802-03 (la “Reforma LC”). En su Ultimo texto
disponible, las modificaciones a los articulos 273 y 286 LC definirian el ambito de aplicacién de los procedimientos de liquidacion y
reorganizacion simplificada para micro o pequefias empresas, donde se vuelve a utilizar como primera variable los niveles de ingresos,
aunque ahora robustecida por la referencia al articulo 505 bis del Cédigo del Trabajo.

50 CARVAJAL (2019), pp. 125-145.

51 Los modelos de préstamo bancario tienden a profundizar la confusién: si no hay una personalidad juridica diversa, el financiamiento
suele canalizase por medio de créditos al consumo, con tasas de interés superiores y periodos de pago mas breves (BANCO MUNDIAL
(2017), p. 21); y, si existe tal personalidad, se aprecia la usual ruptura de las reglas de responsabilidad limitada mediante la constitucion
de garantias personales o reales que gravan los bienes del empresario (BERKOWITZ Y WHITE (2004), p. 70), con una importante
afectacion del patrimonio familiar.

52 VASQUEZ (2014), pp. 105-132.

53 JENSEN Y MECKLING (1976), p. 331.

54 GREENE (2003), p. 11.

55 GREENE (2003), p. 11.

56 CNUDMI (2020), p. 10, con especial atencidn a los efectos que ella provoca en los modelos concursales.
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las medidas regulatorias para fines de supervisién prudencial bancaria®’ o la forma en que se
han dispuesto los mecanismos judiciales de ejecucion. Sin embargo, aun superados tales
obstdaculos, se generard otra serie de inconvenientes. Desde la perspectiva legal, ello provocara
que la promesa que envuelven los mecanismos de limitaciéon de responsabilidad (en nuestro
sistema, vinculados con el otorgamiento de personalidad juridica), se vea incumplida a pesar de
su naturaleza protectora, y, desde un enfoque social, significara una afectacién del patrimonio
familiar, que hace que toda la economia del hogar sea puesta en riesgo con motivo de la
actividad empresarial de uno de sus miembros.

A su turno, la extension de la responsabilidad al empresario desdibuja la distincidn entre
la deuda profesional y personal, cuestion que también tiene un impacto no deseado desde la
esfera concursal®®. En efecto, de validarse estos tipos de garantias, los acreedores podrian
desatenderse del contenido de un acuerdo de reorganizacién (articulo 95, nims. 3y 4 LC) o no
verse afectados por el eventual efecto extintivo del término del procedimiento liquidatorio
(articulo 255 LC)*°. La primera consecuencia podria desalentar el inicio de un proceso formal de
reestructuracién patrimonial, dado que su sola apertura podria conllevar la ejecucion de las
garantias exdgenas y el compromiso del patrimonio personal y familiar. A su turno, la segunda
comportara el probable inicio de un procedimiento paralelo del empresario individual, que, en
el sistema chileno, no se encontrara coordinado con el iniciado respecto a la persona juridica de
la que forma parte. Ello puesto que nuestro ordenamiento carece de reglas relativas a concursos
conexos, lo que es especialmente grave en los grupos de empresas, pero que también reviste la
complejidad sefialada en el caso de las EMT.

3.2.Luces y sombras de los esquemas de garantias publicas como medios de subsidio
al crédito

Frente a estas deficiencias, nos enfocaremos en ciertos modelos alternativos, fijando la
vista en aquellos que tienen una fuente publica. Estos reflejan la existencia de una politica
estatal de apoyo a las EMT®, y, dado que su cumplimiento se encuentra respaldado por el erario
nacional, parecen conferir una respuesta mds que adecuada a los problemas citados porque
confiere un alto nivel de credibilidad para las instituciones financieras®!. La légica de los
esquemas de garantias publicas (“EGP”) es que, en lugar de conferir un crédito directo a la EMT,
buscan alterar la decisidon del prestamista por medio del subsidio del riesgo de recuperacion,
fomentando su otorgamiento por parte de entidades financieras®?. La razén de ser de los EGP
es la de constituirse en un mecanismo de mitigacién, trasladando el mentado riesgo total o
parcialmente al Estado®, y, en la medida en que se trata de uno de los principales instrumentos
que se aprecian a nivel global para fomentar el acceso al crédito®, existe un cierto consenso de
que se trata de una intervencidon que resulta necesaria para resolver los fallos de mercado
enunciados en el apartado anterior®. Asi, dado que los EGP pretenden cerrar esta brecha, la
entidad financiera ya no requiere hacer una valoracién de la solvencia del garante, sino que sélo

57 Como apuntan FISERA et al. (2019), el robustecimiento de las medidas de estabilidad financiera que proponen las normas de Basilea
IIl implica, al menos en el corto plazo, una restriccion moderada al acceso al crédito por parte de las EMT. Lo anterior, concluyen, con
mayor incidencia en aquellas que han tenido una menor participacién en el mercado financiero, por ejemplo, sélo contando con una
cuenta bancaria, en contraste con aquellas que han logrado la obtencién de créditos. La razén se encontraria en la necesidad de exigir
mayores garantias para financiamientos destinados a las EMT, sobre todo aquellas que no cuentan con historial crediticio, que es
precisamente uno de los obstaculos que hemos descrito como crucial en las dificultades de acceso al crédito.

58 DAVIS et al. (2018), pp. 9-10.

59 CABALLERO Y GOLDENBERG (2021), pp. 57-71.

60 COWAN et al. (2015), p. 100, informan que en el caso de esta suerte de EGP se espera que el screening, la supervisién y el cobro sea
desarrollado por la entidad financiera, quienes tienen mayores conocimientos sobre la materia.

61 OCDE (2010), p. 8. Otros modelos incluyen sistemas privados de garantia, como las conferidas por las instituciones de garantia
reciproca reguladas en la Ley N2 20.179, de 2007, o esquemas internacionales, como aquellos propiciados por instituciones
gubernamentales, transnacionales o de ONGs, como ILO, Unido, UNDP o EIF.

52 VOGEL Y ADAMS (1996), p. 2.

63 BANCO MUNDIAL (2015), p. 6.

64 GOZZI Y SCHMUKLER (2015), p. 102.

65 SCHICH et al. (2017), p. 7.
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se detiene en la arquitectura del instrumento de garantia y en su real ejecutoriedad en caso de
incumplimiento de las obligaciones por parte de la EMT.

También se han identificado otros beneficios de los EGP, como la posibilidad de
construccion de un historial crediticio que pueda servir para demostrar capacidades de pago a
futuro o generar una cultura de créditos de menor escala por parte de las entidades financieras,
creando una infraestructura e instrumentos adecuados a tal fin®. Ademas, vista la cuestién
desde sus efectos econdmicos, se identifican factores relacionados con el aumento de los
créditos disponibles o a mejores condiciones en términos de montos, plazos y tasas (credit
additionality)®’, o el incremento de ganancias y empleos o la disminucidn de la eventualidad de
incumplimiento por parte de las empresas (economic additionality)®®. Lo anterior, a pesar de las
dificultades de medicion de estos resultados, los que han sido apreciados de manera mas
intuitiva y tedrica que respaldados en datos ciertos®.

Sin embargo, para su funcionamiento no sélo se requiere una correcta articulacidn, sino
gue el mecanismo debe estar enmarcado en un disefio legislativo mds complejo, incluyendo un
adecuado sistema de normas mercantiles, de reglas procesales, de estdndares contables, como
también un sistema financiero firme que sirva de soporte a la actividad econdmica’®. Para los
fines del presente trabajo nos enfocaremos en lo que se refiere al sostén que también supone
la regulacidn concursal, especialmente en lo que se refiere a su valoracion ex ante, como medio
de limitacion y distribucidon de riesgos en la economia. La preocupacion se encuentra en
evidenciar los efectos reciprocos que presentan ambos modelos, en especial si se ha
considerado que la existencia de los EGP ha provocado algunos efectos indeseados, como es el
aumento en la probabilidad de incumplimiento de las EMT beneficiarias, y, de forma
consecuencial, de su insolvencia’®.

Con mas detalle se deberd considerar que son multiples los efectos econdmicos que
produce cualquier forma de traslacidon de responsabilidad a terceros. El primero se refiere a la
evidente problematica del riesgo moral, en la que la EMT no tiene incentivos para gestionar
adecuadamente los riesgos del negocio, puesto que puede traspasarlos a la entidad fiscal,
reduciendo la disciplina de mercado’?; el segundo implica que es posible que nos enfrentemos
a problemas de seleccién adversa, en que el sistema bancario financie emprendimientos
inviables en lugar de enfocar los esfuerzos en los realmente productivos, puesto que la entidad
financiera no requerird revisar las proyecciones de ingresos de los negocios ya que no se
encuentra aqui el verdadero respaldo del pago.

Sobre lo primero, mirado desde una dptica ex post, el problema se presenta por afectar
la ponderacion del costo del incumplimiento por parte de la EMT, ya que esta conoce de
antemano que ella conllevarad la ejecucién de la garantia publica y no la persecucion del pago en
el patrimonio del deudor o de sus garantes particulares’. Por iguales motivos, desde la
perspectiva de la entidad financiera, se disminuyen los esfuerzos de supervision dado que
conoce la existencia de la red de resguardo que supone la garantia estatal, de manera que sélo
reaccionara en caso de incumplimiento y, en tal supuesto, pretendera el cobro de la garantia.
Conforme a estas afirmaciones, diversos estudios concluyen que la existencia de esta clase de
garantias puede aumentar el riesgo de incumplimiento’?, aunque sin mayor incidencia en los
esfuerzos de la administracién y en el cumplimiento a largo plazo’. Como consecuencia de lo

6 OCDE (2010), p. 5.

67 GREEN (2003), p. 17; SCHICH et al. (2017), p. 12.

68 OCDE (2010), p. 6; SCHICH et al. (2017), p. 12.

69 SCHICH et al. (2017), p. 10.

70 BANCO MUNDIAL (2015), p. 8.

7L SCHICH et al. (2017), p. 10; AGNESE et al. (2019), p. 3.

72 COWAN et al. (2015), p. 99.

73 COWAN et al. (2015), p. 102.

74 En este sentido, GALETOVIC Y SANHUEZA (2008), p. 2, concluyen que estos esquemas gozan de mala fama porque se ha evidenciado
que ellos han llevado a masivas pérdidas de recursos y a un incremento en el nimero de incumplimientos de esta clase de préstamos
(non-performing loans).

5 COWAN et al. (2015), p. 99.
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anterior, en caso que la EMT desease iniciar un concurso con la pretension de la reorganizacién
empresarial, la entidad financiera no tendra incentivos suficientes para participar en dicho
esfuerzo, pudiendo facilmente desligarse de los resultados del procedimiento por medio de
hacer uso de sus facultades de ejecucidn de la garantia publica’®.

Respecto al segundo punto, desde una perspectiva ex ante, se advierte sobre la tentacion
de llevar a cabo proyectos con un valor presente neto negativo puesto que la EMT tiene poco
que perder y, de lograr altas rentabilidades, podria captar y acaparar el surplus, sin afectacién
en la tasa de interés”’. De similar modo, pero ahora desde la mirada del proveedor financiero,
éste tendria incentivos para asignar la garantia publica a las EMT mas riesgosas, manteniendo
los esquemas tradicionales de préstamo para las que ofrecen menores niveles de riesgo
(portfolio substitution)’, y de ahi el problema de seleccién adversa antes indicado’®.

Estos aspectos suelen ser contenidos —aunque no eliminados— por medio de dos
herramientas: primero, la focalizacién del beneficiario de la garantia, de manera que éste
presente una robustez que permita prever la viabilidad del negocio y una cierta estabilidad de
los ingresos. Asi, por ejemplo, el noveno principio establecido por el Banco Mundial para el buen
manejo de los EGP sefiala que éstas deben adoptar criterios de elegibilidad claramente definidos
y transparentes, que sean publicitados y revisados periddicamente®. No obstante, esta
formulacion presenta algunos problemas porque sélo asume una traslaciéon de la calificacion del
riesgo de la entidad de crédito a la institucion publica®!, pero se enfrenta al mismo obstaculo
antes indicado en torno a la ausencia de registros contables, historia crediticia y situacién
financiera, de forma tal que esta solucion debe considerar sendos costos burocraticos
adicionales. Lo anterior se suma a la sobreposicidon de otros elementos a ser considerados por
parte de la entidad estatal y que no se refieren a la realidad financiera o a la viabilidad del
emprendimiento, sino a la priorizaciones por razones de incentivo regional, de género, entre
otras®, o alareaccién a ciertas politicas asociadas a reconstruccion o ala reduccién de tensiones
sociales®3. En este plano, la entidad estatal no podra ser un mero emulador de un financista o
garante privado, precisamente porque estamos ante un ente que debe abogar por el
cumplimiento de ciertas politicas publicas en miras del bienestar social.

Segundo, los problemas detectados pueden aplacarse por medio del establecimiento de
un porcentaje maximo de cobertura por parte de la garantia, que, tedricamente, cumple las
mismas funciones que los deducibles o franquicias en la érbita de los seguros®, participando al
asegurado en la pérdida ocasionada por el siniestro®. Una medida que, sin embargo, debe ser
ponderada a efectos de no invalidar la politica y frenar el impulso de la entidad financiera para
conceder el crédito, cuestion que se hace particularmente dificil en escenarios recesivos. Por
ejemplo, la OCDE detectd que, con motivo de la crisis subprime, los EGP tendieron al aumento
de la cobertura, llegando hasta el cien por ciento, de manera de servir como un mecanismo

76 AGNESE et al. (2019), pp. 3 y 6, han establecido una relacion entre los EGP y el aumento de los procedimientos concursales de las
EMT, aunque ello sea dependiente de la situacion de cada pais. Lo anterior, ya que depende de factores como la existencia de
procedimientos especiales para las EMT, la existencia (y extension) de reglas de descargue de las obligaciones o el estigma que puede
producir el hecho de haber pasado por estos medios de resolucion de la insolvencia. Para una visién comparada sobre el problema de
la insolvencia de las EMT, DAVIS et al. (2018), pp. 1-248; y GURREA (2021), pp. 46-66, y, para una revision de propuestas legislativas,
CNUDMI (2021).

77 COWAN et al. (2015), p. 102.

78 GALETOVIC Y SANHUEZA (2008), p. 2.

79 COWAN et al. (2015), p. 102.

80 BANCO MUNDIAL (2015), p. 19.

81 GOZZI Y SCHMUKLER (2015), p. 104, suponiendo que los garantes pueden tener un mejor acceso a la informacién que precisamente
provoca los problemas de asimetria con la entidad financiera. Para un desarrollo critico de este punto, VOGEL Y ADAMS (1996), pp. 4-
5.

8 OCDE (2020).

8 GREENE (2003), p. 16.

84 En este sentido, LEVITZKY Y PRASAD (1989), pp. 4 y 5 sostenian que una correcta alineacién de los incentivos debe implicar que la
entidad financiera deberia soportar un porcentaje adecuado del riesgo. Porcentajes superiores al 30% podrian implicar que se trate de
una herramienta poco atractiva para los proveedores del crédito. Porcentajes inferiores al 20%, por su parte, acentian el problema de
riesgo moral del que tratamos.

85 COWAN et al. (2015), p. 100 sefialan que esta correccion puede exacerbar los problemas de asimetria informativa y crear distorsiones
econdmicas importantes a pesar de que el prestamista retenga parte del riesgo.
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efectivo de recuperacion y de evitar la pérdida de los empleos®, revelando como estas medidas
tienen un enfoque publico que no necesariamente es coincidente con criterios de correcta
distribucién de los riesgos, como se supone ocurriria ante un garante privado. Ello evidencia
también que, en tiempos de crisis, otros instrumentos de dotacion de fondos tienden a
desaparecer®’, debiendo ser reemplazados —en aras de la busqueda de supervivencia de las
EMT- por sistema de apoyo directo (subsidios, prérroga de obligaciones fiscales, etc.) o, en lo
gue nos interesa, ampliaciones de los EGP.

4.Ejemplificacion del problema: el esquema de FOGAPE en la crisis de la Covid-19 y sus
proyecciones en la regulacion general de dicho EGP

Para efectos de enfocar la profundidad del problema que hemos anunciado en los
apartados anteriores, y, en especial, a la ausencia de un disefio sistematico de las herramientas
para facilitar la obtencion de fondos por parte de las EMT, a continuacidn ejemplificaremos las
tensiones regulatorias que presenta el esquema de FOGAPE en contextos de insolvencia. No es
nuestra intencidon dar cuenta de todas sus particularidades, sino sélo de ciertos parametros
generales que permitan, luego, comprobar la hipdtesis que nos hemos planteado. Y, conforme
a ello, destacar que, confrontada la normativa vigente del FOGAPE, reformulada con motivo de
la pandemia, con la legislacion concursal chilena, resultard que se trata éste de un instrumento
que puede terminar por desalentar o entorpecer la reorganizacién de EMT viables, lo que es
contrario a los fines de la regulacion de insolvencia.

4.1.Las principales caracteristicas del esquema de FOGAPE

El FOGAPE es una persona juridica de derecho publico que consiste en un fondo destinado
a garantizar los créditos, operaciones de leasing y otros mecanismos de financiamiento
autorizados por la CMF, que las instituciones financieras otorguen a los pequefios y medianos
empresarios, en los términos senfalados en el Decreto Ley 3.472. El administrador del fondo
licita, total o parcialmente, la garantia que podra otorgar a los financiamientos concedidos por
las instituciones participantes, incluyendo INDAP, ENAMI, CORFO, SERCOTEC e instituciones
financieras fiscalizadas por la CMF (bancos, cooperativas de ahorro y crédito y sociedades de
garantia reciproca), siendo adjudicada a aquel que ofrezca la menor tasa de utilizacion global de
garantia. Una vez adjudicada, las instituciones deben comunicar al administrador los
financiamientos otorgados y garantizados con estos recursos, los que deben cumplir con los
requisitos legales y reglamentarios pertinentes, ademds de los sefialados en las
correspondientes bases de licitacion.

En caso de mora del deudor, la institucidn financiera podra solicitar al administrador el
reembolso del importe caucionado dentro de los 500 dias siguientes a la fecha del impago,
debiendo aquél demostrar que inicié las correspondientes acciones de cobro (presentacién de
demanday notificacion al deudor); o de inmediato, si el monto de capital demandado no excede
a 400 UF. El administrador debe reembolsar los montos garantizados dentro del plazo maximo
de 15 dias habiles contados desde el requerimiento, y, en caso de negativa, se podra recurrir a
la CMF. En cualquier caso, se debe tener presente que el programa contiene ciertas limitaciones
en cuanto a los beneficiarios, tipos de financiamientos garantizados, montos maximos vy
porcentaje respecto al saldo deudor y no se extiende a los intereses, sino sdlo al capital.

8 GOZZI Y SCHMUKLER (2015), p. 103, y OCDE (2020), advirtiendo que estas decisiones son complejas por cuanto pueden poner en
riesgo la sostenibilidad financiera del esquema a mediano o largo plazo.
& OCDE (2020).

Revista lus et Praxis, Aio 29, N2 1, 2023 56
Juan Luis Goldenberg Serrano
pp. 47 - 65



4.2.Las reformas al modelo con motivo de la crisis de la Covid-19

Con motivo de la pandemia (y el anterior estallido social), un conjunto de nuevas reglas
ha ido rearticulando ciertas légicas del FOGAPE, sea de manera transitoria o permanente, con
avances y retrocesos®. Asi, la Ley 21.207, de 20 de enero de 2020 amplié el programa a
empresarios medianos y, conforme a ello, sefialé como requisito que el valor de los ingresos
anuales por ventas no podrian exceder las 100.000 UF, siguiendo el modelo del articulo segundo
de la Ley 20.416; permitid la garantia por créditos de hasta 15.000 UF (en lugar de las 3.000
originales); y limitd la garantia hasta el 80% del saldo deudor para financiamientos de hasta
5.000 UF a empresas cuyas ventas anuales no superen las 25.000 UF, y al 50% para
financiamientos hasta 15.000 UF para empresas cuyas ventas anuales superen las 25.000 UF. A
su turno, cred un articulo transitorio a fin de autorizar un régimen especial para empresas cuyas
ventas anuales no excediesen las 350.000 UF, vigente hasta el 31 de diciembre de 2020,
permitiendo la garantia de hasta el 30% del saldo deudor de financiamientos de hasta 50.000
UF.

Asuturno, laLey 21.229, de 24 de abril de 2020, incrementando el aporte fiscal por hasta
USD 3.000.000.000, fijé un nuevo régimen transitorio, vigente hasta el 30 de abril de 2021,
permitiendo optar a la garantia a empresarios cuyas ventas anuales no excediesen de 1.000.000
UF; limitando la tasa de interés de los créditos garantizados (que no podria exceder a la tasa de
politica monetaria mas un 3%); creando una nueva escala de montos maximos de garantia,
desde un 85% a un 60%, dependiente del importe del crédito y de la empresa a la que se
destinan, y permitiendo la dictacion de uno o mas decretos supremos para el establecimiento
de requisitos y condiciones minimas para cada base de licitacién por un plazo de 60 meses desde
su entrada en vigencia.

Luego, la Ley 21.307, de 27 de enero de 2021, extendié la vigencia del régimen transitorio
descrito en el parrafo anterior hasta el 31 de diciembre de 2021 y restringié aun mas la tasa
maxima de los créditos garantizados, hasta impedir que ella superase a la tasa de politica
monetaria mas el equivalente de una tasa de 0,6% mensual. A su turno, faculté al Ministerio de
Hacienda para que, por medio de decretos supremos, aumentase el limite de cobertura del saldo
deudor de cada financiamiento e incrementase hasta el doble su monto maximo para
determinados sectores econdmicos mayormente afectados por la situacién financiera vy
econdmica del pais; autorizandolo asimismo para que, en caso de que el financiamiento se
caucionase también con hipoteca o prenda y se otorgase con el objeto de adquirir activos, o se
tratase de operaciones de leasing, el fondo pudiese garantizar financiamientos que no
excediesen 1,5 veces los montos limites en UFs. Finalmente, la posibilidad de dictacion de
decretos supremos se extendié de los 60 meses indicados en el pdarrafo previo hasta el 31 de
diciembre de 2028, y se establecié que, previo decreto supremo, fuese posible que los nuevos
créditos tuviesen por objeto el refinanciamiento de deuda existente.

Por ultimo, y, por primera vez, reduciendo el ambito de cobertura, la Ley 21.354, de 17 de
junio de 2021 dispuso que, en el caso de empresas cuyas ventas anuales superasen las 25.000
UF, el Ministerio de Hacienda podria establecer mediante decreto supremo que ellas sélo
pudiesen optar a la garantia en la medida que sus ventas netas anuales se hubieren deteriorado
en un 10%, al tiempo en que se derogo la regla del segundo transitorio que, desde la Ley 21.229,
habia permitido la extensién de la garantia a empresarios cuyas ventas netas anuales no

88 En cualquier caso, como se informa en OCDE (2022), los créditos destinados a EMT representaron un 12,3% del total de préstamos
cursados en 2020. Un nimero bastante mayor al de afios anteriores, cuando, en el periodo de 2015 a 2019, estos rondaban entre el
7,5% al 8,2%. Asi, se observa también un incremento sustancial de los créditos garantizados por el Estado, que pasaron de un promedio
de 1,7 mil millones de pesos en igual periodo, a 7,7 mil millones de pesos en 2020. A su turno, al 29 de noviembre de 2021, “el programa
Reactiva ha respaldado alrededor de 207.372 operaciones por montos que alcanzan los UF 224.745 millones, de las cuales un 96,95%
benefician a las micro, pequefias y medianas empresas (Mipymes) con un financiamiento que representa un 57,85% del total de créditos
asignados. Por otra parte, desde el inicio del programa al 29 de noviembre 2021 ambos Fogape (Reactiva + Covid) han permitido otorgar
en total 491.103 operaciones de crédito a las empresas, con un financiamiento de UF 549,3 millones y con garantias asignadas a 11
instituciones financieras por UF 423,7 millones, alcanzando una utilizacion promedio del 97,66% en garantias cursadas”. Informacién
disponible en BCN (2021).
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excediesen de 1.000.000 UF. A su turno, en febrero de 2022, la CMF actualizé el Reglamento de
Administracion del FOGAPE (el “Reglamento CMF”) para incorporar de manera permanente a
dicho programa algunas de las medidas planteadas en el marco de la pandemia®°.

De lo indicado se observan algunas cuestiones relevantes para los efectos de este estudio.
Por una parte, con motivo de la situacion econdmica y financiera del pais, fue necesario hacer
varias adecuaciones al EGP, ampliando (y, luego, reduciendo) extraordinariamente su ambito de
aplicacion, mucho mas alld de ser un instrumento de apoyo centrado Unicamente en la EMT. Lo
anterior supera la justificacién tradicional de estos modelos de apoyo, en los términos de
facilitar el acceso al crédito por parte de empresas con deficiencias estructurales, hasta utilizar
igual soporte para alentar el financiamiento en una economia deprimida y con incrementados
niveles de riesgo. Con ello, el énfasis se encuentra en el desplazamiento del riesgo
macroecondmico al Fisco, con escasas perspectivas de recuperacion, y de ahi el desfiguramiento
de los soportes tedricos del modelo. Por otra parte, el incremento de la cobertura del saldo de
la deuda, que, aunque no llega a su totalidad, produce un aumento de los problemas de riesgo
moral y seleccién adversa antes sefalados, en especial, al tratar de EMT, peligro que se asume
como un costo necesario en atencién al clima econdmico. Y, por ultimo, la idea de permitir un
uso de los fondos destinados al refinanciamiento de deuda, tomando en cuenta el monto
maximo de interés que ahora prevé la normativa, de suerte que el EGP ya no se trata tan solo
de una herramienta de fomento al crédito productivo, sino también a una estabilizacion de la
carga financiera de las empresas.

4.3.El crédito FOGAPE en un escenario concursal

Revisaremos dos cuestiones por medio de las cuales pretendemos comprobar las
inconsistencias sistémicas en las medidas de incentivo y proteccién de las EMT en lo relativo al
acceso al financiamiento. Para ello, primero revisaremos las reglas que impiden la obtencién del
respaldo de FOGAPE en los escenarios en los que la EMT pretende reorganizar una empresa que
estima viable, aun acudiendo a los modelos concursales (reorganizacién) o paraconcursales
(asesoria econdmica de insolvencia), de manera de detectar dos miradas contradictorias. Otro
tanto ocurrird cuando tratemos de configurar el régimen juridico del crédito FOGAPE en un
escenario de reorganizacién, sosteniendo que, por medio de éste, la entidad financiera podria
desatenderse del concurso para hacer efectiva la garantia, obstruyendo los esfuerzos del
empresario de dotar de real viabilidad a su negocio por la via institucional.

4.3.1. Sobre las restricciones al otorgamiento del crédito garantizado por FOGAPE en
el marco de un procedimiento concursal

Dado el escasisimo tratamiento de las EMT en el marco de la LC, se anticipa a la evidente
conclusiéon que no encontramos en esta un régimen juridico particular para los créditos
garantizados por medio del FOGAPE. No obstante, se deberd tener presente que algunas reglas
si estdn disponibles en los Decretos Supremos N° 130, de 25 de abril de 2020 y N° 32, de 4 de
febrero de 2021, dictados en el marco de la autorizacion legislativa concedida al Ejecutivo por
medio de las Leyes 21.229 y 21.307 antes citadas.

Aqui, en el contexto de los denominados “Lineas de garantia Covid-19” y “Fogape
Reactivacién”, se agregd una limitacién al otorgamiento de la garantia, disponiendo que “[n]o
podran ser otorgados a empresas que estén sujetas a alguno de los procedimientos concursales
destinados a reorganizar y/o liquidar los pasivos y activos de la empresa conforme a la ley N2
20.720 o alguno de los procedimientos dispuestos para estos mismos efectos por leyes
especiales, con excepcion de aquellas empresas sujetas a procedimientos de reorganizacion, una
vez que el acuerdo de reorganizacién estuviese aprobado, se haya vencido el plazo de

8 COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2022).
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impugnacién, y se hayan cumplido con el resto de las condiciones de término del articulo 89 de
la ley N2 20.720” (articulos 14, letra g del DS 130y 15, letra d del DS 32).

Parece evidente que el otorgamiento de financiamientos de este tipo no tiene sentido en
el contexto de una liquidacidn concursal. Pero cosa diversa ocurre cuando se pretende el rescate
de la empresa y donde la regla prevista desatiende los esfuerzos puestos por el legislador
concursal para incentivar los mecanismos de financiamiento durante el marco de la proteccion
financiera concursal. La regla antes transcrita sélo permite la concesién del crédito si el acuerdo
de reorganizacion ya se encuentra aprobado (articulo 89 LC), limitando el riesgo de la
denominada “liquidacion refleja” sélo a los casos de nulidad o incumplimiento (articulo 100 LC),
lo que implica que, en realidad, ella tiene lugar una vez concluido el procedimiento
reorganizativo. Con ello, se desconoce que esta férmula de apoyo puede tener mucho sentido
en el marco de un rescate empresarial, sobre todo si ahora también puede ser utilizado para
fines de refinanciamiento de deuda, en especial cuando el riesgo de la entidad concedente del
crédito se disminuye con motivo del otorgamiento de una preferencia (articulo 74 LC, en
referencia al articulo 2472 CC). Aun cuando es efectivo que la forma en que esta prevista tal
tutela presenta ciertas deficiencias en cuanto a su campo de aplicacién®®, no parece ser este el
motivo de la limitacion dispuesta en los DS, sino solo el disminuir la exposicién del EGP. La
cuestion, sin embargo, es llamativa y contraintuitiva, porque la misma regla, basada en lo
dispuesto en la citada Ley 21.307, incluso permite el aumento de la cobertura y el monto del
financiamiento de haber cauciones reales adicionales a la garantia FOGAPE, sin mantener una
valoracién siquiera similar cuando el mayor respaldo se concede mediante una légica de
preferencia crediticia, cual es precisamente el beneficio que concede el articulo 74 LC. Siendo
asi, el riesgo es que empresas que se encuentran en crisis no soliciten el inicio del procedimiento
de reorganizacién, porque con el solo hecho de la dictacién de la resolucidn de reorganizacién,
guedan impedidos de acceder a este tipo de financiamientos (articulos 14, letra g del DS 130y
15, letra d del DS 32), mientras no obtenga la aprobacion del acuerdo. Esta situacion puede ser
incluso mas peligrosa, puesto que el empresario tendrd incentivos para ocultar la situacion real
de la EMT para efectos de obtener financiamiento FOGAPE, lo que nos vuelve a llevar a los
problemas de seleccion adversa a los que hemos aludido, incrementados por el aumento de la
cobertura (y la consecuente disminucién de la “franquicia” exigida al empresario)®Z.

Por su parte, la regla también es Ilamativa al aludir a la limitacidn para acceder a la
garantia cuando la empresa se encuentra sujeta a “alguno de los procedimientos dispuestos
para estos mismos efectos por leyes especiales”, lo que, al menos en este ambito, parece alusivo
a la “asesoria econdmica de insolvencia” (articulo undécimo de la Ley 20.416). Aqui, de forma
similar a lo sefialado para el procedimiento concursal de reorganizacién, la regla también se
presenta de modo contrario a los fundamentos de dicha solucién. En efecto, conforme a lo
dispuesto en el inciso final del articulo 22 de dicho cuerpo legal, preparado el estudio sobre la
situacidon econdmica, financiera y contable del deudor, el asesor econémico de insolvencia,
“actuando de consuno con el deudor, podra efectuar las gestiones que estime pertinentes ante
organismos publicos o privados, con el objeto de obtener recursos o asistencia técnica a los fines
de llevar a cabo una reorganizacién de la empresa o establecimiento del deudor y superar su
estado”. Con la restriccién prevista en los articulos 14, letra g del DS 130y 15, letra d del DS 32,
la alternativa de un financiamiento con cobertura FOGAPE no seria admisible, ni aun

90 GOLDENBERG (2020), pp. 147-148 y 165. Este punto es considerado en la Reforma a la LC, donde la frase final del articulo 74 ahora
indicaria que la preferencia del articulo 2472, nim. 4, CC a los nuevos recursos (“fresh money”) tendria lugar en caso de que se dicte
una resolucion de liquidacion, “por cualquier causa”.
91 Al tiempo en que la Reforma a la LC pretende alentar el inicio de las férmulas concursales por parte de las EMT, este tipo de normativas
lleva por sendas contrarias, desarticulando las reglas financieras aplicables a este tipo de empresas ante la carencia de miradas
sistémicas. Asi, de poco sirven los modelos de apoyo, incluso cuando se sefiala la extensidn de su finalidad al refinanciamiento de deuda,
si, al mismo tiempo, se limita su operatividad en el régimen que el mismo ordenamiento ha creado para reestructurar
institucionalmente los activos y pasivos de la empresa deudora. Por ello, tampoco podran comprenderse las herramientas concursales
que, aun aludiendo a férmulas de obtencion de liquidez en el marco de los procedimientos simplificados de reorganizacién (articulo
286 J de la reforma, que replicaria el modelo de tutela del fresh money previsto en el articulo 74 LC para las EMT), no pueden ser
integradas con estos mecanismos especiales de fomento del crédito habida cuenta de las limitaciones al FOGAPE en supuestos de crisis.
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considerando que, a diferencia de lo que ocurre en el procedimiento concursal de
reorganizacion, la asesoria econdmica de insolvencia no conlleva en su regulacion el germen de
una “liquidacién refleja” (incluso en caso de no llegarse a acuerdo con los acreedores), por lo
gue el nivel de riesgo no es siquiera equivalente.

4.3.2. Régimen del crédito con garantia FOGAPE en un procedimiento concursal

Ni la normativa especial aplicable al FOGAPE ni la LC contienen reglas especiales en
referencia a la posicién del acreedor (institucién financiera) cuyo crédito se encuentra
garantizado con FOGAPE. Pero ello no quita que, en el fondo, estemos ante una garantia o
caucion (articulos 46 y 1442 CC), la que ha sido otorgada por un tercero, lo que nos permite
acercarnos a su régimen juridico en el caso de concurso.

En un procedimiento concursal de liquidacidn, la cuestién se centrard en determinar si,
en razon a su caracter exdgeno, el principio de accesoriedad al que usualmente se alude para
verificar la suerte de la garantia es un parametro suficiente para promover su desaparicién en
caso de tener lugar la extincidn de los saldos insolutos (o discharge) al estar firme y ejecutoriada
la resolucién de término (articulo 255 LC). Como han explicado Caballero y Goldenberg la
cuestién parece inclinarse por la negativa, de modo de permitir la subsistencia de la caucidn a
pesar de la extincion de la obligacién principal en atencion al caracter personalisimo y a la
finalidad del descargue de deudas®2. Ahora bien, dada la forma de hacer efectiva la garantia
prevista en el Reglamento CMF, para estos efectos basta la notificacién de la demanda al deudor
beneficiario, cuestidn que, en caso de liquidacién concursal, ya no sera posible por la suspension
de las ejecuciones individuales prevista en el articulo 135 LC. Por ello, se deberan considerar las
observaciones planteadas por Puga, para quien la verificacion de créditos constituye una
demanda ejecutiva® (articulos 170 y siguientes LC), y, en su mérito, entender que una vez que
dicha verificacion es publicada en el Boletin Concursal, el acreedor podra concurrir al
administrador del fondo a efectos de obtener el pago por el monto cubierto. Ahora bien, dicho
pago provocard la subrogacion parcial del fondo (articulo 1610, num. 3 CC), permitiéndole
participar en el concurso (luego de la oportuna sustitucidén procesal), aunque teniendo en cuenta
lo previsto en el inciso segundo del articulo 1612 CC, que, en tal caso, previene una preferencia
crediticia para el acreedor original por sobre el tercero que ha concurrido al pago parcial de la
deuda.

Sin embargo, el problema es mas complejo en la érbita del procedimiento concursal de
reorganizacion. En efecto, lo primero por considerar es que la garantia FOGAPE deberia ser
considerada como una caucién personal, y, en su mérito, de conformidad con el articulo 95,
numero 4 LC, observar que se le otorga al acreedor garantizado una opcién. Si estima que el
acuerdo le dejara en una mejor posicién de cobro, y, por tanto, vota a favor, se sujetara a sus
disposiciones y no podrd perseguir su crédito en términos diferentes a los estipulados. Sin
embargo, en caso de manifestar su intenciéon de no votar o no asistir a la junta de acreedores,
su crédito no se considerara en el pasivo con derecho a voto y podra cobrar su crédito respecto
a los garantes en los términos originalmente pactados. En tal caso, el garante que hubiere
pagado podra ejercer su derecho de subrogacidn o reembolso mediante un procedimiento
incidental, solicitando que el acuerdo se cumpla a su favor (articulo 95, inciso final LC).

Respecto a la primera opcién, ello supondria que el acreedor acepta modificar los
términos de sus créditos al tenor de la propuesta de acuerdo de reorganizacién. Sin embargo,
previo a ello se deberd considerar que el articulo 17 del Reglamento CMF dispone que la
“renegociacion de financiamientos cuya garantia haya sido pagada por el Fondo sélo podra
efectuarse previo acuerdo del Administrador y con arreglo a las condiciones generales o
especiales que éste determine, las cuales, en su caso, deberdn ser informadas a las entidades
participantes”. Asi también se sefala en el articulo 15 del DS 130, de 2020 (modificado en este

92 CABALLERO Y GOLDENBERG (2021), pp. 41-77, con las citas jurisprudenciales de rigor (pp. 58-59).
93 PUGA (2014), pp. 347-352. Aunque esta conclusién es controvertida por RUZ (2017b), pp. 1201-1205.
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punto por el DS 32, de 2021), afadiendo que, en caso de renegociacion, el plazo de vigencia de
la garantia se contara desde la fecha de la deuda originalmente garantizada y, en ningun caso,
podria extenderse mas alla del 30 de abril de 2026. Las dificultades para lograr dicha autorizacion
previa, como asimismo las limitaciones en la vigencia de la caucién, podrdn complicar la
restructuracion de los pasivos de la empresa®, lo que resulta especialmente complejo en el caso
de las EMT, donde uno de los principales problemas de sus concursos consiste en la usual
pasividad de los acreedores®.

Con respecto a la segunda opcidn, y habida cuenta de la mentada pasividad, los incentivos
parecen estar puestos en obtener el cobro de la garantia FOGAPE, para lo cual bastara que el
acreedor garantizado no concurra a la junta de acreedores, o, concurriendo, manifieste su
intencién de no votar. Si asi lo hiciese, el fondo podra recuperar el importe pagado mediante las
correspondientes acciones de subrogacién o reembolso, aunque sujeto a los términos del
acuerdo aprobado y previa solicitud incidental. Pero todo ello supone haber logrado la
aprobacién del acuerdo, dado que, por regla general, su rechazo hubiese derivado en la
posterior dictacion de la resolucion de liquidacién (articulo 96 LC). Lo que también implica que
la mayoria de los demas acreedores debieron haber votado a favor del acuerdo (articulo 79 LC),
a pesar de no haber contado con la participacion del acreedor garantizado por FOGAPE, cuyo
crédito no se habria considerado para el quérum (articulo 95, numero 4 LC). Entonces, el peso
de la deuda FOGAPE en el total del pasivo determinara la suerte del acuerdo, dificultandose la
efectiva reestructuracion de la EMT si se considera que los acreedores no garantizados tendran
pocos incentivos para ello.

Con todo lo anterior, evidenciamos que la ausencia de un régimen concursal especial para
esta clase de créditos garantizados en el marco de la EMT produce una distorsién de los
resultados del procedimiento y, en cualquier caso, parecen favorecer la alternativa de la
liquidacion de la empresa a pesar de su eventual viabilidad. Estas inclinaciones normativas son
nocivas porque, como ha demostrado Carrasco, estariamos frente a un error concursal tipo |
(esto es, la eventual liquidacién de una empresa viable)®®, y, con ello, generar efectos nocivos
en lo que se refiere al costo del crédito y el acceso mismo al financiamiento®. Algo que
precisamente las ESG quieren facilitar y las reglas concursales tratan de evitar.

5. Conclusiones

Existe consenso en que la promocidn del acceso al crédito por parte de las EMT constituye
un imperativo para el buen funcionamiento econdmico y la promocién del bienestar social, pero
no por ello los mecanismos de facilitacién se encuentran exentos de criticas. El ordenamiento
debe balancear los aspectos positivos —con especial énfasis en aquellos que conllevan la
obtencidn de mejores condiciones crediticias, el aumento del rendimiento empresarial y la
disminucién de los incumplimientos—, sin perder de vista los puntos negativos. En el caso de los

94 Esta limitacion fue evidenciada en el procedimiento concursal de reorganizacion de Valle Nevado S.A. (Rol N2 17422-2020, conocido
por el 162 Juzgado Civil de Santiago), en que debid proponerse un calendario de pagos aplicable a los créditos FOGAPE para evitar la
pérdida de la garantia. Sobre este punto, REVECO Y GONZALEZ (2022), p. 364. En dicho caso, de conformidad al articulo 64 LC, se crearon
una sub-clase FOGAPE Garantizada y otra sub-clase FOGAPE No garantizada en que se concedié un plazo de gracia para el pago de
capital e intereses y luego fijando un calendario de pagos entre el 30 de septiembre de 2022 y 30 de diciembre de 2024. Para estos
efectos, Valle Nevado S.A. se obligd a obtener todas las aprobaciones del administrador del fondo, dentro de los 5 primeros dias del
mes siguiente a la formalizacién de la renegociacidn, es decir, desde que el acuerdo se encuentre aprobado, para solicitar la prérroga
de la garantia estatal. De no aprobarse la prdérroga de las garantias estatales dentro del plazo de 90 dias corridos desde ingresada la
renovacién del fondo, dicha situacion seria informada al interventor, y, en consecuencia, el pago, cumplimiento e incumplimiento de
los créditos FOGAPE se regiria por los términos convenidos originalmente y por los pagarés que se han verificado por cada acreedor
garantizado con FOGAPE y no con el acuerdo de reorganizacion. Obsérvese, sin embargo, que las reglas aludidas en el cuerpo principal
requieren autorizacion previa de renegociacion, cuestion que, al parecer, es de dificil aplicacion practica. Por ello, para esta clase de
créditos, la renegociacion estaba sujeta a una condicidn resolutoria negativa dependiente de la posterior aprobacion del administrador
del fondo (a modo de ratificacion), cuestion que, como se aprecia, debid suscitar una compleja regulacién especial en el ambito de la
propuesta de reorganizacion.

9 DAVIES et al. (2018), pp. 130-131.

% CARRASCO (2020), pp. 1-42.

9 GURREA (2021), p. 47.
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EGP, la traslacién de parte del riesgo al Fisco conlleva problemas de riesgo moral y de seleccion
adversa que pueden incrementar el riesgo de insolvencia, de modo que la regulacién debe
prever formas de articulacién con las normas concursales aplicables a las EMT. En el caso del
FOGAPE, dicha coordinaciéon es apenas existente, y, en los supuestos en los que se alude
directamente a la Ley Concursal, lo hace de manera contraintuitiva a efectos de impedir su
otorgamiento en ldgicas de rescate (fresh money). La desatencion al punto puede inclinar la
balanza a favor de la liquidacién de esta clase de empresas, destruyendo el valor de
emprendimientos viables, al tiempo en que tal solucién incrementa el riesgo de crédito vy, cual
circulo vicioso, obstaculiza el acceso al financiamiento.
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