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SERVADO

5/9/1990
MEMORANDUM
PAUTAS PARA LA MODERNIZACION DE CORFO
(Propuesta de Comision ad-hoc)
I. ANTECEDENTES FINANCIEROS
1. PRIVATIZACIONES

Durante los ultimos anos una de las principales actividades
de CORFO fue la venta de empresas publicas. El desempeno
en esta materia puede resumirse de la siguiente manera:

a. El proceso de privatizaciodn significo transferir (entre los
anos 1986 y 1989) al sector privado 32 empresas, con un
patrimonio que, medide al valor 1libro y no al valor
economico, ascendia a US$ 2.827 millones.

b. Los ingresos percibidos por el Fisco fueron de US$ 1.396
millones, de los cuales US$ 1.020 millones se pagaron al
contado y US$ 376 millones se pagaron por concepto de ventas
a creédito, desahucios e indemnizaciones, en plazos gque van
de 4 a 6 anos con tasas de interés entre 2% y 6%. real.

c. Las investigaciones realizadas sobre el proceso de venta de
empresas publicas no permite afirmar que haya existido
trasgresiones a la ley en el proceso de privatizacion.

No obstante, las mismas investigaciones han dejado de
manifiesto operaciones que danaron seriamente el patrimonio
del Estado. En particular, la compra -por parte de CORFO-
de acciones a valor libro para luego vender a valor bolsa.

En estas circunstancias, correspondera a la opinion publica
y a la historia juzgar si los procedimientos y consecuencias
son econdmica Yy éticamente justificables.

d. Entre los inversionistas privados de paquetes significativos
de acciones, que en la actualidad son directores Yy
ejecutivos de empresas tales como SOQUIMICH, CAP, ENDESA,
CHILECTRA, y PILMAYQUEN, se encuentran varias personas que
hasta antes de la privatizacion eran funcionarios publicos
o ejecutivos de las mismas empresas, Yy gque participaron en
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el proceso de privatizaciodn.

EFECTOS FINANCIEROS PARA CORFO

Mas alla del debate sobre si se obtuvo un precio justo'por
estas empresas, o sobre si es valido medir las pérdidas
realizadas comparando los ingresos obtenidos con el valor
libro (lo que implicaria una pérdida de US$ 1.431 millones),
algunas consecuencias de este proceso para CORFO son las
siguientes:

Para facilitar el proceso de privatizacién CORFO vendid las
empresas con menos deudas de las gque tenian originalmente.
Este hecho dejoé a CORFO con deudas comprometidas por US$S
1.732 millones para los proximos 14 anos.

Los compromisos financieros para el periodo 1991-93 alcanzan
a un promedio de US$ 170 millones anuales.

La contraparte del fendomeno anterior es el hecho que los
ingresos en efectivo durante los anos 1986 a 1989 pasaron
integramente al Fisco. Ello significoé una transferencia
neta de US$ 255 millones anuales.

Desde el punto de vista financiero, el proceso de
privatizacién ha significado lo que técnicamente puede
definirse como la quiebra de CORFO.

El balance de 1989 arrojo una pérdida de US$ 370 millones
(sobre un patrimonio de USS$ 1.565 millones), gque se suma a

una pérdida de US$ 177 millones en 1988 y otras en el
pasado.

La descapitalizacidén de CORFO se vié agravada ademas por:
(a) donaciones al Fisco, destinadas en realidad al Ejército.
El dictamen de la Contraloria sobre el Estado Financiero de
CORFO establece que en 1989 esas donaciones ascendieron a
US$ 16 millones. Segun CORFO ese valor se eleva a USS 24
millones para los 16 anos del régimen anterior;

(b) ventas al Ejército, por ejemplo de acciones de ENTEL a

FAMAE, en condiciones que reportaron fuertes pérdidas a
CORFO;

(c) condonaciones de créditos:;

(d) Jjuicios pendientes en contra de CORFO, por ejemplo caso
INSA por US$ 45 millones;

RECOMENDACIONES




II.

El analisis de los antecedentes anteriores permite formular
las siguientes recomendaciones:

No resulta conveniente para el Gobierno mantener abierta la
investigacion sobre el proceso de privatizaciqnes, creando
una expectativa que ella pudiera derivar en acciones civiles
o penales, cuando no existen antecedentes legales que
validen esta opcion.

Por esta razon se recomienda dar por terminada la
investigacion gque ha realizado CORFO y publicar 1los
resultados alcanzados de modo de dejar clara constancia de
las acciones realizadas por el régimen anterior.

Cualquier accién que se derive de los antecedentes
entregados a la opinidén publica, no serd responsabilidad de
CORFO.

Se recomienda designar una comisidén, en la Secretaria
General de Gobilerno, que prepare la publicacion mencionada,
con participacion de CORFO, Ministerios de Economia,
Hacienda y la propia Secretaria General de Gobierno.

CORFO debe reforzar su capacidad de asumir las nuevas

responsabilidades que le asigna el programa econdmico social
de Gobierno.

NUEVAS FUNCIONES DE CORFO: 90-94

El principal desafio que enfrenta CORFO en el periodo 1990-
94 consiste en adecuar sus funciones tradicionales -de
fomento y desarrollo- a la nueva realidad econdmica que
enfrentara Chile en los proximos anos. En este contexto,
los objetivos basicos de CORFO son:

(a) elevar la inversion privada, especialmente de las
empresas de tamano mediano y pequefo;

(b) mejorar el nivel tecnoldgico del pais;

(c) promover inversiones, contactando a las empresas
chilenas con inversionistas extranjeros y vice-versa;

(d) incrementar la eficiencia y rentabilidad de las empresas
publicas.

Para lograr estos propositos CORFO presenta dos
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restricciones importantes. En primer término, existe una
inercia (y también una cierta nostalgia) respecto del rol
desempenado por CORFO en el pasado. En seguqqo lugar, como
fue senalado, CORFO enfrentard una situacidn financlera
critica en los proximos anos.

Para superar estas restricciones se requiere de una
estrategia institucional innovativa y una programaclion
financiera que le permita superar los deficit
presupuestario, minimizando el efecto sobre lashprlorldades
sociales del programa fiscal de los proximos anos.

El programa de CORFO tendra las siguientes areas de trabajo
centrales:

CREDITO

La funcion crediticia de CORFO se separara en una banca de
segundo piso para empresas que acceden al mercado financiero
formal y de préstamos directos para aquellas empresas gue
no tienen acceso a dicho mercado. (Ver anexo 1).

Respecto a la banca de segundo piso o intermediacion
financiera el mercado objetivo es de empresas medianas Yy
grandes., En este segmento CORFO continuara su actual
politica de banco de segundo piso. La fuente de fondos es
el crédito CORFO-BID III, BIRF-Leasing y otros.

Consecuente con la politica anterior, CORFO no aceptara
solicitudes de credito provenientes de aquellas empresas con
ventas anuales superiores a US$ 3 millones y cuya solicitud
de credito sea superior a USS$ 500 mil en 1991; USS 400 mil
en 1992 y US$ 300 mil en 1993.

Dentro de la politica de banca de segundo piso para empresas
medianas y grandes CORFO procedera a licitar cartera de este
sector, de acuerdo al siguiente calendario y montos:

- 1990: créditos de mas de US$ 3 millones, con un valor
nominal estimado de USS$ 100 millones.

- 1991: creéditos de mas de US$S 1 millones, con un valor
nominal estimado de US$ 120 millones.

- 1992: créditos de mé&s de USS$ 0,5 millones, con un valor
nominal estimado de USS 85 millones.

- 1993: créditos de mas de USS 0,3 millones, con un valor
nominal estimado de US$ 55 millones.

El total de la cartera sujeta a licitacion, segun este
programa tiene un valor nominal de USS$ 360 millones, cuyo
valor econdmico se estima en US$ 200 millones.

Dentro de su politica de fomento CORFO mantendrda lineas de
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creédito directo a la pequena y mediana empresa que no accede
al mercado financiero formal.

En el cumplimiento de esta estrategia es importante la
coordinacion de CORFO con el Banco del Estado, dque tambilen
ha definido a la pequena empresa como uno de sus sectores
prioritarios.

En el area de la pequena y mediana industria y artesanado
SERCOTEC desarrollara la labor de asesoria financiera, la
cual incluye el apoyo a los empresarios en la formulacion
de los proyectos, y la evaluacion e informacion de los
mismos a CORFO.

Para este sector CORFO contara con una linea especial de
financiamiento y SERCOTEC no prestara directamente.

Dentro de la funcién de fomento que CORFO realice en forma
directa tiene particular importancia la canalizacion de
recursos a las regiones.

TECNOTIOGTA

Financiamiento para la innovacién tecnolodgica. Con el
propdsito de estimular el aumento de la actividad de
investigacidén y desarrollo en el sector productivo, se
pondra en marcha en los proximos meses el Fondo Nacional de
Desarrollo Tecnoldgico y Productivo (FONTEC).

Modernizacion de 1los institutos de 1investigacion para
permitir gque éstos puedan contribuir eficazmente a la
modernizacion productiva del pais, proveyendo una capacidad
de investigacion y desarrollo y de prospeccion de nuevas
oportunidades productivas, que no estén al alcance de las
empresas, se llevara a cabo un programa de readecuacion y
fortalecimiento de dichos institutos sobre la base de
financiamiento externo, como es el proyecto de Ciencia vy
Tecnologia con el BID,

El Gobierno debera proveer los recursos necesarios para el

desarrollo tecnologico en los institutos, sobre la base de
cofinanciamiento de proyectos con el sector privado.

HOLDING DE_ EMPRESAS

CORFO debera fortalecer la capacidad de su Gerencia de
Empresas para controlar la gestidn de las 31 empresas que
dependen de ella. En la actualidad dicho control se ve
obstaculizado por la heterogeneidad de sectores gue cubren
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III.

las empresas, la falta de recurscs teécnicos, normatiyas
legales burocraticas y sistemas de control de gestion
cbsoletos.

Dentro de las diversas iniciativas que cabe realiza; para
mejorar el control de la gestidén de las empresas, estan las
siguientes:

Perfeccionar las normas que regulan funciones basicas, tales
como el endeudamiento, colocacién de recursos en silstema
financiero, remuneraciones, inversicnes, etc.

Dar mayor agilidad y flexibilidad a la Gerencia de Empresas.
Mejorar el sistema de control de gestidn, introduciendc
metodocleogias y procedimientos mas modernos.

PROMOCION DE INVERSIONES

Para promover la gestacidén y la materializacion de nuevas
inversiones productivas, se cCcreara un programa de
Informacidén y Andlisis sobre Nuevas Areas de Inversion y una
red computacional que permita facilitar el acceso a los
agentes productivos nacionales a la oportunidades de
inversidén (joint-ventures), de tecnologia y de comercio que
son ofrecidas por medio de bdses de datos internacionales.

SITUACION PRESUPUESTARIA DE CORFO

EL DEFICIT DE 1991

Para 1991 se estima un déficit de USS 154 millones. Algunos
supuestos en el calculc del déficit son:

Gastos: + Colocaciones con fondos propiocs Uss 61
+ Incremento de aporte a Institutos Uss$ 15
Ingresos:+ Venta de 49% de ZOFRI Uss 10
+ Venta de cartera (US$ 100 nominal) Uss$ 50

POLITICA DE FINANCIAMIENTO

El principal criterio en la politica de financiamiento de
CORFO consiste en minimizar el aporte fiscal durante los
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proximos anos. Este criterio esta basado en dos
consideraciones:

(a) existe en CORFO activos financieros y reales
prescindibles; es decir, que no son indispensables para las
nuevas funciones que ésta debe jugar en el desarrollo
econdémico del pais, y

(b) las prioridades sociales de la politica fiscal en los
proximos anos significan un elevado "costo de oportunidad"
(econdmico, social y politico) de los recursos que el fisco
destine al financiamiento de la CORFO.

Aun considerando el criterio anterior, la situaciédn
financiera de CORFO no se resuelve cOn sSus recursos propilos.

Como se senald anteriormente, CORFO estd técnicamente
quebrada, de modo que si se descarta algun financiamiento
fiscal se estardn creando serias dificultades en el
cumplimiento de las nuevas tareas de CORFO.

Considerando los criterios anteriores es imperativo que la
politica de financiamiento de CORFO considere los siguientes
instrumentos:

(a) reduccion de los programas de gasto;

(b) financiamiento de sus programas de gasto con recursos
externos, basicamente BID;

(c) venta de cartera:

(d) venta de empresas, y

(e) aporte fiscal.

La reduccion de los programas de gasto tiene un alcance
limitado y afectaria el logro de otros objetivos de CORFO.
El rubro que presenta mayores posibilidades de ajuste en el
de colocaciones con fondos propios (US$ 61 millones).

Existen algunos gastos que, estando en el presupuesto de
1991, pueden cubrirse con fondos del crédito de Ciencia y
Tecnologia del BID. Se trata especificamente del programa
de modernizaciodn de los institutos CORFO. El monto de este
aporte podria ascender a US$ 15 millones.

Los ingresos estimados por licitacion de cartera, de acuerdo
a la propuesta hecha mds arriba, ascienden a US$ 200
millones para el periodo 1990-93. Es necesario revisar el
calendario propuesto a la 1luz de las necesidades de
financiamiento.

La venta de algunas empresas CORFO obedece,
fundamentalmente, a razones de financiamiento de CORFO.
Adicionalmente, 1las privatizaciones tendran un efecto
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positivo en la inversion de las empresas, dada la

restriccion fiscal para proveer financiamiento con este
objeto.

Las empresas gque pueden ser objeto de venta y sus valores
economicos aproximados se detallan en el cuadro 1.

Una propuesta preliminar, que combina algunas de las fuentes
de financiamiento senaladas anteriormente se detalla en el
cuadro 2. Una de las conclusiones de dicho cuadro es la de
postergar los aportes fiscales a CORFO.




Cuadro 1

VALORACION PRELIMINAR DE EMPRESAS CORFO
(millones de USS)

EMPRESA VALOR ECONOMICO

COLBUN SA 160 - 220
COTRISA SA -—-
EDELAYSEN 6 - 8
EDELNOR S.A. 50 - 80
EMOS S.A. -—
EMPREMAR S.A. 14,0
ENACAR S.A.

ESVAL S.A. -
EMA LTDA. 1,6
FERRONOR S.A. 10,0
METRO S.A. -
POLLA S.A. 7,0
SACOR LTDA. -—-
SASIPA LTDA.

TRANSMARCHILAY LT. 6,0
ZOFRI S.A. 12,0
EMPREMAR SUR S.A. 1,0
TRANSCONTAINER S.A. 0,6
CARVILE S.A.

ISCAR S.A. -
SENDOS -




Cuadro 2

FINANCIAMIENTO DEFICIT 1991 - 94
(millones de USS$)

PARTIDA 1991 1982 1993 TOTAL
Deficit 154 120 133 407
Fuentes de Financiamiento
a) Licitacion de car-

tera UssS 80 50 30 160
b) Privatizacion de
empresas | 96 54 15 165
c) Retiro extraordi-
nario div. 2 10 5 5 20
d) Venta de otros ac-
tivos 10 5 5 20
SUBTOTAL 196 114 55 365
1) Supone vender 49% Colbun, 35% de Empremar, 100% Ferronor
en 1991; 67% Edelnor y 10% Colbun en 1992:; y 49%
Edelaysén y 49% Polla en 1993.
2) Alternativamente pueden ser 1ingresos por concepto de

prepago de deuda.
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Iv.

POLITICA INSTITUCIONAL

CRITERIOS PARA LA REESTRUCTURACION DE CORFO.

No se despide a nadie del personal de planta por la
direccioén superior con motivo de esta reorganizacion.

Se ofrecen desahucios especiales a quienes deseen reitrarse.

Se privilegia la contratacién de servicios externos y la
descentralizacion.

Constituir unidades de costo gque permitan evaluar el
desempeno de cada una de las gerencias.

FINANZAS.

Se crea en CORFO la Unidad de Intermediacion Financiera,
especializada, que atiende programas como BID III y BIRF
Leasing. Se hace cargo de todo lo que tiene que ver con
Banca de Segundc Piso.

FOMENTO.

Todos los creéditos se administran por parte de CORFO,
subcontratando la emision de cobranza con bancos
comerciales. Los nuevos créditos se evaluan a partir de
informacién de 1los clientes entregada en formularios
standard que explicitan a priori los criterios y puntajes
necesarios para obtener un crédito. Se crea la Unidad de
Administracidén de Créditos a empresas, que se hacecrago del
seguimiento de creédito sobre la base de Ejecutivos de
Cuentas responsables de cada uno de ellos. Esta unidad pasa
a depender de Gerencia de Fomento.

Esta se encarga ademas de la de la Red Computacional de
Oportunidades de Inversion y de entregar informacion a las
empresas mismas sobre esta materia.

DESARROLLO.

Se encarga de la reconversion de los Institutos, del FONTEC
y de Estudios de nuevas 4dreas de inversion.
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EMPRESAS.

Se estructura la Gerencia como un Holding.

NORMALIZACION.

Debe dicidrise la permanencia o no de esta Gerencia.
Decidirse a eliminarla implica: licitar la cartera de
accionistas populares, pasar a otra unidad la venta de
activos y radicar la licitacion de empresas en la Gerencia
de Empresas a traveés de contratos con terceros.
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D.

Estrato de Empresa
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Fuente:

1)

2)

3)

Estimacion

Fuente
Frincip.
Credito

FOSIS
DONG' S
Beco.Estado

CORFO
Beoo. Estado

CORFO
Beo.Est.
Bcos.Com,

Bcos.Con,
Inst.Fin,
Con fondos

ANEXO 1

Montos
M&x/Min,
Credito
(USY miles)

Min, 30

Max. 100

Min. {0
Max. S00

Min. no
Max. Snm.

CORFO-BID 111
BIRF-leasing,

ete.

Gerencia General CORFO.
Datos reales

Creciniento 1989 - 93,

19891
NE Eap. 480
Monto !

Farticip, 10
Crecinm, -

N2 Emp. 460
Monto S92
Fartic, ch
Crec.

N2 Emp. 43
Manto 0
Part, 10
Crec. -
NE Enp, =8
Monto {20
Fart. 56
crec.

N Eap. 992
Monto 213
Crec.

)

Metas de crédito anual

1990=?

1991

400
40

G)
(8]

100

1992

1. 000
39

700
60

40

1. 500

S0

17
138 »

1.000
a0

b3 B

40

130
43
8 )
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