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Prélogo

| interés de los gobiernos, del sector financiero y del sector empresarial en América Latina y el

Caribe por superar los obstaculos al financiamiento que afectan el dinamismo emprendedor de

las micro, pequenas y medianas empresas (mipyme) se ha potenciado sustancialmente en los
ultimos afios. Nada puede discutirse acerca de la importancia del crédito en condiciones razonables (en términos
de volumen, costos y plazos) para el crecimiento competitivo de las mipymes de Latinoamérica y el Caribe, y en
especial para el desarrollo de sus economias regionales.

En este sentido, entre los limitantes que mas afectan una eficiente articulacion entre la oferta y demanda
de financiamiento, resalta la escasez de colaterales que contrarresten los riesgos inherentes a la relacién entre la
banca y el empresariado mipyme. Los sistemas de garantia de crédito surgen como un paliativo de tal limitante
y contribuyen, al menos en su espiritu, a aumentar el volumen de oferta crediticia, generando adicionalidad, y a
promover un eficiente y efectivo financiamiento de las micro, pequefias y medianas empresas.

La creacion de los sistemas de garantias en la region ha coincidido con un mayor grado de atenciéon de parte
de algunas entidades financieras hacia las mipymes, corroborado por el mayor volumen de crédito destinado a
este sector. De hecho, la elevada liquidez de los mercados financieros internacionales, sumada al acceso de las
grandes empresas a fuentes bancarias alternativas de financiamiento, ha contribuido a que los bancos encuentren
atractivo en acercarse a las empresas de menor escala. El estudio presente muestra que, entre los ochos paises
incluidos, se han acumulado un total de US$1.400 millones en garantias otorgadas, un riesgo vivo de mas de
US$2.600 millones y US$4.700 millones en créditos garantizados, lo que es muestra evidente de la importancia
de estos sistemas. A ello se suma una demanda creciente por implementar este tipo de sistemas en paises que adn
no cuentan con ellos, o por profundizar aquellos ya existentes.

Este interés ha motivado al grupo BID a llevar adelante el presente trabajo, una continuacion del estudio
que el Banco llevd a cabo en 1996 (”Sistemas de Garantias de Crédito: Experiencias Internacionales y Lecciones
para América Latina y el Caribe”). Con el presente libro, el Banco pretende contribuir a mejorar el acceso a finan-
ciamiento de las mipymes y espera que sea de utilidad tanto para los disefiadores de politicas mipyme, como para
las instituciones financieras, el sector privado y los estudiosos de la materia. El trabajo constituye una punta de
lanza para la superacion de los obstaculos que se interponen al dinamismo emprendedor de las micro, pequefas
y medianas empresas. Es nuestro deseo que de esta iniciativa surjan otras encaminadas a profundizar sobre esta
importante actividad en apoyo de la mipyme. Asimismo, esperamos que los resultados del estudio favorezcan el
desarrollo de buenas practicas que promuevan una actividad emprendedora socialmente responsable y competiti-
va del sector. Este es un punto crucial en un mundo cada vez mas integrado globalmente, donde el rol de nuestras
mipymes —pequenas en escala productiva pero grandes en cuanto al impacto social que generan— es y sera cada
vez mas trascendental para el desarrollo sustentable de la region.
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Prélogo

El estudio contiene una revision exhaustiva de ocho sistemas de garantia de crédito latinoamericanos, dis-
tinguiendo entre fondos y sociedades de garantfa, ademas de realizar un anélisis de los aspectos particulares de
cada uno de ellos. Una de las conclusiones mas importantes es la necesidad de obtener pruebas contundentes
sobre la adicionalidad crediticia que supuestamente generan estos sistemas —que estaria constatada en el caso
de Chile— como condicion previa para que se apliquen en aquellos paises interesados.

Queremos por Ultimo agradecer a los responsables de la investigacion, tanto de la Division de Micro, Pe-
quenas y Medianas Empresas del Departamento de Desarrollo Sostenible del BID, y a la firma Analistas Financieros
Internacionales (AFI), por el valioso trabajo de investigacion que han realizado, asi como al Fondo Espafiol de Con-
sultoria por haber aportado los recursos monetarios necesarios para llevar adelante el presente trabajo.

Antonio Vives
Gerente a.i.
Departamento de Desarrollo Sostenible
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Resumen ejecutivo

as micro, pequefnas y medianas empresas (mipyme), que constituyen la practica totalidad del

universo empresarial en la regiéon y fuera de ella, no tienen el volumen de negocio, grado de

formalidad y respaldo patrimonial que genere el adecuado interés del sistema bancario para con-
siderarlas sujetos de crédito. Los bancos perciben alto riesgo e incurren en costos operativos elevados en los
préstamos a las pequenas empresas, operaciones que ademas les demandan volimenes de provisiones mas eleva-
dos y una consecuente inmovilizacién de recursos. Muchas empresas ven asi frustrados parte de sus negocios por
no tener acceso a financiamiento adecuado. Esto es tanto mas cierto en América Latina, donde la profundidad
financiera, la idoneidad de la normativa bancaria, la capacidad para hacer cumplir los contratos, la protecciéon de
los derechos del acreedor y la eficiencia del sistema judicial son menores que en los paises desarrollados.

Los esfuerzos que se realizaron en la regién en los afios ochenta y noventa, encaminados a mejorar las
condiciones de acceso a la financiacién de la mipyme mediante el establecimiento de instrumentos de garan-
tfa de crédito, tuvieron resultados en general pobres, debido tanto a la ausencia de prerrequisitos basicos para
su éxito —estabilidad macroeconémica, marco regulatorio adecuado y liberalizacién del sector financiero, entre
otros— como a errores de disefo y funcionamiento de los sistemas creados —interferencias politicas en la gestion
de los fondos, distorsion de los precios de las garantias, incursion recurrente en costos superiores a los ingresos
generados, muy escasa participacion privada y, en general, falta de sostenibilidad. Hoy, en un contexto de mayor
estabilidad macroeconémica, de modernizacién del sistema financiero, y de fortalecimiento de la regulacién y su-
pervision bancaria, se hace necesario volver a revisar los sistemas de garantia de crédito de la regién que, ademas,
debido al recurrente interés de los gobiernos, han crecido considerablemente.

Esta publicacion es el resultado de un estudio en el que se ha reunido y sistematizado informacién relevante
sobre los sistemas de garantia de crédito de ocho paises de la region, empleando datos y opiniones facilitados
por reguladores y supervisores, autoridades de promocion de la mipyme, bancos comerciales y otras entidades
financieras, representantes de las empresas, y gestores de fondos o sociedades de garantias.

Los sistemas de garantia en América Latina muestran una alta heterogeneidad y responden a dos modelos
institucionales basicos: los fondos de aval y las sociedades de garantia reciproca. Los fondos de aval, o fondos
de garantia, tipicamente operan bajo la modalidad de garantias de cartera mediante las cuales se avala auto-
maticamente un porcentaje de las operaciones de crédito que cumplan determinados requisitos de elegibilidad
establecidos tanto para cumplimiento de los prestatarios como de las operaciones avaladas, siendo las propias
entidades financieras prestamistas las encargadas de realizar el analisis de riesgo de la operacion. El administrador
del fondo verifica el cumplimiento de las condiciones de elegibilidad, da seguimiento a las operaciones avaladas
y, cuando el prestatario incurre en mora, verifica que la entidad de crédito realiza los tramites establecidos para
su recuperacion antes de proceder a abonar a la entidad de crédito la parte correspondiente del crédito vencido

vii
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Resumen ejecutivo

cubierto por la garantia. Las condiciones en que se gestiona la recuperacion de los créditos morosos y en que se
comparten las recuperaciones son acordadas en los convenios firmados entre los administradores de los fondos y
las entidades de crédito. De los paises estudiados, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru siguen variaciones de este
modelo. En las sociedades de garantia reciproca, la caracteristica basica es el caracter solidario de las garantias, en
el sentido de que el beneficiario de la misma debe constituirse en socio participe de la sociedad y, por tanto, apor-
tar recursos propios, a pesar de que los principales fondos de la sociedad provengan de otros agentes, publicos o
privados, no beneficiarios, que son los denominados socios protectores. El analisis del deudor recae en la propia
sociedad de garantias, que decide la concesion del aval al prestatario mediante el otorgamiento de garantias indi-
viduales o directas. A pesar de que algunas sociedades garantizan el 100% del crédito, las entidades financieras
realizan su propia evaluacion del riesgo del deudor. Por la propia operativa de analisis y concesién individualizada,
el alcance de las sociedades de garantia es mas limitado en términos de numero de beneficiarios, aunque tienden
a poseer un mayor poder de negociacion con las entidades financieras, al facilitarles no solo el aval, sino también
un analisis crediticio preliminar del deudor. De los paises incluidos en este estudio se pueden incluir en el modelo
de sociedades de garantia las de Argentina, El Salvador y Venezuela. Todos ellos serdn descritos y analizados en el
Capitulo 1, asi como en cada uno de los capitulos por pais.

I. Hallazgos y tendencias de los sistemas de garantia de la region

A pesar de la heterogeneidad de los sistemas apuntada anteriormente, es posible extraer algunos rasgos comunes
de la evolucion de los sistemas mas representativos de la region, tema sobre el que versara el Capitulo 1.

Crecimiento en los ultimos afios. Los sistemas de la region experimentan un gran crecimiento a partir del
2000, coincidiendo con la alta liquidez predominante en el sistema financiero y con el hecho de que los bancos
comienzan a orientarse mas hacia el mercado de las pequefias empresas. En 2004, las garantias otorgadas en los
paises del estudio superan los US$1.400 millones.

Relevancia desigual. A pesar de su crecimiento, el peso de los sistemas de garantia dentro del crédito bancario
del sistema es residual en los paises objeto de estudio, salvo Chile y Colombia. Si existe una demanda por parte de los
bancos de garantias de calidad, cabe preguntarse por qué los sistemas de garantias no logran ser mas relevantes.

Regulacion y supervision. El hecho que parece desencadenante del crecimiento de los sistemas estudiados es
que los fondos o sociedades de garantias hayan sido sujetos de la regulacién y supervision financiera desde finales
de los anos noventa, y que las garantias otorgadas hayan tenido la consideracion de garantias idoneas. Ello ha gene-
rando confianza entre los bancos privados y fomentado una mas activa utilizacion.

Adicionalidad. A pesar de la simultaneidad del crecimiento del mercado de garantias y el aparente aumento
de interés de los bancos privados por el mercado mipyme, no hay evidencia de la adicionalidad creada por los
sistemas estudiados. Salvo en el caso aislado de Chile, en el que un estudio de evaluacion da muestras parciales de
adicionalidad, la percepcién resultante del conjunto de paises es que si ésta ha existido, ha sido muy reducida.

Capitalizacion publica. El sector publico ha sido el principal, y @ menudo Unico, proveedor de recursos de
los sistemas de garantia, provision que tras el momento constitutivo o fundacional sélo ha tenido lugar, salvo
excepciones, a partir de la fecha en que se ha impuesto la regulacién y supervisiéon para este instrumento. La
escasa presencia de capital privado, salvo en el caso singular de Argentina, parece indicar que no es considerado
un negocio suficientemente rentable.

Gestion y sostenibilidad financiera. Los sistemas de garantias estudiados estan siendo gestionados con pro-
fesionalidad y transparencia, y en los ultimos afos han alcanzado un nivel de sostenibilidad financiera superior al
de hace una década, salvo alguna excepcion.

viii
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Experiencia generada en fase expansiva del ciclo econdmico. Debe sefalarse que estos resultados positivos
se han generado en un contexto de ciclo econémico expansivo, con unos niveles de morosidad y siniestralidad
moderados.

Las beneficiarias son micro, pequefas y, en menor medida, medianas empresas. Salvo en casos aislados, el
monto promedio del crédito garantizado varfa entre US$2.400 y US$18.000. En algunos paises el mismo produc-
to de garantia de cartera se ha aplicado a instituciones microfinancieras, tanto reguladas como no reguladas, y
bancos especializados.

Complementariedad con otras garantias. En la mayoria de casos, las entidades financieras requieren garan-
tias adicionales a las facilitadas por el sistema, ya que éstas ofrecen por lo general una cobertura inferior al 100%
de importe del crédito. Sélo en los casos en los que la cartera financiada es de microcréditos se ha apreciado que
el aval del sistema actia como garantia Unica.

Il. Elementos diferenciales e innovadores

Algunas de las experiencias analizadas tienen un interés especial, ya sea porque puedan considerarse buenas
practicas, ya porque presentan elementos innovadores o contienen aspectos diferenciales sobre los que poder ex-
traer lecciones o reflexiones de utilidad general. Cada uno de estos elementos diferenciales e innovaciones recibe
especial atencién en el Capitulo 1, y se destacara en cada uno de los correspondientes capitulos por pais.

El sistema de licitaciones de garantias en Chile. El Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios
(FOGAPE) otorga desde 1981 garantias de cartera a través de licitaciones periddicas en las que la selecciéon y
adjudicacion de derechos de garantia se realiza sobre la base de la menor tasa de utilizacion global de la garantia
ofertada por las instituciones de crédito participantes. La tasa de utilizacion global es el porcentaje maximo de
cobertura de la garantia FOGAPE sobre un volumen determinado de cartera (ratio volumen garantia/volumen
crédito) tasa que se ha reducido desde niveles histéricos del 80% al 65% en la actualidad.

Otros aspectos que contribuyen al buen resultado del sistema chileno son la fijacion del precio de los dere-
chos de las garantias que, aunque es trasladado al prestatario, se determina en funcién de: el riego histérico en
que ha incurrido la cartera de préstamos de la entidad de crédito en cuestion; el equilibrio en las cuentas anuales
de FOGAPE, que le permite no requerir flujos de aportes publicos; la incorporacion progresiva de mejoras en la
relacion contractual con las entidades financieras; la relevancia de su accién en la cartera global de préstamos a
la mipyme del sistema financiero; y la determinacion de basar decisiones estratégicas —como una capitalizacion
publica adicional— en los resultados de un reciente estudio de evaluaciéon de impacto del instrumento.

Existen, sin embargo, aspectos actualmente en discusion, como son el horizonte de crecimiento del Fondo
dado su limitado margen de apalancamiento adicional, el escaso estimulo generado en la movilizacion del crédito
a medio y largo plazo; y el perfeccionamiento del sistema de licitaciones de derechos de garantia.

La cobertura de la pérdida esperada en México. Las instituciones financieras mexicanas habran de
ajustarse a las normas de Basilea Il en enero de 2007, cuyas pautas para la administracion del riesgo de crédito
exigen una preparacion mas sofisticada de las entidades y un uso intensivo de herramientas cuantitativas. La pér-
dida esperada, estimada a través de técnicas paramétricas, habra de estar plenamente cubierta con provisiones; la
cobertura de las pérdidas inesperadas con capital. Este escenario normativo motivd en 2002 que la Subsecretaria
para la Pequena y Mediana Empresa, en estrecha relacion con algunas de las entidades financieras mas grandes
del pais —predominantemente de capital extranjero— disefiara un programa de garantias de crédito basado en la
cobertura de la pérdida esperada estimada internamente por las entidades de crédito. Los rasgos mas innovadores
de esta experiencia son: el altisimo grado de apalancamiento de los recursos empleados, dado que la cobertura
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oscila entre un minimo de 1,5% a un maximo de 4%; el establecimiento de un proceso de licitacién de derechos
de garantia basado en el porcentaje de cobertura demandado por las entidades al programa y en la tasa activa
de interés a la que se dispone el financiamiento a la pequefa y mediana empresa, aspecto éste Ultimo que podria
generar algunas distorsiones; el hecho de que la iniciativa haya surgido del sector bancario privado; y el alinea-
miento de los bancos que utilizan esta modalidad de garantia con los métodos de medicion y gestion de riesgos
de cartera, a su vez en consonancia con las normas de Basilea Il.

Sin embargo, esta reciente experiencia todavia no se ha consolidado debido a ciertas debilidades insti-
tucionales, entre las que se cuentan la incertidumbre sobre disponibilidad de recursos publicos que financien
anualmente el programa; la falta de un marco normativo integrado para el sistema nacional de garantias; el
aun reducido numero de bancos participantes, todos ellos grandes bancos internacionales, y la multiplicidad de
programas y fondos de garantia en el pafs, que coexistentes con el aqui resaltado y que seran detallados en el
capitulo correspondiente. Adicionalmente, se encuentra latente la duda acerca de si el sector publico debe cubrir
la totalidad de la pérdida esperada y durante cuanto tiempo.

No existe auin evidencia suficiente acerca de la adicionalidad ni de la sostenibilidad del sistema por lo que,
a pesar de algunos elementos positivos de esta experiencia, serd necesario poder contar con mayor cantidad de
datos para poder evaluarlo adecuadamente.

La distribucion equitativa del riesgo en Colombia. El Fondo Nacional de Garantias (FNG) constaté en
los afos noventa la existencia de una correlacién positiva entre el nivel de cobertura provisto por sus garantias
de cartera y el nivel de siniestralidad incurrido por las entidades financieras usuarias, por lo que decidié reducir
el porcentaje de cobertura al 50% en sus productos mas estandarizados, a partir del ano 2000, instaurando un
esquema de distribucion mas equitativa del riesgo. Por otra parte se encuentra la figura del coafianzamiento,
instaurada con el mismo objetivo del reafianzamiento, que ha permitido al FNG compartir riesgos con terceros
y alcanzar mayores niveles de apalancamiento y mayor capacidad de crecimiento. Mediante un convenio de
cesion de riesgo, parte del riesgo asumido por el FNG es compartido por la Corporaciéon Andina de Fomento
(CAF). Un esquema similar esta vigente desde fecha reciente con la Corporacién Interamericana de Inversiones
(Ch.

El incentivo fiscal a la participacion de inversores privados en Argentina y Venezuela. La expe-
riencia Argentina tiene interés ya que permite mostrar que es posible la atraccién de recursos privados para
capitalizar el sistema de garantias, aunque este atractivo esté basado en un generoso sistema de incentivos y
exenciones fiscales que permite que las aportaciones al capital y al fondo de riesgo de las sociedades de ga-
rantia de crédito (SGR) sean totalmente deducibles del resultado impositivo generado en la actividad del socio
aportante, siempre que las aportaciones se mantengan en la sociedad durante un plazo minimo de dos afios
y que el grado de utilizacion del fondo de riesgo sea al menos del 80% en promedio durante el periodo de
permanencia de las mismas.

En Venezuela, en contraposicion con el caso argentino, los incentivos fiscales contemplados en el disefio
del sistema nacional de garantias no parecen haber resuelto la reducida participacion del sector privado, habida
cuenta de la predominancia publica de los socios protectores de las SGR, que en todos los casos supera el 90%
del capital social.

La participacion de las sociedades de garantia en el mercado de capitales en Argentina. El posi-
cionamiento de las SGR argentinas en el mercado de capitales esta relacionado con la crisis que se inicié a finales
del 2001, la cual cred la necesidad de contar con figuras no convencionales de financiacion para suplir la extin-
cion temporal del acceso al mercado bancario. Iniciada la experiencia bursatil por una Unica sociedad, Garantizar
SGR, fue secundada por otras 12 que se inscribieron sucesivamente en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. La
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actividad que las SGR desarrollan en el mercado de capitales se ha circunscrito a tres tipos de productos con una
positiva aceptacion por parte de los inversores: obligaciones negociables para pyme (ON Pyme), cheques diferidos,
y fideicomisos financieros. El crecimiento de estos esquemas atestigua que el recurso al mercado de capitales re-
sulta un mecanismo adecuado para paliar la virtual desaparicion del crédito bancario que causara la crisis. Esta por
verse si éstas se mantienen o se transforman conforme Argentina recupere la estabilidad econémica y el sistema
bancario culmine su saneamiento y reasuma su rol.

La garantia en financiacion de inversiones en Brasil. El caso del fondo de aval del BNDES, el Fondo de Ga-
rantia para la Promocién de la Competitividad (FGPC), es diferente del resto de los aqui analizados debido a que
sus beneficiarios son mipymes exportadoras usuarias de lineas de crédito del BNDES destinadas a la financiacion
de proyectos de adquisicion de activos fijos. Sin embargo, la actividad reciente del FGPC muestra un descenso
significativo en su utilizacion, y no asf de las lineas avaladas, lo que hace dudar de la utilidad del mecanismo de
garantia vinculado a una linea de financiacion otorgada asimismo por un banco publico.

I1l. Puntos de vista y juego de incentivos para los participantes

La participacién generalizada de las entidades financieras privadas en los sistemas de garantias solo tiene lugar si
éstas cuentan con incentivos suficientes para hacerlo. Algunos de los aspectos clave de estos incentivos son:

B Reduccion del riesgo. Los bancos aseguran una parte del cobro en un segmento de riesgo del que ex-
traen importantes ingresos por el elevado margen financiero aplicado a las operaciones de crédito a la
mipyme.

B Reduccion de provisiones. La normativa bancaria suele dar tratamiento especifico favorable para los ava-
les de las entidades de garantia, con menores necesidades de dotacion de provisiones y menor consumo
de capitales minimos.

B Argumentos de no sobrecolateralizacion. Los bancos podrian incurrir en sustitucién de garantias apor-
tadas por el deudor por las garantias de los sistemas de garantia, mas liquidas y de mucho menor coste
de ejecucion. Sin embargo, algunos bancos argumentan que la optimizacion de las garantias como re-
curso escaso les lleva a no desperdiciarlas con clientes que ya tienen garantias, reales o personales, sino
rentabilizarlas al maximo aplicdndolas a nuevos clientes con buenos proyectos empresariales pero con
escaso patrimonio.

B Ampliacion del mercado y del tipo de clientes. Los sistemas de garantia facilitan a las entidades finan-
cieras prestar a empresas con buenos flujos pero limitado patrimonio, lo que les permite ampliar su
mercado de crédito a nuevos segmentos de clientes, con frecuencia vinculando el crédito a un paquete
de otros servicios o productos financieros (venta cruzada).

El hecho de que las empresas prestatarias sean, especialmente en el caso de los fondos de aval, “benefi-
ciarios pasivos” de las garantias, es visto por parte de las entidades de crédito como una ventaja, ya que no se
fomentan incentivos al impago por la sensacion de estar cubiertos por un colateral ajeno.

Otros agentes participantes en el sistema de garantias, como las empresas prestatarias, las autoridades
econdémicas supervisoras, asi como los propios administradores de los fondos o sociedades de garantia, parti-
cipan en el juego de incentivos de acuerdo a sus objetivos institucionales y profesionales, que se analizan en el
Capitulo 1.
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Resumen ejecutivo

IV. Conclusiones y recomendaciones

A pesar de no haber podido disponer de informacion cuantitativa suficiente para realizar un analisis mas conclu-
yente sobre muchos de los aspectos revisados, si es posible extraer algunas conclusiones sélidas de esta revision
de experiencias.

B las adecuadas condiciones macroeconémicas y de entorno de los negocios, especialmente la proteccion
de los derechos de los acreedores, el cumplimiento de los contratos, el buen funcionamiento del sistema
judicial, y la existencia de fuentes de informacién crediticia completas y de calidad, son las primeras con-
diciones esenciales para la mejora del acceso al crédito de las micro, pequenas y medianas empresas.

® Laregulaciéon y supervision de los sistemas de garantias, equiparada a la establecida para el resto de las
entidades financieras, es una pieza clave en su crecimiento y desarrollo, ya que les dota de la confianza
necesaria para incentivar su correcta utilizacion.

m  El grado de involucramiento del sector bancario privado es la mejor muestra de vitalidad de los sistemas
de garantias.

m  El alineamiento de incentivos adecuados de cada uno de los agentes involucrados en un sistema de ga-
rantia tiende a eliminar los peligros de seleccion adversa y riesgo moral, tanto en el lado de los bancos
como en las empresas prestatarias.

Las garantias del 100% del monto del crédito reducen el incentivo de repago por los prestatarios y
reducen el interés de los prestamistas por analizar el riesgo crediticio, tomar garantias complemen-
tarias y recuperar el crédito por las vias tradicionales en caso de impago.

El precio de la garantia debe reflejar el mayor o menor riesgo de la cartera garantizada de cada
institucion financiera usuaria.

La disponibilidad limitada de garantias publicas favorece la competencia de los bancos por las mis-
mas e incentiva asi a los agentes a la eficiencia de su utilizacion.

m Los sistemas de garantia deben lograr su plena sostenibilidad.

El papel del sector publico es el de crear las condiciones para catalizar el sistema, pero debe limitar al
maximo su participacién cinéndose a funciones como: ser responsable de la produccién normativa,
regulacion y supervision; garantizar el buen funcionamiento de las instituciones administradoras; y even-
tualmente, la capitalizacién inicial de fondos o sociedades de garantia condicionada al alcance de la
sostenibilidad financiera y operativa, asi como a la evaluacién rigurosa de los resultados alcanzados.

m  El sector privado debe protagonizar la accién de los sistemas de garantias: los bancos, asumiendo un
riesgo cada vez mayor a medida que van recorriendo la curva de aprendizaje en la financiacién a las pe-
quefas empresas; las empresas prestatarias, mejorando sus capacidades para ser sujeto de crédito.

A pesar de que existen indicios sobre la efectividad de alguno de los sistemas de garantia analizados, que-
da pendiente su plena justificacién, por lo que es necesario la profundizacion del analisis en temas clave como:
(i) demostracion de evidencia y medicion de la adicionalidad de los sistemas existentes; (i) cuantificacion de los
incentivos obtenidos por cada uno de los principales participantes; (iii) analisis coste-beneficio de los sistemas
existentes.

La creacion o renovacion de nuevos sistemas de garantias debe, por lo tanto, contemplarse con cautela.
A pesar de que existen algunos indicios sobre la efectividad de alguno de los sistemas de garantia analizados,
estd pendiente la profundizacion de temas clave para su plena justificacion. Por eso es importante mantener la
precaucion respecto a la creacién de nuevos sistemas de garantfa, pudiéndose incluso condicionar el apoyo a la
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adopcion de las buenas practicas analizadas en este trabajo, a la prevision fundada de adicionalidad en el proyecto
—Ilo que podria incluir a su vez la cuantificacion de los incentivos generados en los actores y un adecuado andlisis
costo-beneficio del programa—, a la existencia de una institucionalidad adecuada, y a la coherencia entre los ob-
jetivos marcados, los instrumentos y la operativa conducente a esos objetivos. También debera de considerarse la
oportunidad de utilizar otros métodos alternativos para lograr la mejora del acceso al crédito, tanto los referentes
a la mejora de las condiciones del entorno, como la utilizacién de otros instrumentos o modalidades, como la ti-
tulizacién de carteras de créditos pyme, el desarrollo de esquemas de factoraje, o la facilitacién del acceso, directo
o intermediado, de las pyme a los mercados de capitales.

Xiii
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CAPITULO 1

Panorama de los sistemas de garantia
en América Latina

pesar de la importancia de la micro, pequefia y mediana empresa (mipyme') para el 6ptimo

funcionamiento de las economias de los paises, el escaso acceso a financiamiento competitivo

sigue constituyendo un problema para su desarrollo. Las pequefias empresas de América Lati-
na y el Caribe no son una excepcion. Por lo general no cuentan con fortaleza patrimonial, tamafo, volumen de
negocio y grado de formalidad suficientes para incentivar al sistema financiero, fundamentalmente bancario, a
considerarlas sujetos de crédito tan atractivos como la gran empresa. El crédito a la mipyme sigue siendo perci-
bido por los bancos como de alto riesgo y mayor costo operativo. Por esa razdn, tienden a restringirlo a aquellas
empresas con garantfas suficientemente sélidas para cubrir eventuales impagos asi como los costos de recobro.
Este fenomeno se ve reforzado por el hecho de que las regulaciones prudenciales generalmente requieren altas
provisiones en el caso de los créditos a pequefias empresas. Asi, las empresas pueden ver frustrada una parte de
sus negocios por no tener acceso a financiamiento competitivo.

Una de las principales barreras que encuentran las mipyme para acceder a las diferentes fuentes de finan-
ciacién en condiciones competitivas es la falta de garantias suficientes ante las entidades de crédito. Los sistemas
de garantias tratan de hacer frente a esta debilidad estructural en la financiacion a la empresa, comun a la mayor
parte de los paises desarrollados y a la practica totalidad de los que se encuentran en vias de desarrollo.

Si bien en los paises desarrollados no se detecta una brecha generalizada de financiamiento en las peque-
fias empresas, si se reconoce un financiamiento inadecuado en amplios segmentos, especialmente en las nuevas
empresas y en las pequefias empresas innovadoras (véase OCDE, 2006). Por otra parte, en los paises en desarrollo
son considerablemente inferiores el alcance y profundidad de los sistemas financieros, el grado de idoneidad y
adecuacion de la normativa bancaria, la capacidad para hacer cumplir los contratos, la proteccion de los derechos
del acreedor y la eficiencia del sistema judicial. Todo ello agudiza la escasa predisposicion de los bancos a prestar
a las pequenas empresas.

Las restricciones de las pequenas empresas al financiamiento estan constatadas tanto en los paises en desa-
rrollo como en América Latina, y estan también analizadas sus causas de proteccién deficiente de los contratos de
crédito y las asimetrias de informacion (véase BID, 2005). Los bancos perciben un mayor riesgo de siniestralidad en
las pequenas empresas, asi como un costo mas elevado de la actividad crediticia de montos menores.

T Los sistemas de garantia de crédito analizados tienen como beneficiarios a la micro, pequefa y mediana empresa, si bien
algunos (Pert, Chile, Colombia) explicitamente excluyen a la mediana y otros (El Salvador) excluyen a la microempresa. De
manera estricta, la realidad de la microempresa informal no es equiparable a la de la pyme, cuestién que analizaremos con
mas detalle en el apartado Il del presente capitulo (pag. 28).
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Capitulo 1

En el &mbito del sector publico, existen a priori varias lineas de actuaciéon que contribuirian a mejorar las
condiciones de acceso de la micro, pequena y mediana empresa a la financiacién en condiciones adecuadas,
puesto que tratan de reducir los riesgos implicitos en las relaciones financieras. Si bien la linea que se desarrolla
en el presente estudio tiene como objeto de andlisis los sistemas de garantias de crédito, cabe sefalar otras igual-
mente importantes, entre otras, las reformas y modernizacion de los sistemas legales y regulatorios; la creacion y
mejora de sistemas de registro de bienes muebles para aumentar el espectro de garantias reales; el aumento en
la eficiencia de los procesos de ejecuciéon de garantias; la formacion de jueces en sistemas y aspectos econdmico-
financieros; las mejoras en las tecnologias de crédito aplicadas a la pequena y mediana empresa (como ha ocurrido
con las tecnologias microfinancieras y el credit-scoring); la mayor cobertura de informacién de las centrales de
riesgo; y el establecimiento de incentivos y mecanismos que permitan a la pyme financiar sus operaciones en los
mercados de capitales.

El tema de las garantias de crédito analizado en el presente trabajo se encuentra en uno de los epicentros del
problema del acceso de las pequefas empresas al crédito por su capacidad —potencial— de contrarrestar mayores
riesgos y mantener un bajo costo para la recuperacion de deudores morosos si éstos se encuentran respaldados
por garantias liquidas. Los gobiernos se han visto obligados a dar una respuesta al recurrente problema de la falta
de acceso al crédito y han utilizado distintos modelos de garantias de crédito para intentar que buenos proyectos
empresariales no queden excluidos de financiamiento por carecer de patrimonio y garantias suficientes.

En algunos paises de América Latina se han hecho esfuerzos a lo largo de los afios ochenta y noventa para
tratar de aplicar modelos ensayados en otras partes del mundo. Los resultados de aquellas primeras experiencias
fueron bastante pobres ya que, en general, se produjeron sin los prerrequisitos mas basicos para el éxito de los
sistemas de garantia. La estabilidad macroecondémica todavia no estaba asentada en buena parte de los paises de
la regién. El marco regulatorio y la reforma y liberalizacion del sector financiero eran incipientes en general, asi
como la generacién de beneficios mensurables superiores a los costos incurridos y la limitacion de la participacion
del sector publico.

La revision de aquellas experiencias a mediados de los noventa arrojé luz sobre algunos de los aspectos
criticos que habian contribuido a su fracaso y derivé en lecciones sobre algunos de los riesgos a evitar, como las
interferencias politicas en la gestién de los fondos de garantia, la distorsion de los precios de las garantias, la ge-
neracion de costos superiores a los beneficios alcanzados y la falta de sostenibilidad de los sistemas. Igualmente
se pusieron de relieve otros temas de discusién, como si los fondos de garantias debifan o no estar regulados y
supervisados por las autoridades financieras, las formas de participacion del sector privado en los sistemas, la dis-
tribucion del riesgo entre los prestatarios y garantes, y entre estos y los prestamistas, el reaseguro de crédito, y las
evaluaciones de la adicionalidad del sistema. En conclusion, la recomendacién méas general era la de extremar la
cautela, no alentar el lanzamiento de nuevos programas o fondos de garantia y enfatizar la prudencia en la gestion
de los programas vigentes (véase Llisterriy Levitsky, 1996).

En la presente década se ha hecho necesario volver a revisar los sistemas de garantia de la region. Efec-
tivamente, algunos de los prerrequisitos establecidos en los aflos noventa se han cumplido en buena parte. La
estabilidad macroeconémica es practicamente general, la liberalizacion y modernizacion de los mercados finan-
cieros esta bien avanzada y la normativa prudencial, asi como la capacidad de supervision bancaria, establecen
una disciplina financiera muy superior a la vigente en décadas anteriores. Ademas, en algunos de esos paises
los sistemas de garantia han experimentado un crecimiento considerable, en su mayoria alentado por iniciativas
gubernamentales. El tema siempre recurrente de las garantias de crédito para las pequefas empresas ha seguido
siendo preocupacion de los responsables de politicas de desarrollo empresarial deseosos de dar respuesta a la falta
de acceso al crédito y de crear mecanismos de absorcion de riesgo crediticio para estimular a la banca a desarrollar
una base de clientes de pequenas empresas.
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Este tipo de actividad gubernamental se encuentra ampliamente generalizado, tanto en paises desarrolla-
dos como en paises en desarrollo, lo que parece ofrecer una justificacion para seguir ensayando esquemas que se
aplican en todas las regiones del mundo, a pesar de que su eficacia no esté demostrada. A veces, especialmente
en paises en desarrollo, los sistemas de garantias corren el riesgo de ser considerados como la panacea para re-
solver el acceso al crédito de las empresas mas pequefias, un hecho que por desgracia no se puede constatar en
la practica. Sin embargo, si algunas de estas experiencias han servido para lograr avances en el comportamiento
de la banca comercial y para expandir de alguna manera el crédito a las micro, pequefias o medianas empresas,
vale la pena explorar las condiciones en que esto ha ocurrido y los aspectos clave para mejorar el desempefio e
impacto de los sistemas de garantia.

En esta publicacion se presenta el estudio realizado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), junto
con la firma de consultoria Analistas Financieros Internacionales (AFl), en el que se han examinado los sistemas de
garantia de ocho paises de la regién. En cada pais se ha recopilado informacion sobre los fondos o sociedades de
garantia mas relevantes, tratando de identificar a los que pudieran constituir un sistema nacional de garantias por
su normativa, institucionalidad y modo de funcionamiento. El levantamiento de la informacién ha ido acompana-
do de encuestas a informantes clave que han identificado los logros y los retos de cada sistema. Se han realizado
también visitas a cuatro de los paises —Argentina, Chile, Colombia y México— en los que se ha entrevistado a
cinco grupos de personas. Primero, los reguladores y supervisores de los sistemas de garantia, tipicamente las
superintendencias bancarias o equivalentes. En segundo lugar, la autoridad de promocion de la mipyme, patro-
cinadora, y a veces supervisora, de aspectos parciales de funcionamiento de los sistemas de garantia, en general
representada por los ministerios de economia, las secretarfas de mipyme o las agencias especializadas en el apoyo
a las pequenas empresas. En tercer lugar, los bancos comerciales, tanto usuarios como no usuarios del sistema de
garantias. En cuarto lugar, los representantes de las mipymes o asociaciones empresariales. Por tltimo, los gestores
y, en su caso, los propietarios de los fondos o sociedades de garantias.

El valor de la informacién obtenida es importante ya que esta Gltima ha sido facilitada por actores directos
de los sistemas de garantias. Sin embargo, es necesario reconocer que harfa falta un mayor nimero de datos
cuantitativos para poder hacer un analisis mas riguroso de varios de los aspectos criticos del sistema.

Este volumen incluye un primer capitulo con un informe de sintesis que resume y extrae conclusiones del
estudio realizado. En los restantes capitulos se incluyen los informes de los sistemas de garantia de crédito de cada
uno de los ocho paises analizados.

El informe de sintesis se inicia con una breve descripcion de los sistemas de garantia de la region, basica-
mente agrupados en dos modelos: fondos de garantia que cubren carteras de crédito a mipymes y sociedades
de garantia de crédito, de caracter mutual o reciproco, que avalan operaciones individualizadas de crédito a mi-
pymes. Se incluye asimismo una sintesis del sistema de garantia de los ocho paises. En segundo lugar, se revisan
los principales hallazgos del estudio desde una perspectiva regional, lo que permite descubrir las caracteristicas
mas comunes de los sistemas mas activos de América Latina y su dindmica en los Ultimos afios. En tercer lugar,
se presentan algunos aspectos diferenciales de cada pais de los que pueden extraerse algunas ensefanzas. En
cuarto lugar, se hace una revision de los incentivos de los diferentes agentes participantes, lo que resulta util para
entender el juego de intereses que condicionan la practica de los modelos de garantia. Finalmente, se presentan
conclusiones de los aspectos clave a tener en cuenta en la operacién de los sistemas de garantia y se formulan
recomendaciones sobre los temas que deberian estudiarse en mayor profundidad para un mejor entendimiento
de los sistemas de garantia y de las condiciones en que pueden merecer apoyo, como la adicionalidad, la cuantifi-
cacion de los incentivos de los principales agentes o la relacién costo beneficio del sistema. Se consideran también
otras medidas complementarias o alternativas a los sistemas aqui estudiados que pueden favorecer el acceso de
las pequenas empresas al crédito.
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l. Los sistemas de garantia en América Latina

Modelos de sistemas de garantia en la region

Los sistemas de garantia que existen actualmente en América Latina presentan una considerable heterogeneidad,
ya sea en términos de tipologia de las entidades garantizadoras, del nivel de desarrollo y tamafio del sistema, de
la existencia de marcos legales especificos o de otros factores.

Son en general sistemas recientes, cuya constitucion o expansién se ha producido a finales de los noventa
o principios de esta década y que en su mayoria han superado, con mayores o menores dificultades, las crisis
financieras experimentadas en el periodo 1994-2002 por diversos paises de la regién. Pese a tratarse de sistemas
recientes, muchos de ellos tienen ya configuradas sus caracteristicas basicas, por lo que el momento actual es
oportuno para realizar una revision del estado actual de los sistemas de garantias en América Latina.

Dos modelos basicos de sistemas de garantia. Sin pretender entrar en una descripcién tedrica detallada de
los fondos de aval y de las sociedades de garantia, ampliamente tratadas por diversos autores?, merece la pena
destacar algunos rasgos basicos diferenciales que contribuyen a la comprensién de los modelos especificos regio-
nales analizados en este estudio.

Los fondos de aval tienden a operar siguiendo un modelo de garantia de cartera con las entidades finan-
cieras prestamistas. Segun este modelo, los fondos de garantia, constituidos por lo general por el sector publico
como entidades financieras, disponen de un administrador que firma convenios con las entidades de crédito.
Estos convenios permiten avalar automéaticamente un porcentaje de las operaciones que cumplan determinados
requisitos de elegibilidad de los prestatarios avalados, generalmente referidas a la condicién de micro, pequena
o mediana empresa, y de elegibilidad de las operaciones de crédito, igualmente referidas a los montos maximos
del crédito avalado vy, en ocasiones, a la finalidad especifica del mismo. Normalmente son las propias entidades
las encargadas de realizar el anélisis del deudor. El administrador del fondo da seguimiento a las operaciones de
crédito incluidas en la cartera avalada, verifica el cumplimiento de las condiciones de elegibilidad y, en los casos
en que la empresa prestataria incurre en mora, verifica que la entidad de crédito realiza los tramites normales para
su recuperacion, que con frecuencia incluyen trdmites judiciales, antes de proceder a desembolsar a la entidad
de crédito la parte correspondiente del crédito vencido. En los convenios firmados entre los administradores de
los fondos y las entidades de crédito, se acuerdan las condiciones para gestionar la recuperacion de los créditos
morosos y para repartir las recuperaciones. Lo habitual es que el beneficiario del aval no deba aportar recursos
propios sino que pague una comisién de aval, que es el precio que el fondo cobra a la entidad de crédito y ésta
repercute al beneficiario del aval. De los paises incluidos en este estudio se encuadran en la categoria de fondos de
aval o fondos de garantia: el Fondo de Garantia de Buenos Aires (FOGABA) en Argentina; el Fondo de Aval para
la Generacion de Empleo y Renta (FUNPROGER), el Fondo de Garantia para la Promocién de la Competitividad
(FGPC) y el Fondo de Aval para las Pequefias Empresas (FAMPE) en Brasil; el Fondo de Garantias para los Peque-
flos Empresarios (FOGAPE) en Chile; el Fondo Nacional de Garantias (FNG) en Colombia; el Sistema Nacional de
Garantias en México; y el Fondo de Préstamos a la Pequefia Industria (FOGAPI) en Peru.

En las sociedades de garantia reciproca (SGR) la caracteristica basica es el caracter solidario de las garantias,
en el sentido de que el beneficiario de la misma debe constituirse como socio participe de la sociedad y, por tanto,
aportar recursos propios, sin menoscabo de que los principales fondos de la sociedad provengan de otros agentes,
publicos o privados, no beneficiarios, denominados socios protectores. El andlisis del deudor recae en la propia
sociedad de garantias, que decide la concesion del aval al prestatario mediante el otorgamiento de garantias indi-
viduales o directas. Adicionalmente, las entidades financieras realizan su propia evaluaciéon de riesgo del deudor.

2 Una recopilacién de los ejemplos de sistemas de garantia en el mundo se encuentra en Pombo y Herrero (2001).
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La operativa individualizada de andlisis y concesion limita el alcance de las sociedades de garantia en términos
de numero de beneficiarios, aunque éstas tienden a poseer un mayor poder de negociacion con las entidades
financieras, al facilitarles el aval junto con un andlisis crediticio preliminar del deudor. De los pafses objeto de este
estudio forman parte del modelo de sociedades de garantia las sociedades de garantia reciproca de Argentina, El
Salvador y Venezuela.

Mientras que en los paises con fondos de aval lo habitual es que exista un Unico fondo de cobertura nacio-
nal, o un nimero reducido de fondos, para lograr un alcance adecuado en sistemas de sociedades de garantia se
hace imprescindible la existencia de un cierto nimero de entidades, normalmente de caracter provincial o local.
Los fondos permiten ampliar el nimero de usuarios e incluir a usuarios de menor tamafo, mientras que las so-
ciedades de garantia, con menor alcance en nimero, avalan a empresas de mayor tamano. El importe medio de
los préstamos garantizados en modelos de sociedades de garantia reciproca es sensiblemente superior al de los
garantizados por los fondos de aval. Las sociedades de garantia exigen a los solicitantes de avales su previa afilia-
cion y aportacion monetaria al patrimonio de la entidad, de lo que depende parcialmente el tamafo y capacidad
de crecimiento de la sociedad. Esta circunstancia estimula a que las usuarias potenciales sean empresas de tamano
mayor, dentro del segmento pyme, con frecuencia asociadas a una o varias grandes empresas que a su vez son
socios protectores de las sociedades de garantias.

Se puede afirmar que no existe entidad de reafianzamiento activa en la region, si bien varios paises con-
sideran el aplicar este tipo de institucién. En realidad el reafianzamiento solo se hace necesario en sistemas
consolidados, donde una pluralidad de entidades de garantia se acerca a los limites de apalancamiento autorizado
y encuentran en el reafianzamiento una alternativa para poder incrementar sus operaciones sin tener que recurrir
al aumento de capital. Pero la realidad latinoamericana es bien distinta. Los sistemas basados en sociedades de
garantia reciproca contemplan la posibilidad de establecer, y en algunos casos llegan a crear, mecanismos o fondos
de reafianzamiento. Sin embargo, en Venezuela, FONPYME se cred con anterioridad a las SGR como ente rector
y reafianzador pero se encuentra patrimonialmente sobredimensionado para llevar adelante dicha funciéon y su
actividad ha quedado muy limitada. Asimismo, en El Salvador se contemplada la normativa para la creacion de
una reafianzadora del sistema, cosa que no habia ocurrido hasta el momento por no considerarse necesaria. En
Argentina existe también una entidad especifica de reafianzamiento (FOGAPYME) que hasta la fecha se ha mos-
trado practicamente inactiva. Colombia ha avanzado en este dmbito, asi como el FOGAPI del Peru, experiencias
que se detallaran en la seccién correspondiente.

Analisis resumido de los sistemas de la region

A continuacion se presenta una sintesis de los sistemas de garantia de los ocho paises de la region que han sido
objeto del presente trabajo. Una informacion mas completa y detallada se puede encontrar en los capitulos si-
guientes en los que se describen los sistemas de garantia de cada uno de los ocho paises.

Argentina

El Sisterna Nacional de Garantias de Argentina se compone de 20 sociedades de garantia reciproca® y un fondo
de garantfas publico provincial, el Fondo de Garantias de la Provincia de Buenos Aires (FOGABA). En las SGR, la
garantia cubre habitualmente el 100% del crédito, mientras que FOGABA se limita al 75%. El espectro de SGR
es amplio e incluye sociedades publicas y privadas. Dentro de éstas Ultimas, unas estan adscritas a un determi-

3 Este era el numero de SGR constituidas a octubre de 2005 (fecha en la que se realizara el trabajo de campo). Cabe destacar
que para entonces habfan cuatro SGR en proceso de constitucién, con lo cual el nimero puede haber incrementado. Para el
estudio, no obstante, se hara hincapié en las 20 entidades relevadas.
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nado sector econdmico o a algin grupo empresarial y otras abiertas a cualquier beneficiario sin restricciones
sectoriales.

Aunque su origen data de mediados de 1995, el modelo argentino se encuentra en un nivel de desarrollo
incipiente debido a la crisis de finales de 2001. Dicha crisis supuso, entre otros males, la practica desapariciéon del
crédito bancario empresarial y, en cualquier caso, un freno total del sistema de garantias. El crecimiento registrado
desde 2003 en la evolucion de las principales magnitudes del sistema (creacion de entidades, garantias otorgadas,
riesgo vivo) atestigua su bajo grado de desarrollo.

El sistema de garantias surge impulsado por las
autoridades publicas, con regulacién especifica y dife-

: El sistema de garantias argentino
renciada para las SGR (ley estatal) y para el FOGABA

(ley provincial). El sistema est& conectado a la politica Es un sistema incipiente basado en SGR pri-
publica de apoyo a las pyme, pues su regulaciéon se vadas que operan motivadas por incentivos
encuadré dentro de una ley general dedicada a éstas, generados por exenciones fiscales a las apor-
y la autoridad de aplicacion y de supervision recae en taciones de recursos que realizan los socios
la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y protectores. Proveen garantias con cobertura
Desarrollo Regional de la Nacion (SEPYME). Ademas total del importe del crédito (100% del princi-
de la SEPYME, existen otras dos instituciones fiscaliza- pal). Su impacto sobre el conjunto de las pymes
doras: el Banco Central de la Republica de Argentina del pais es muy limitado aunque el potencial de
(BCRA) y la Administracion Federal de Ingresos Publi- crecimiento del sistema bajo el esquema actual,
cos (AFIP). La inscripcion de las SGR en el BCRA es sin apoyo publico adicional dado su bajo apa-
voluntaria, si bien las sociedades inscritas gozan de la lancamiento, es elevado.

calificacién de garantia preferida “A”, con mejor tra-
tamiento de las garantias en términos de provisiones
y dotaciones de capitales minimos.

Asimismo, existe una entidad especifica para el reafianzamiento del sistema (tanto de las sociedades de
garantia como de los fondos regionales) que es el Fondo de Garantia para la Micro, Pequefa y Mediana Empresa
(FOGAPYME). No obstante, por el momento, el programa se ha mostrado inactivo en la practica.

Los cuadros 1y 2 permiten observar la dimension del sistema y el crecimiento experimentado en los Gltimos
anos.

Cuadro 1: Sistema nacional de garantias de crédito
(millones de US$)

SGR FOGABA Total
Fondo de riesgo 112,4 83 120,7
Riesgo vivo (stock de garantias) 97,7 12,0 109,7

Fuente: SEPYME y FOGABA.

A septiembre de 2005, el fondo de riesgo del sistema (SGR y FOGABA) ascendia a US$120,7 millones,
con un riesgo vivo del 109,7%, lo que atestigua el bajo nivel de apalancamiento” y el teérico potencial de cre-
cimiento.

4 Apalancamiento se define como la relacién entre el monto total garantizado y el importe de los recursos que constituyen el
patrimonio del Fondo.
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Cuadro 2: Garantias otorgadas anualmente (millones de US$)

SGR FOGABA Total gazﬁi'zt;’;os
Numero Importe NUmero Importe Numero Importe Importe
2002 1.229 24,9 2 0,0 1.231 24,9 24,9
2003 2.632 55,6 25 1.2 2.657 56,8 57,2
2004 4,128 83,4 223 1,8 4.351 85,2 85,7
jun-05 3.973 61,9 690 11,8 4.663 73,7 77,6

Fuente: FOGABA.

A diferencia de otros modelos totalmente publicos, el argentino es de los pocos en los que existen inversores
privados que aportan recursos, alentados por una fiscalidad ventajosa que se detalla en el capitulo siguiente. En
este sentido, los incentivos fiscales a las aportaciones de los socios protectores constituyen una de las claves de
sostenibilidad del sistema. En realidad, en Argentina coexisten dos modelos de participaciéon publica: directa (prin-
cipalmente a través de aportaciones en Garantizar SGR y FOGABA) e indirecta (a través de los recursos publicos
que deja de percibir el Estado por las desgravaciones impositivas).

Las SGR operan con un modelo de garantia individual o directa, mientras que el FOGABA cuenta tam-
bién con garantia de cartera. El importe medio del crédito avalado por las SGR ascendi6 en el ejercicio 2004 a
US$18.379, configurdndose como uno de los mas altos de la region, lo que significaria una tipologia de clientes
mas cerca de la mediana empresa que de la microempresa y, probablemente, un mayor poder de negociacion de
la SGR con las entidades financieras para financiar importes mayores.

El caracter incipiente del modelo limita el analisis de sostenibilidad financiera del mismo. El crecimiento
observado en los Ultimos tres afos es muestra de su dinamismo, si bien debe considerarse que este coincide con
cuatro afios ininterrumpidos de un fuerte crecimiento de la economia argentina, superior al 9% promedio anual.

Las perspectivas de futuro del sistema en Argentina, dado su caracter incipiente y su bajo apalancamien-
to, son de crecimiento. En los Ultimos anos se han creado numerosas SGR y otras han ampliado sus fondos de
riesgo, por lo que su volumen de operaciones podria crecer en un futuro préximo. Ademas, dado que el sistema
bancario posee hoy una importante liquidez y una reducida colocaciéon en créditos empresariales, podria ocurrir
que, a medida que las SGR vayan adquiriendo mayor experiencia, aumente la confianza en ellas por parte de las
entidades financieras y ello favorezca el crecimiento del sistema. La existencia del fondo publico FOGAPYME, con
disponibilidad para reafianzar o garantizar en primer piso, no parece tener una importancia decisiva mientras no
aumente el grado de apalancamiento de las entidades de primer piso.

Brasil

El Sistema Nacional de Garantias de Brasil esta basado en la existencia de tres grandes fondos de garantia nacio-
nales y varios fondos regionales y/o municipales vinculados mayoritariamente al sector agrario. Ademas, existe
legislacion especifica sobre sociedades de garantia solidaria, aunque sélo se encuentra operativa una sociedad en
proyecto piloto. Los tres fondos que surgieron en el periodo 1995-1999 son: el Fondo de Aval para la Generacién
de Empleo y Renta (FUNPROGER), administrado y gestionado por el Banco de Brasil (BDB); el Fondo de Garantia
para la Promocién de la Competitividad (FGPC), administrado por el Banco Nacional de Desarrollo Econémico
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y Social (BNDES); y el Fondo de Aval para las Micro
y Pequenas Empresas (FAMPE), administrado por el El sistema de garantias brasilefio
Servicio Brasilefio de Apoyo a las Micro y Pequefias
Empresas (SEBRAE).

Dicho sistema es un modelo poco integrado y

Este sistema incorpora fondos y programas de
garantia administrados y utilizados fundamen-
eminentemente publico que no cuenta con ente de talmente por las entidades financieras publicas
reafianzamiento especifico. Se considera principal- de referencia en el pais, que presentan un re-
mente publico pues las tres entidades capitalizadoras ducido nivel de alcance como resultado de
y administradoras de los fondos —el BNDES, el Ban- su escasa utilizacién o incidencias financieras
co de Brasil y SEBRAE— son de naturaleza publica. producto de su elevada exposicion. En el caso
Es también un sistema poco integrado, en el sentido brasileno, la siniestralidad es una de las mas al-
de que no existe una clara conexién con la politica tas de los sistemas analizados.
publica de promocién a mipyme, no hay una regula-
ciéon comun propia, ni existe autoridad de aplicacion
0 supervisora Unica. Generalmente los fondos de aval
han actuado como complementos de programas publicos de acceso al crédito para las mipyme configurando un
doble incentivo.

En la actualidad, tal como muestra el cuadro 3, el principal fondo en términos de actividad lo constituye
FUNPROGER, con un patrimonio de US$75,2 millones y un riesgo vivo de US$624,8 millones. FGPC, por su parte,
cuenta con US$183,5 millones de patrimonio y un riesgo vivo de US$456 millones, mientras que FAMPE cuenta

con un patrimonio de US$58 millones y sélo US$18,6 millones de riesgo vivo.

Cuadro 3: Fondos de garantia brasilefios

Crédito Agentes Apalancamiento Patrimonio Riesgo vivo
avalado financieros Permitid Actual (millones de (millones de Nivel
Fondo (US$) usuarios ermitico ciuia Us$) Us$) de actividad
FUNPROGER 7.000 Entidades 11 veces 8,3 veces 75,2 624,8 Crecimiento
oficiales
FGPC 150.000 Entidades 8 veces 2,5 veces 183,5 456,0 Achicamiento
privadas
FAMPE Entre Entidades 10 veces 2,2 veces 58,0 18,6 Achicamiento
11.200y oficiales
113.000

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion de SEBRAE, Informe de Gestion FUNPROGER y BNDES.
Nota: " Calculado sobre el patrimonio total. El indicador de apalancamiento es claramente mayor si se calcula sobre el patrimonio liquido.

En cuanto a la actividad de los fondos en los Ultimos afios, puede decirse que existen dos trayectorias
diferentes: la de FUNPROGER por un lado, y la de FGPC y FAMPE por otro. En términos de agentes financieros
usuarios, FUNPROGER y FAMPE sélo pueden ser empleados por entidades financieras oficiales y al FGPC pueden
acceder entidades crediticias privadas.

FUNPROGER se encuentra en proceso de crecimiento; FGPC y FAMPE con clara tendencia a la reduccion de
actividades. En términos de apalancamiento, FUNPROGER estd muy apalancado; FGPC y FAMPE con muy poco
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apalancamiento y, por tanto, con “recursos ociosos”. En tamano promedio, el crédito avalado por FUNPROGER
es uno de los mas bajos de América Latina, mientras que el de FGPC es el mas alto de la regiéon (US$150.000).
En términos de plazo promedio de los créditos, por el contrario, FUNPROGER es el mas alto de la regién con 36
meses.

La siniestralidad de los tres fondos es de las mas elevadas de la region. FGPC y FAMPE se encuentran en una
situacion saneada, si bien existen incertidumbres acerca de la sostenibilidad de FUNPROGER, que ha generado
pérdidas de manera recurrente desde su constitucién. Asimismo, cabe destacar que existe una escasa utilizacion
de los fondos de aval por parte de las entidades financieras privadas. El riesgo de FUNPROGER esta totalmente
concentrado en el Banco de Brasil.

En Brasil, hay una normativa reciente sobre sociedades de garantia solidaria aunque no existe ninguna so-
ciedad operativa relevante con suficiente experiencia como para dar por consolidado el modelo. Estas sociedades,
en caso de aumentar, se unirian al grupo de fondos actualmente existentes, contribuyendo a aumentar ain mas
la heterogeneidad del sistema.

Como marco general, parece que las autoridades estudiaran qué direccion debe adoptar el sistema y debe-
ran definir si perseguir una mayor homogeneizacién o mantener la actual dispersién. Para ello serfa importante
un andlisis en profundidad acerca de porqué los fondos han reducido su actividad. En segundo lugar, pareceria
|6gico proponer que se evallen los resultados y el futuro de dos de los grandes fondos existentes (FGPC y FAMPE),
cuya actividad se ha reducido drasticamente en los Ultimos afios. En cualquier caso, el crecimiento del sistema
tiene que pasar necesariamente por involucrar a las entidades financieras privadas, que actualmente lo utilizan
muy residualmente.

Chile

El Sistema Nacional de Garantias en Chile es un modelo promovido desde el Estado que tiene sus origenes en
1980 con la creacion del Fondo de Garantia para Pequeios Empresarios (FOGAPE)®. FOGAPE esta administrado
por el Banco Estado, entidad financiera propiedad del Estado chileno, al que remunera mediante una comision de
administracion. El Fondo se encuentra regulado por el
Reglamento de la Superintendencia de Bancos e Insti-

tuciones Financieras (SBIF), que actiia como autoridad El sistema de garantias chileno
supervisora.

FOGAPE pas6d de permanecer practicamente El Fondo de Garantias opera desde 1980, con
inactivo desde su creacion hasta finales de los anos un importante nivel de crecimiento en los ul-
noventa, a constituirse en una instancia de referen- timos cinco afos, buen comportamiento vy
cia en el esfuerzo del Estado por apoyar a la mipyme calidad de las operaciones, y amplia acepta-
en su acceso a la financiacién. Desde el ano 2000, cién por parte del sector financiero privado.
el Fondo ha experimentado un fuerte crecimiento en El principal usuario ha sido el Banco Estado
todos sus indicadores de actividad, tal como muestra —administrador del Fondo— cuyo crecimiento
el cuadro 4. inmediato se encuentra condicionado a la elec-

FOGAPE utiliza el mecanismo de garantias de cion de alternativas que alivien el elevado nivel
cartera, y son las entidades financieras participantes de apalancamiento actual.

en el esquema del Fondo las responsables de analizar
el riesgo de las operaciones a ser financiadas y, dentro

5 Aporte inicial de US$13 millones.
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Cuadro 4: Indicadores de actividad del Sistema Nacional de Garantias de Chile

Entidades NUmero Importe anual de
financieras de Créditos garantias (US$
usuarias operaciones avalados millones)
1999 7 200 214 3,5
2004 17 34.221 733 332,0

Fuente: FOGAPE y SBIF.

de la “linea de garantia” obtenida con el FOGAPE, otorgar los créditos correspondientes. La obtencién de la linea
de garantia es un mecanismo muy caracteristico del caso chileno y esta basado en licitaciones periddicas progra-
madas por el Administrador del Fondo, a las que sélo pueden concurrir las instituciones financieras fiscalizadas por
la SBIF. Este sistema se explica mas adelante como una de las practicas innovadoras de la region.

El Fondo se utiliza recurrentemente por la mayor parte de los bancos que forman parte del sistema financiero
chileno, si bien Banco Estado ha sido en los ultimos afos el principal usuario. Los beneficiarios del aval de FOGAPE
son empresas con demandas de deuda de empresas pequefas (tamafo medio del crédito de US$13.000), y la
cobertura del crédito se sitia en torno al 65%, mientras que en el momento de la reforma de FOGAPE del 2000
la cobertura era de hasta el 80%.

FOGAPE se ha mostrado hasta el momento sostenible por si mismo, con generaciéon recurrente de be-
neficios, flujos de caja positivos, cobertura adecuada de la siniestralidad y alta liquidez®, lo que garantiza una
cobertura adecuada de los potenciales pagos por fallido. Asimismo, puede decirse que el Fondo constituye un sis-
tema transparente y adecuadamente gestionado, con indicios de aportar “adicionalidad” al conjunto del sistema
crediticio chileno, ya que se ha producido un fuerte crecimiento de las operaciones del Fondo en un entorno de
estancamiento del crédito a micro y pequefnas empresas en el pais.

El patrimonio total de FOGAPE a finales de 2004 ascendia a US$52,3 millones. El riesgo vivo era de US$434,5
millones. Si a este volumen de riesgo vivo se le suma el importe licitado a 2005, el nivel de apalancamiento se eleva
a 9,4 veces, muy cerca del umbral méaximo permitido en la reglamentacion de FOGAPE (10 veces su patrimonio).
Por consiguiente, el tamafo actual del Fondo y su volumen de actividad no le permitirian crecer mucho mas en el
corto plazo, a menos que se capitalice.

Un reciente estudio de evaluacién de FOGAPE parece mostrar evidencia de adicionalidad, lo que plantea
cuestiones sobre cuanto deberfa crecer y cuél seria la forma mas adecuada de ese crecimiento.

Colombia

El Sistema Nacional de Garantias en Colombia es un modelo de caracter publico que tiene sus origenes en 1981
con la creacion del Fondo Nacional de Garantias, S.A. (FNG). Desde comienzos de 2004 esta regulado por la Su-
perintendencia Bancaria de Colombia (SBC). En la actualidad opera como una entidad afianzadora de primer piso
gue asume parte del riesgo en las operaciones de garantia dirigidas a la micro, pequefia y mediana empresa.

La actividad del FNG fue reducida durante la década de los afos ochenta y los primeros anos de la de los
noventa, como consecuencia del reducido volumen de sus recursos. A partir de 1995, tras una sustancial rees-
tructuracion de la institucion y posterior capitalizacion por parte del Estado, el Fondo comenzé una trayectoria
ascendente ininterrumpida en el cumplimiento de su misiéon. Esta reestructuracién supuso cambios sustanciales

6 Activos a menos de 1 afio y disponibles / garantias pagadas por fallido = 14.
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como la descentralizacion de los servicios, la automa-

tizacion del proceso de otorgamiento de las garantias . ., .
P 9 9 El sistema de garantias colombiano

y el sometimiento a la supervisién y control de la Su-

perintendencia Bancaria. El Fondo de Garantias opera desde 1981, con
Posteriormente, al amparo tanto de la ley de importante nivel de crecimiento desde el afio
apoyo a la micro, pequefia y mediana empresa como 2000, buen comportamiento y calidad de las
del Plan Nacional de Desarrollo de 2002, el FNG se operaciones y amplia aceptaciéon por parte del
ha convertido en uno de los instrumentos publicos sector financiero privado. Sensiblemente orien-
protagonistas para el fomento de la financiacion al tado hacia las micro y pequefias empresas de
microempresario colombiano, manteniendo tanto menor tamafo motivado por la politica de Es-
una perspectiva social como econémica. tado en vigencia conducente a la construccion
El FNG aprueba las garantias bajo dos modali- de un “pais de propietarios”.

dades basicas. La primera, de caracter automatico, es

predominante. Con ella se garantizan las operaciones

de crédito que las entidades financieras aprueban con el respaldo de los derechos de garantia habilitados. En
esta modalidad no hay participacién del Fondo en la evaluacion del riesgo del deudor. La segunda es de caracter
individual. El Fondo evalUa el riesgo del deudor y aprueba la correspondiente operacion de garantia. Cada entidad
financiera participante cuenta con una linea de derechos de garantia autorizada por el Fondo (valor maximo discre-
cional, VMD) estimada en virtud de un analisis previo de la institucién y otorgada mediante convenio especifico.

Los bancos méas grandes del pais son los principales clientes del Fondo, aunque la préactica totalidad del sec-
tor bancario colombiano mantiene convenios suscritos con el FNG para la intermediacion de créditos garantizados.
Los empresarios beneficiarios de las garantias son micro y pequefas empresas las cuales reciben una cobertura del
50% para sus créditos, que en promedio se encuentran en un rango de importe de US$5.600. Muchas entidades
financieras especializadas en microfinanzas estan haciendo uso intensivo de las garantias del Fondo para “facili-
tar” el cumplimiento de la politica nacional de fomento del microcrédito, establecida por el gobierno en 2002.

El Fondo da muestras de que es sostenible financieramente y de que se encuentra adecuadamente ges-
tionado. Asimismo cuenta con elevada liquidez y una adecuada politica de provisiones que permitiria cubrir con
holgura los niveles de siniestralidad previsibles en 2005. Se intuyen indicios de adicionalidad del crédito a partir
de la operativa del Fondo, que ha estimulado el desarrollo y crecimiento de operaciones crediticias por parte de la
banca dirigidas a micro y pequefias empresas. Las propias entidades bancarias reconocen que el FNG ha contribui-
do a generar y aumentar el conocimiento en el analisis del riesgo de la mipyme, asi como a instaurar sus propias
estrategias comerciales de atencion a este tipo de clientes.

Cuadro 5: Indicadores de actividad del Sistema Nacional de Garantias de Colombia

NUmero de Créditos Importe anual de
operaciones avalados garantias (US$ millones)
1999 8,394 55 2.3
2004 102,930 712 357,0

Fuente: Elaboracién propia en base a FNG.

El patrimonio del FNG alcanzé US$65,5 millones a diciembre de 2004, y el riesgo vivo US$438,3 millones.
El nivel de apalancamiento fue de 6,7 veces (crece constantemente desde el minimo de 0,7 del afno 2000),

"
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cercano al limite legal establecido de 9 veces, que podria implicar una reduccién en el ritmo de crecimiento del
Fondo y una necesidad inmediata de capitalizarlo. Por esta razén, el FNG ha buscado incursionar en esquemas
de dispersion del riesgo con entidades nacionales interesadas en fomentar lineas de crédito especificas, y tam-
bién ha logrado esquemas de reafianzamiento y cofinanciamiento con organismos multilaterales y entidades
financieras en el exterior, tales como la Comunidad Andina de Fomento y la Corporacién Interamericana de
Inversiones.

En cuanto a las perspectivas de futuro, ademas de seguir enfrentado su modelo de crecimiento también
deberd de valorarse hasta qué punto pueden utilizarse las garantias del FNG como instrumento publico de apoyo
para el fomento de las colocaciones de microcréditos por parte de la banca colombiana, ya que esto podria tener
un doble efecto: primero, que el aparente pobre desempefio de parte de las carteras de este segmento se traduz-
ca en aumentos de la siniestralidad del FNG; y segundo, que la pequefia y mediana empresa colombiana quede
relegada a usuaria de segundo plano de las garantias del FNG. Serfa de gran utilidad contar con algun riguroso
estudio de evaluacion de la experiencia del FNG, una de las mas maduras de la regién, de la que con seguridad se
podrian extraer numerosas lecciones operativas.

El Salvador

El Sistema Nacional de Garantias en El Salvador se en-

cuentra en proceso de transicion de un modelo de . . -
El sistema de garantias salvadorefio

programas estatales a otro de indole mutualista con

amplia participacién estatal a través del Banco Mul- Se trata de un modelo de sociedades de garan-
tisectorial de Inversiones (BMI). Tiene sus origenes tia reciproca creado en 2001, protagonizado
en 2001, con la promulgacién de la Ley del Sistema por una SGR aun de reducido tamano y al-
Nacional de Garantias para la micro, pequefna y me- cance, que opera desde octubre de 2004. En
diana empresa rural y urbana. Surgié impulsado por los préximos afios valdra la pena analizarla de
las autoridades publicas a finales de los afios noventa nuevo para conocer su evolucién y grado de
con la identificacion del problema, la valoracién de éxito en la consecucion de los objetivos esta-
alternativas y la seleccién del modelo de sociedad blecidos.

de garantias reciprocas; continué con el disefo nor-

mativo que culminé en 2001, y el reglamentario por

la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) en

2002. La puesta en marcha definitiva tuvo lugar a finales de 2004 con la constitucion de la primera SGR salvado-
refia, Garantias y Servicios SGR (GyS) que, como cualquier nueva SGR que en un futuro se constituya, se considera
a todos los efectos como entidad financiera supervisada por la SSF.

GyS estd facultada para ofrecer a sus socios beneficiarios avales, fianzas y otras garantias financieras auto-
rizadas por la SSF bajo la modalidad exclusiva de carta fianza, siendo la propia SGR quien ejecuta el proceso de
analisis de riesgo del proyecto correspondiente. Luego, si procede, autoriza el otorgamiento de la garantia al socio
solicitante para la consiguiente tramitacion del préstamo con la entidad financiera seleccionada. Cabe destacar
gue GyS otorga garantias de hasta el 100% del importe del préstamo, e incluye los intereses en la cobertura
provista.

A finales de 2005, GyS contaba con 456 socios participes y ocho socios protectores; estos Gltimos son enti-
dades financieras bancarias a excepcién de una empresa cementera. Desde su reciente constitucién hasta fines de
2005, esta entidad ha otorgado 227 garantias por un monto total de unos US$11 millones. El importe promedio
de los créditos garantizados por GyS ascendié a US$46.700, uno de los mas elevados de los constatados en la
region y cuyo destino principal (39%) es el sector comercio.
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El capital social de esta SGR asciende a US$4 millones siendo la exigencia legal de capital minimo de
US$1.145.000. El volumen de operaciones vigentes es aun reducido, por lo que, teniendo en cuenta el ritmo
de crecimiento reflejado durante los primeros meses de actividad, todavia podria aumentar sus operaciones.
Sin embargo, la capacidad méxima de crecimiento permitida por la ley, que establece un apalancamiento maxi-
mo de 8 veces, otorga seguridad financiera al sistema pero restringe la dindmica tedrica de movilizacion del
crédito.

El reafianzamiento se contempla en el disefio formal del sistema con la figura de las Reafianzadoras del
Sistema de Garantias Reciprocas. Sin embargo, todavia no se pueden apreciar avances en este campo dada la
juventud y limitada dimension del sistema, la exclusividad de su operador, la existencia de un Fideicomiso de
Desarrollo del Sistema de Garantias Reciprocas con potestad temporal para asumir, entre otras funciones enco-
mendadas, el rol de reafianzador, y el escaso nivel de apalancamiento del sistema.

Los programas estatales de garantia que continlan operativos de manera paralela al nuevo sistema,
adscritos al Fideicomiso Especial de Desarrollo Agropuecuario (FEDA) administrado por el BMI, se encuentran
tedricamente en proceso de transformarse en una nueva figura que resulte compatible con el Sistema Nacional
de Garantias.

Aun es pronto para estimar el desempeno del nuevo sistema nacional de garantias, pero su disefio actual
permite anticipar que su crecimiento estd determinado por la constitucién de un mayor nimero de sociedades de
garantia y por el crecimiento patrimonial y la descentralizacion de la que actualmente estd en funcionamiento.
Hasta que esto no ocurra, no es necesario culminar la consolidacién del sistema con la creaciéon de la entidad re-
afianzadora contemplada en la normativa. Adicionalmente, podré observarse una transformacion de los actuales
Programas de Garantias, incluidos en el Fideicomiso Especial para el Desarrollo Agropecuario y administrado con
el BMI, que derivard en un modelo compatible con el nuevo SNG.

Meéxico
El Sistema Nacional de Garantias en México, denomi-
nado asf por las autoridades a pesar de no encontrarse

. . El sistema de garantias mexicano
formal y operativamente integrado, responde en la

actualidad a los modelos de fondos y programas de Este sistema combina fondos y programas de
garantias de indole estatal, cuyos origenes datan de garantia, de ambito estatal y federal, unos de
finales de la década de los ochenta y los noventa con alcance generalista y otros sectorial, administra-
la creacion de los programas de garantia de Banco- dos por diferentes instancias publicas y privadas
mext, FIRA y Nacional Financiera (NAFIN). La gestion —administracion que NAFIN ha ido progresiva-
del gobierno que comenzé en 2001 establecid un mente asumiendo—, y que aplican diferentes
nuevo modelo publico de garantias bajo la responsa- modalidades de cobertura (de cartera, de la
bilidad de la Secretaria de Economia y, en concreto, pérdida esperada). El modelo establecido en
de la recientemente creada Subsecretaria para la México presenta una oportuna necesidad de
Pyme (SPYME). integracion e institucionalizacién.

NAFIN inauguré su actual Programa de Garan-
tias en 1997 pero, hasta la creacion y dotacién de
presupuesto de la SPYME en 2001, no se comenzaron
a apreciar los esfuerzos del Estado federal en la constitucion de un sistema nacional de garantias como una de
las acciones de apoyo a la mipyme contemplada en el Programa de Desarrollo Empresarial 2001-2006. A finales
de 2005 coexistian un Programa de Garantias de NAFIN y un nuevo Programa de Garantias de la Secretaria de
Economia’. Las caracteristicas de este nuevo modelo han sido su renovacién anual, definida por los aportes fiscales
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que recibe cada afno, su continua evolucién e innovaciéon desde la fecha de creacion, y la carencia de un marco
legal especifico.

Los recursos destinados a financiar el Programa de Garantias de la SPYME tienen la personalidad juridica
de fideicomiso, y son administrados por NAFIN (y FUNDES para los recursos asignados en las gestiones 2003 y
2004). Con anterioridad a 2002, la SPYME aport6 recursos a programas ya constituidos por los gobiernos de los
estados, no existiendo en ese momento relacién directa entre el promotor y los intermediarios financieros. A partir
de 2002 se institucionaliza la relacion con las entidades financieras, momento en el que el programa comienza a
ser administrado por FUNDES y al que se le incorpora la cobertura de la pérdida esperada, una innovaciéon descrita
con detalle en el capitulo 7.

Las garantias tanto de la SPYME como del Programa propio de NAFIN son del tipo de garantias de cartera.
Se proporcionan a la entidad financiera sin efectuar el andlisis correspondiente para la concesion del crédito final,
recayendo dicha tarea en la entidad financiera que otorga el crédito. Pero en el primer caso, la cobertura es equi-
valente al porcentaje de pérdida que las entidades estiman enfrentar en el conjunto de su cartera pyme generada,
esto es, equivalente al monto de provisiones de cartera que habrian de constituir. En el segundo, sin embargo, la
cobertura es de hasta el 50% ¢ 70% de cada uno de los créditos concedidos.

De acuerdo al Sistema de Administracion del Riesgo de Crédito (SARC) instaurado por la Comisiéon Na-
cional de Banca y Valores (CNBV) en 2005, las instituciones financieras habran de estar plenamente preparadas
para la asuncion de los Nuevos Acuerdos de Basilea (Basilea Il, véase BCBS, 2004) en enero de 20078, En este
contexto de innovacion metodolégica, el modelo de cobertura de la pérdida esperada, reconocido en las dispo-
siciones emitidas por la autoridad reguladora, implica que las garantias otorgadas bajo esta modalidad cubren
el célculo de la pérdida que las entidades financieras participantes estiman que van a sufrir sus carteras de
créditos comerciales destinados a la pyme, esto es, el nivel de su siniestralidad o fallidos calculados mediante
técnicas paramétricas sobre sus bases de datos histéricos. Las pautas de administracion del riesgo de crédito
contempladas en Basilea Il establecen que las pérdidas esperadas han de cubrirse con provisiones, por lo que
bajo el Programa de Garantias de la Subsecretaria para la Pyme éstas vendrian a constituirse con los recursos
del Programa, liberando a la entidad financiera de hacerlo con sus recursos propios. La CNBV otorga la clasifica-
cién® A-1 a la cartera garantizada por este medio (consecuente con una probabilidad de incumplimiento menor
a 0,5%), lo que ahorra a las entidades financieras el tener que aplicar provisiones con sus propios recursos. Por
lo tanto, el sector publico cubre el riesgo esperado de las carteras mipyme de los bancos que, alinedndose con
los criterios de medicion y gestion de riesgo de Basilea Il, participan del sistema de garantias de la Secretaria
de Economia.

En 2005, el Programa de la SPYME ha dispuesto de aproximadamente US$25 millones, con los que se han
efectuado dos adjudicaciones de derechos de garantia entre entidades financieras postulantes'® (el primero de
ellos por US$23 millones entre seis entidades financieras). Las condiciones acordadas se traducen en un compro-

7 Los Programas de Garantias de Bancomext y FIRA son tratados en el capitulo 7.

& En Colombia y Chile también se ha definido el 2007 como fecha limite para la adecuacion a los Nuevos Acuerdos de Basilea

(Basilea Il). En Argentina, este proceso se pospone hasta 2010. En Brasil, sélo unos pocos bancos se encuentran actualmente

adaptando sus procesos.

La probabilidad de incumplimiento debera estar homologada por la CNBV de acuerdo a la siguiente escala (de menor a mayor

probabilidad de incumplimiento): A-1 (menor a 0.5% de probabilidad de incumplimiento), A-2, B-1, B-2, B-3, C-1, C-2, D o

E (entre 90% y 100% de probabilidad de incumplimiento).

1% L as entidades financieras participantes del Programa de Garantias basado en la cobertura de la pérdida esperada han sido, a
la fecha, fundamentalmente las entidades bancarias de mayor tamafio y de propiedad mas internacional, asi como mas pre-
paradas internamente en la gestion y administraciéon del riesgo tal y como establecen los Nuevos Acuerdos de Basilea (Basilea
Il) que México ha declarado asumir a partir del 1 de enero de 2007.
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miso de colocacion de créditos para las pyme por importe superior a los US$900 millones, de lo que se infiere que
el porcentaje de pérdida esperada promedio ha sido de 2,6%. En cuanto a la adicionalidad que este instrumento
pueda generar al sistema de crédito, las entidades financieras participantes afirman que su cartera pyme, inexis-
tente con anterioridad al Programa de Garantias de la SPYME, se ha generado con el respaldo de esta modalidad
de garantfa. Sin embargo, la relacién de causalidad entre la disponibilidad de la garantia y la expansion de la car-
tera pyme deberfa ser contrastada por un estudio de evaluacién que se encuentra pendiente de finalizar y cuyos
datos provisionales no han estado disponibles.

Por su parte, NAFIN otorgd durante la gestiéon 2004 garantias por méas de US$400 millones en 47.000 ope-
raciones, con un importe promedio de crédito de US$20.000. Este Programa ha mostrado una evolucién anual
dispar, pero creciente en el periodo 1999-2005. El cuadro 6 muestra una aproximacion de la contribucion de las
garantias SPYME al sistema.

Cuadro 6. Participacion del compromiso de cartera de crédito pyme
sobre el total de la cartera comercial de los bancos

Cartera comercial

diciembre de Compromiso

2004 Compromiso SE Compromiso sobre el total

(millones de junio de 2005 sobre cartera de la cartera
Mex$) (millones de Mex$) | comercial (%) (%)
BBVA BANCOMER 84.391 2.550 3,0 0,87
BANAMEX 73.669 500 0,7 0,23
SANTANDER SERFIN 44,151 2.028 4,6 1,37
HSBC 30.650 3.728 12,2 3,41
BAJIO 10.902 390 3,6 2,08
SCOTIABANK 21.580 38 0,2 0,05
TOTAL BANCOS 2004 396.437 9.234 2,3 0,86

Fuente: Elaboracién propia basada en informacion de CNBV.

Se destaca la contribucion de la cartera pyme a ser constituida por HSBC respaldada con las garantias de la
SPYME a raiz del Ultimo proceso de seleccion realizado por NAFIN, ya que este compromiso supone un 12% de la
cartera comercial que la entidad mantuvo al cierre de la gestion 2004. Le sigue en importancia el Banco Santander
Serfin, con una contribucién de casi el 5%. En relacion al Programa de Garantias de NAFIN, un andlisis similar
arroja los resultados presentados a continuacion.

Como se analiza en el capitulo 7, el Sistema de Garantias para la Micro, Pequefia y Mediana Empresa en
Meéxico tiene un largo camino que recorrer para alcanzar un grado deseable de consolidacion, tanto en el &mbito
normativo, como en los operativo, presupuestario e institucional. La continuidad de las asignaciones presupues-
tarias anuales y, por tanto, de las operaciones, asi como de la prioridad otorgada a esta linea de actuacién en
el Programa de Desarrollo Empresarial 2001-2006, dota al sistema de un grado de incertidumbre ante posibles
procesos de cambio de autoridades y politicas. Igualmente, la evaluacion de impacto del Programa de Garantias
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Cuadro 7: Participacion de

| crédito garantizado por NAFIN

sobre la cartera comercial de los bancos (en millones de Mex$)

Crédito
Cartera comercial Crédito movilizado Garantizado/
(total bancos) (garantias NAFIN) Cartera Comercial

(%)
1999 429.108 626 0,15
2000 403.968 3.200 0,79
2001 349.319 5.492 1,57
2002 350.748 9.818 2,80
2003 344.436 13.936 4,05
2004 396.437 19.832 5,00

Fuente: Elaboracion propia basada en informacién de CNBV y NAFIN.

de la SPYME y su comparaciéon con los sistemas tradicionales podrian arrojar luz sobre el futuro que aguarda a

este sistema en México.

En sintesis, a pesar de los importantes avances de los Ultimos afos, ésto no garantiza la permanencia del
esquema actual. Es previsible que un nuevo horizonte politico e institucional enfrente esta problematica y haga

nuevos planteamientos que mejoren la cohesion del mismo.

Peru

El Sistema Nacional de Garantias en Per( est4 basado
en la Fundacion Fondo de Garantia para Préstamos a
la Pequena Industria (FOGAPI). FOGAPI es una fun-
dacién y, por tanto, una entidad sin fines de lucro,
constituida en 1979, de naturaleza privada. No obs-
tante, los principales recursos del Fondo de Respaldo
provienen de aportes estatales y de instituciones pu-
blicas como la Corporacién Financiera de Desarrollo
(COFIDE).

Aunque FOGAPI, como fundacion privada, no
nace impulsada por las autoridades publicas, de he-
cho forma parte de las politicas de apoyo a la micro
y pequena empresa en Pert. COFIDE, brazo financie-
ro del Estado, esta presente desde la constitucién de
FOGAPI como socio impulsor y contribuidor al Fondo
de Respaldo. No cuenta con regulacion especifica,
aungue como parte del sistema financiero es super-
visado y regulado por la Superintendencia de Banca
y Seguros (SBS).
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El sistema de garantias peruano

El Fondo de Garantia de la Pequena Industria
presenta los niveles de apalancamiento menores
de la region. Utilizado actualmente Gnicamente
por dos entidades financieras especializadas en
la atencion a la microempresa para operaciones
de crédito situadas en el rango de la definicion
legal de microcrédito en Perd. Un cambio de
direccion de la actividad del Fondo hacia la
pequefa empresa y la busqueda de un ma-
yor nimero de intermediarios financieros son
aspectos a tener en consideraciéon por los res-
ponsables del sistema.
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El objeto principal de FOGAPI es “otorgar afianzamientos a las micro y pequefias empresas, ante entidades del
sistema financiero nacional o extranjero. También concede afianzamiento ante el Estado y ante empresas privadas”.

FOGAPI concede tanto garantias individuales como de cartera. Ambas presentan caracteristicas muy dife-
renciadas y son negocios con bastante grado de independencia dentro de la institucion. El destinatario del aval
es la microempresa. Peru es el pais de la region con la menor garantia individual promedio (crédito medio de
US$2.400). La cobertura es reducida en comparacién con otros sistemas de la region (40% en 2005), lo que im-
plica un mayor reparto del riesgo con las entidades financieras.

Cuadro 8: Actividad del sistema de garantias de Peru

Ndmero de operaciones Garantias

n° Peso n° Peso

Garantia individual 523 2,1% Garantia individual 4,51 17,4%
Garantia cartera 24.184 97,9% Garantia cartera 21,35 82,6%

Riesgo vivo total del Fondo (2004) Créditos avalados

(millones de US$) Importe Peso (millones de US$) Importe Peso
Garantfa individual 6,65 15,5% Garantia individual 30,44 47,8%
Garantia cartera 36,19 84,5% Garantia cartera 33,24 52,2%

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion de FOGAPI.

FOGAPI ha mostrado hasta el momento la generacion recurrente de beneficios, flujos de caja positivos,
indicadores de rentabilidad atractivos y cobertura adecuada de la siniestralidad. El Fondo experimenté un fuerte
crecimiento desde el afio 1997, a raiz de la implantacién del modelo de garantia de cartera.

El riesgo vivo total a cierre de 2004 ascendia a US$40,3 millones, de los cuales el Fondo Multiple de Cober-
tura de COFIDE cubre el 83%, los recursos propios de FOGAPI el 14% y el Fondo de Respaldo de la Agencia de
Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID) un 3%. A la misma fecha, el patrimonio propio de FOGAPI
ascendia a US$4,35 millones, mientras que el Fondo Multiple de Cobertura, que estrictamente no forma parte
del patrimonio de FOGAPI, asciende a US$50 millones. Estos datos muestran un patrimonio propio limitado y un
apalancamiento muy reducido.

FOGAPI es un instrumento muy poco generalizado entre las entidades financieras, pues sélo dos bancos
utilizan en este momento la garantia de cartera. Este aspecto resulta especialmente negativo en un sistema ban-
cario tan atomizado como el peruano. Ademas, la relacién con las instituciones financieras especializadas en el
microcrédito, como las Cajas y Edpymes (Entidades de Desarrollo de Pyme), es también muy reducida.

En un sentido estricto, no existe reafianzamiento en el sistema de garantias peruano. Sin embargo en la
préctica, el Fondo Multiple de Cobertura' puede considerarse como un “co-aval”, pues aunque no forma parte
del patrimonio propio de FOGAPI garantiza parte de su cartera.

Para una mayor efectividad del fondo resultaria clave su utilizacién por un mayor nimero de entidades
financieras privadas pues actualmente practicamente solo dos utilizan el fondo. Para ello deberian producirse

11 El Fondo Multiple de Cobertura, anteriormente denominado Fondo de Respaldo, es un fideicomiso conformado por aporta-
ciones publicas y administrado por COFIDE. Su operativa se explica mas adelante en el capitulo correspondiente a Peru.
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algunos cambios en el modelo de gestién de FOGAPI. Igualmente, podrian estudiarse incrementos en el apalan-
camiento, claramente sostenibles por el buen comportamiento financiero del fondo. El aumento del fondo de
respaldo de COFIDE realizado en 2004 podria traducirse en un aumento progresivo de la actividad en los préximos
ejercicios a medida que se vayan utilizando estos recursos, pero seria importante profundizar antes en las razones
para la baja utilizacion del sistema actual.

Venezuela

El Sistema Nacional de Garantias (SNG) para la Pyme

en Venezuela es un modelo de indole publico que tie- El sistema de garantias venezolano

ne sus origenes en 1999 con la promulgacion de la ley

del Sistema Nacional de Garantfas Reciprocas para la Con una cobertura territorial casi plena aunque
Pequena y Mediana Empresa. No obstante, con ante- inconclusa y un nivel de actividad muy reduci-
rioridad a la promulgacién de la misma —desde julio do a la fecha, el sistema de SGR de Venezuela
de 1990— se encuentra operativa una sociedad de presenta una abultada institucionalidad formal
garantias reciprocas para la mediana y pequefa indus- materializada en la normativa generada en esta
tria, SOGAMPI, S.A., de caracter multisectorial, que area, y su muy reducido alcance. La confianza
tuvo que adaptarse a la nueva ley e integrarse al sis- del sector privado, tanto como promotor, usua-
tema como una sociedad de garantias reciproca mas. rio o intermediario, no se ha manifestado a la
En 2000, se constituye el Fondo Nacional de Garan- fecha.

tias para la Pequefia y Mediana empresa (FONPYME)

como ente rector y reafianzador del sistema, y en ju-

lio de 2002 la primera SGR regional amparada en el

nuevo marco normativo, la SGR del Estado de Zulia, a la que seguirdn otras (11 regionales y una sectorial) hasta
alcanzar la situacion actual que sigue incorporando nuevas SGR. Tanto FONPYME como las SGR son sociedades
anonimas y se encuentran bajo la regulacion, control, inspeccion, supervision y vigilancia de la Superintendencia
de Bancos y Otras Instituciones Financieras (SUDEBAN). El sistema contempla atractivos beneficios fiscales para
todos aquellos agentes que se constituyan en socios del sistema.

El SNG cuenta con capacidad de otorgar a los socios beneficiarios —a través de las SGR que lo constitu-
yen— dos tipos de garantia definidos por ley, siempre bajo la modalidad de garantia individual o carta fianza:
garantias financieras (que respaldan operaciones de crédito) y avales técnicos (que respaldan el fiel cumplimiento
de los contratos).

En 2004, el sistema aprobo en su conjunto 912 fianzas por un monto total de US$13 millones, casi dupli-
cando el volumen del afio anterior. Predominan las fianzas técnicas sobre las financieras en una proporcién de 3
a 1 en nimero, y de 2 a 1 en volumen total de recursos. El crédito promedio movilizado, teniendo en cuenta el
limite maximo de cobertura impuesto por ley del 80%, se calcula en torno a los US$18.000 y, diferenciado entre
fianzas técnicas y financieras, de US$411.000 y US$19.000 respectivamente.

Un analisis mas detallado de la SGR mas veterana del sistema, SOGAMPI, lleva a concluir que ésta enfrenta
dificultades en su crecimiento, ya que el riesgo vivo de la sociedad a diciembre de 2004 fue US$8,8 millones,
solo 1,13 veces su patrimonio. En ninguno de los afios anteriores el apalancamiento ha alcanzado el 100% del
patrimonio. Este volumen de garantias vigentes representd el 78% del riesgo vivo total del sistema en 2004, de
modo que el comentario sefialado aplica también al resto de SGR del sistema, aun teniendo éstas menos afos de
operacion.

El reducido nimero de operaciones efectuadas viene determinado, entre otros, por el también reducido
ndmero de socios beneficiarios del sistema, que en 2004 alcanzé una cifra inferior a 1.800, de acuerdo a datos
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publicados por FONPYME. Esta escasa incidencia en el sector productivo se explicaria, entre otras razones, por la
inexistencia de mecanismos automaticos tanto en los procesos de afianzamiento como de reafianzamiento. La
Administracién del Fondo se propone avanzar en estas lineas innovadoras a partir del ejercicio de 2006, cuando
también se tiene previsto incrementar su capitalizacién por parte del Estado, de manera que con parte de estos
recursos también pudieran capitalizarse las SGR establecidas y las previstas.

El reafianzamiento se estd poniendo en practica de manera recurrente a través de FONPYME. En 2004,
FONPYME ha reafianzado operaciones por US$1,23 millones con cinco SGR regionales, con una cobertura prome-
dio del 21% con relacién a la totalidad de garantias otorgadas por éstas, lo cual no encuentra explicacién en la
necesidad de apalancar recursos de las SGR, todavia infrautilizados. El Fondo cuenta con un patrimonio de US$26
millones sobre el que puede apalancar garantias hasta ocho veces. Tiene potestad de reafianzar hasta el 50% del
volumen de las garantias otorgadas por las SGR del sistema, por lo que se considera sobredimensionado para el
actual nivel de actividad y capacidad patrimonial de todas las SGR del SNG. Unicamente una futura reflexion y
profundizacién en el sistema y operativa seria suficiente justificacion para la existencia de los recursos actuales y
los que se proyecta incrementar.

Venezuela estd avanzando por la via de la consecuciéon de la cobertura regional del sistema nacional de
garantias, siendo aparentemente la prioridad actual el que todos los estados cuenten con su propia SGR regio-
nal. Estas, hasta el momento, no se han caracterizado por mantener un tamafo relevante ni un elevado ritmo
operativo, y en conjunto mantienen un reducido volumen de riesgo vivo, aunque éste Ultimo ha crecido consi-
derablemente durante el 2005. La participacion del sector privado es el principal reto del sistema venezolano, asi
como una necesaria agilidad operativa que incentive la participacion de los agentes, en particular las instituciones
financieras. De otra forma, resulta muy dificil encontrar siquiera indicios de adicionalidad en el sistema.
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Capitulo 1

Il. Hallazgos y tendencias de los sistemas de garantia en la region

En esta seccion se describen los elementos mas caracteristicos de los sistemas de garantia latinoamericanos vistos
en su conjunto, segun los resultados de los estudios realizados en los ocho paises del presidente trabajo. A pesar
de la heterogeneidad de los sistemas apuntada anteriormente, es posible extraer algunos rasgos comunes de la
evolucién y tendencias de los sistemas mas representativos de la region. En su conjunto, el panorama de la region
es muy diferente al de los afios noventa. Por lo tanto, podemos decir que los sistemas nacionales de garantia en
América Latina constituyen una experiencia relativamente reciente y se encuentran, en su mayoria, en un estado
de desarrollo incipiente. Aunque los primeros datan de principios de la década de los ochenta (Pert en 1979, Chile
en 1980 y Colombia en 1981), la constituciéon del resto ha tenido lugar en el periodo 1997-2005. Incluso en los
casos de Chile, Colombia y Perd, su desarrollo no se produjo hasta finales de los noventa o principios del presente
siglo, cuando se lleva adelante su profunda renovacién, en especial por una combinacién de circunstancias deter-
minantes, como el nuevo escenario bajo el amparo de la regulacion y supervision de las autoridades financieras
alrededor del 2000 y el sensible aunque insuficiente aumento de la atencién financiera a las pequefias empresas
en una fase favorable del ciclo. Sin embargo, pocos han sido los sistemas de garantia que han alcanzado relevancia
en el devenir del crédito bancario, a pesar de su buena gestion.

Fuerte crecimiento en los Gltimos afios. La creaciéon y crecimiento de los sistemas han coincidido con un
reconocimiento por parte de las entidades financieras del atractivo volumen de negocio que supone la atencién
financiera de la mipyme latinoamericana y el consiguiente aumento de la concesion de crédito a este segmento
empresarial. De hecho, la alta liquidez predominante en el sistema financiero de cada pais y el hecho de que las
grandes empresas hayan encontrado férmulas para financiarse en el mercado de capitales y en otras fuentes del
crédito bancario, han favorecido el que las instituciones financieras se orienten hacia el nuevo mercado de las
pequenas empresas. Las cifras acumuladas de los ocho pafses en estudio arrojan volimenes importantes cerca-
nos a los US$1.400 millones de garantias otorgadas, un riesgo vivo acumulado de mas de US$2.600 millones
y un importe de US$4.700 millones de créditos garantizados, todo ello referido a 2004. A primera vista podria
pensarse que los sistemas de garantias han favorecido el aumento de la oferta de crédito a disposicion del sector
productivo por parte de las entidades de depdsito. En concreto, esta adicionalidad de crédito derivaria, al menos
parcialmente, del nuevo o mayor acceso que han ido teniendo en los Ultimos afos las mipyme de la region a esta
fuente de financiacion ajena.

Adicionalidad. Con esta linea de argumentacion pareceria razonable apuntar que estos sistemas de garan-
tias alentaron a las entidades financieras a atender a este segmento. En especial, porque en un contexto temporal
de excesiva liquidez y reducido grado de “desintermediacién”, estas entidades intuyeron que la ampliacion de
su cartera, respaldada con garantias fiables, les otorgaria nuevas y crecientes utilidades. La evidencia indica, sin
embargo, que fue en los mismos afos de crecimiento de los sistemas de garantia cuando la banca comenzé a in-
corporar estrategias comerciales especificas destinadas a atender a este segmento empresarial. Esta circunstancia
lleva a preguntarse si los sistemas de garantias se han insertado adecuadamente en las estrategias comerciales de
atencién a la mipyme que los bancos habrian desarrollado en cualquier caso, o si han contribuido e incentivado
efectivamente su adopcién, cuando menos a un ritmo mas acelerado. Salvo en el caso aislado de Chile, este
trabajo no ha podido cuantificar el efecto de esta supuesta ‘adicionalidad’, sobre todo por ausencia de datos e
informacion estadistica adecuados. Entretanto, esta compleja tarea quedaria pendiente para proyectos o investi-
gaciones posteriores. No obstante, la percepcidn resultante del estudio de los ocho paises es que la adicionalidad,
si ha existido, ha sido muy limitada.

Regulacion y supervision. Ademas de la mencionada tendencia del mercado bancario en favor de las
mipymes, el hecho de que los fondos o sociedades de garantias hayan sido regulados y, de alguna forma, super-
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Panorama de los sistemas de garantia en América Latina

visados por las autoridades bancarias ha representado el disparador del crecimiento de los sistemas de garantia.
Esta regulacion es la base principal en la que se apoya la confianza generada entre los bancos privados y su activa
participacion en los sistemas de garantias.

De igual importancia ha sido el hecho de que en la mayor parte de paises estudiados las garantias otor-
gadas por las entidades correspondientes han tenido la consideracion de garantias reales, o de alguna forma
preferenciales, de manera que los bancos se han visto liberados de realizar altas provisiones al otorgar créditos
a mipymes.

Capitalizacién publica. Después de un fortalecimiento de la regulacion y de la supervision, la capitaliza-
cion de los sistemas ha sido una tendencia visible en la mayor parte de los sistemas analizados, especialmente
los articulados en Fondos de Garantia, como ha ocurrido en Chile y Colombia. El mayor apoyo del sector publico
a los sistemas de garantia ha coincidido con el inicio de las mayores tasas de crecimiento operativo para los Ulti-
mos anos de la década de los noventa y los primeros afos de la década corriente. A partir de entonces, algunos
sistemas que comienzan a encontrarse limitados en su crecimiento por limitaciones en el ritmo de crecimiento de
su patrimonio, han comenzado a buscar esquemas que les permitan un alcance superior a su crecimiento patri-
monial via dotaciones presupuestarias publicas, consideradas en claro desuso por motivos de restriccion fiscal y
por la dificultad de “demostrar” inequivocamente un impacto directo y positivo de los sistemas en la financiacion
a la mipyme. Como se ha indicado anteriormente, este es un tema pendiente de analisis. La escasa presencia de
capital privado, salvo en el caso singular de Argentina, parece indicar que todavia no se considera un negocio
suficientemente rentable.

Relevancia desigual. El peso de los sistemas de garantia dentro del crédito bancario del sistema es resi-
dual en todos los paises objeto de estudio y en todos ellos el peso no llega al 0,6%, salvo en los casos de Chile
donde el FOGAPE cubre parte del riesgo del 5,8% de la cartera mipyme (y del 10,5% si se incluye solo la micro y
pequena empresa) del pais, y el caso de Colombia, en el que el riesgo vivo del FNG supone un 1,5% de todo el
crédito del sistema.

Asi pues, a pesar del crecimiento de los Ultimos afnos, la relevancia dentro del sistema financiero es todavia
limitada. Ello serfa en cierto modo paraddjico si tenemos en cuenta que existe una alta demanda de garantias
por parte de las instituciones financieras, una insuficiencia de garantias de calidad por parte de las mipymes, y
una disponibilidad de mecanismos y recursos adecuados. El hecho de que, por el momento, sélo en dos paises el
impacto de los sistemas de garantia tenga una dimension apreciable levanta dudas sobre las condiciones de su
viabilidad efectiva.

En la practica se constata que en todos los paises analizados la escasez de garantias de calidad por parte
de la mipyme demandante de crédito es una pauta comun. Los empresarios opinan que las entidades financieras
exigen excesiva sobrecolateralizacion de los préstamos, consecuencia directa de la falta de calidad de las garantias
percibidas por las entidades financieras. Estas Ultimas no financian flujos futuros sin la presencia de patrimonio
suficiente que garantice al deudor una segunda fuente de pago en caso de que la fuente principal (los flujos ge-
nerados por el proyecto financiado) presente problemas.

Con un binomio de fuerte exigencia de garantias de las entidades financieras y de falta de las mismas por
parte de las mipyme, los sistemas de garantia deberian tener mayor relevancia de la actual. Las razones de por qué
ésto no ocurre varfan entre los distintos modelos y paises.

En Chile y Colombia se observa escasez de recursos para hacer frente a la demanda, lo que ha llevado a
sus sistemas de garantfas a alcanzar practicamente su techo de apalancamiento y por lo tanto ha desacelerado su
ritmo natural de crecimiento. Ambos modelos, similares en operativa de fondos de garantia regulados y supervi-
sados, estan funcionando a un ritmo positivo, con el reconocimiento del sistema financiero, su uso recurrente por
parte de las entidades financieras privadas, y garantias a 34.000 y 103.000 operaciones por aio respectivamente.
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Capitulo 1

Parece que un aumento de su capitalizacién, directa o indirecta, deberia incrementar su ya sensible relevancia
dentro del sistema financiero.

En Per( y Brasil se observa una escasa utilizacién del sistema por parte de las entidades financieras priva-
das, aspecto clave para que éstos sean relevantes. En el caso de PerU, en lugar de generalizarlo a mas entidades,
el modelo de gestion del fondo ha priorizado el trato con sélo dos bancos de positiva experiencia histérica con
el fondo y con una adecuada estrategia de atencion a las mipyme. En Brasil, el sistema estad poco integrado
y con fondos de aval provenientes de bancos publicos, con limitacién de acceso por las entidades financieras
privadas.

En México, desde 2001, cuando la autoridad econémica impulsa la creacion de un sistema nacional de ga-
rantias, se han producido diversos cambios operativos de forma que cada sistema de garantias ha funcionado de
manera diferente cada afio, con distintos actores y mecanismos operativos, lo que dificulta medir su dimensién y
evolucién. Sin embargo, la introduccion de la garantia de la pérdida esperada, con su gran capacidad de impacto
sobre el crédito avalado, ha coincidido con una extraordinaria expansion del crédito a la pequefia empresa por los
bancos privados del pafs, por lo que, en términos de alcance, se estima que podria tener relevancia en los ultimos
ejercicios.

En Argentina, El Salvador y Venezuela nos encontramos con sistemas nacionales de sociedades de garantia
reciproca, muy incipientes como para que hayan podido alcanzar un peso significativo en el sistema financiero y
que, ademas, parecen estar disefados para operaciones, aunque de mayor importe, de colectivos mas reducidos
de empresas.

Gestion y sostenibilidad financiera. En general, se detecta que los sistemas de garantias de la region
estan gestionados con buen nivel de profesionalidad y transparencia y que en los Ultimos afos han tenido un
nivel de sostenibilidad financiera muy superior al que se podia detectar hace diez afos. La siniestralidad se en-
cuentra en niveles controlados, no significativamente superiores a los del sistema bancario en general, y la politica
de provisiones e inversiones en liquidez de las entidades es por lo general adecuada. En todos aquellos casos en
los que se ha tenido acceso a sus estados financieros, se ha demostrado que los sistemas generan flujos de caja
positivos de manera recurrente y que el apalancamiento se encuentra en niveles asumibles por las entidades de
garantia y dentro de los parametros establecidos por la entidad reguladora. La Unica excepcién es FUNPROGER,
en Brasil, que genera pérdidas y posee un nivel de apalancamiento excesivamente elevado. Directamente unida
a la correcta gestion de los sistemas se encuentra la intensa profesionalizacion de los gestores registrada en los
Ultimos afnos.

Experiencia generada en fase expansiva del ciclo econémico. Debe dejarse constancia de que estos
registros financieros positivos se han generado en el contexto de un ciclo econémico expansivo, en el que los
indicadores de morosidad en las economias se encuentran controlados. Resultard importante evaluar como hacen
frente los sistemas a ciclos negativos o experiencias de crisis. Las crisis acaecidas en la regién en la ultima década
no han generado una experiencia que ayude a predecir el comportamiento de los sistemas de garantia, dado que
cuando éstas sucedieron, los sistemas se encontraban en un estado de desarrollo notablemente menor, con un
riesgo vivo apenas significativo.

Morosidad y siniestralidad. El cuadro siguiente presenta un resumen de los resultados de morosidad y
siniestralidad para los sistemas que han ofrecido informacién suficiente para su andlisis.

Para tratar de homogeneizar las observaciones de cada pais se ha considerado un indicador simplificado de
morosidad y siniestralidad. La definicién de morosidad esta basada en la consideracién de la cartera en riesgo de
la entidad garantizadora, a la cual nos aproximamos a través del volumen de provisiones dotadas. Los indicadores
de morosidad y siniestralidad utilizados por las entidades garantizadoras analizadas no son comparables, por lo
gue en este estudio se ha utilizado el siguiente coeficiente de morosidad: provisiones a final de afo / riesgo vivo a
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Cuadro 9: Coeficientes de morosidad/siniestralidad (%)

Brasil Chile Colombia México Perti Venezuela
Morosidad 34 4,5 NAFIN: 6,5 11,2
SPYME: 2,5
Siniestralidad | FUNPROGER: 5,6 1,8 3,7 NAFIN: 2,8 1,9 1,6
FGPC: 7,8 SPYME: 1,0

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de los distintos sistemas de garantias.

principios de afo. La siniestralidad se obtiene como la relacion entre las garantias pagadas y el riesgo vivo existente
a la fecha en la que se incorporaron a la cartera del Fondo los fallidos del afio actual'?.

Las empresas beneficiarias son micro, pequenas y, en menor medida, medianas. Cuando se preten-
de valorar el perfil de la empresa usuaria de los sistemas de garantia, se deduce, por los importes de los créditos
garantizados, que nos encontramos ante la caracteristica comun de ser predominantemente empresas micro o del
rango de tamafio medio-bajo entre las pequefas. Prescindiendo del caso del FGPC de Brasil, que presta garantias
ligadas a activos fijos y por lo tanto de mayor importe, y de El Salvador, un sistema aun incipiente, el monto pro-
medio del crédito garantizado varia entre los US$2.400 de Pert y los US$18.000 de Argentina y Venezuela. En
algunos casos, como el de Chile y Colombia, el mismo producto de garantia de cartera se ha aplicado con éxito
a instituciones microfinancieras, tanto si son bancos especializados (como Falabela en Chile) como si son insti-
tuciones microfinancieras no reguladas. En cualquier caso, la informacién publica disponible no permite conocer
los atributos de las empresas prestatarias en los paises objeto de andlisis, mas alla del nivel de endeudamiento
obtenido, a través del cual hemos aproximado su tamafno apoyandonos en definiciones legales.

Cabe anadir que la realidad de la microempresa es muy diferente a la de la pequena y mediana empresa,
no sélo por su tamafo (nimero de empleados y/o facturacién o volumen de activos) sino por sus diferentes gra-
dos de formalidad y de necesidades financieras y no financieras, entre otras. En este sentido, las necesidades de
financiamiento de la microempresa han generado en las Ultimas décadas un plausible desarrollo del mercado de
las microfinanzas basado fundamentalmente en la prestacién de servicios financieros de calidad sin la tradicional
necesidad de contar con garantias reales, especialmente para el enorme espectro de microempresarios informales.
Este desarrollo no ha contado con préacticas equiparables en lo que se refiere a la atencion a la pequena y mediana
empresa.

Complementariedad con otras garantias. En la mayoria de los sistemas se observa que el aval de las
entidades de garantia no actla casi nunca como garantia Unica, sino complementaria a otras garantias. Suele ser
requerimiento, en el caso de las sociedades de garantia, que los socios beneficiarios aporten contragarantias a
la sociedad por la totalidad del importe avalado. En el caso de los fondos, no se imponen limites a las entidades
financieras en relaciéon con su potestad de exigir garantias adicionales a las aportadas por el Fondo, y éstas las sue-
len exigir habitualmente. Unicamente se ha constatado que en México, para hacer uso de las garantias otorgadas

12 Si relacionaramos los fallidos de un afio con la cartera existente en ese mismo afio se estaria desestimando la siniestralidad,
pues los créditos recientemente incorporados a la cartera todavia no han tenido tiempo material para ser declarados como
fallidos (generalmente tienen un plazo de vencimiento superior al tiempo que llevan en la cartera), pero si se estan consideran-
do en el riesgo vivo que se utiliza como magnitud del denominador. Como riesgo vivo, a los efectos del calculo, se emplea la
cartera existente hace “x" afios, siendo “x" el plazo medio aproximado de los créditos garantizados por el Fondo. Coeficiente
de siniestralidad = Garantias pagadas / Riesgo vivo principios 2002. Este método de célculo de la morosidad vy siniestralidad
puede ser imperfecto pero tiene la ventaja de que homogeneiza la informacién reunida de distintos paises.
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por la Secretaria de Economia, los bancos no pueden exigir garantias hipotecarias, dejando abierta la posibilidad
de que éstas sean de otro tipo. Teniendo en cuenta la practica de sobrecolateralizacion en el otorgamiento de
créditos a la pyme, las garantias otorgadas por los fondos tienden a complementar las dispuestas por los presta-
tarios, sirviendo ademas estas Ultimas como protecciéon ante posibles incentivos de impago por parte del deudor.
En ocasiones representa una excepcion la cartera de microcrédito otorgado por algunos bancos que tienen un
departamento especializado en microfinanzas, donde aplican la garantia del fondo de aval como garantia Unica.

Se puede concluir, por lo tanto, que los sistemas de garantia de América Latina han crecido muy rapidamen-
te a raiz de su regulacién y supervision por las autoridades financieras a partir del afio 2000, coincidiendo con un
aumento de las colocaciones de crédito a pequenas empresas, en una fase de crecimiento econémico, con tasas
moderadas de morosidad y siniestralidad. Todo esto deja sin resolver la pregunta sobre la adicionalidad generada.
A pesar de todo, tan solo en Chile y Colombia, y posiblemente en México, los sistemas de garantia han llegado
a tener alguna relevancia dentro del crédito bancario del sistema. No obstante, los fondos de garantia estan
generalmente gestionados con profesionalidad y transparencia y aplican el aval como garantia complementaria
a otras garantfas aportadas a las micro, pequefias y mediana empresas, las cuales son las beneficiarias reales del
sistema.

I1l. Elementos diferenciales e innovadores

A continuacion se resefian algunas de las experiencias de los paises analizados tanto porque puedan considerarse
buenas practicas como porque representen elementos innovadores en el panorama latinoamericano. Los aspectos
diferenciales de los casos presentados merecen mayor atencién porque permiten extraer lecciones positivas o ne-
gativas que, aunque estén ligadas a la realidad concreta de cada pafs, pueden ser Utiles con caracter general.

La informacion contenida en este apartado puede completarse con la mas amplia y detallada que se recoge
en los informes de pais de la segunda parte de esta publicacion. Como se explicd anteriormente, sélo una mayor
disponibilidad de informacion cuantitativa permitiria un sélido andlisis de algunos aspectos especificos analizados
a continuacion, lo que podria ser objeto de ulteriores trabajos basados en estudios de caso.

El sistema de licitaciones de garantias en Chile

El fondo de garantias de Chile, FOGAPE, opera siguiendo el mecanismo de garantia de cartera. La obtencién de
la linea de garantia para cada entidad es un mecanismo muy caracteristico del caso chileno y estéd basado en lici-
taciones periédicas programadas por FOGAPE.

El sistema de subastas de las garantias puede considerarse una buena practica ya que muestra el interés
inequivoco del sector bancario privado en la utilizacion de las garantias, que asume una porcién cada vez mayor
del riesgo compartido con FOGAPE vy utiliza para ello un mecanismo de mercado. En cada subasta, la selecciéon y
adjudicacion de ofertas se realiza sobre la base de la menor tasa de utilizacion global de la garantia ofrecida por las
instituciones de crédito participantes. La tasa de utilizacién global es el porcentaje maximo del total de la cartera
avalada que cubrira la garantia de FOGAPE (ratio garantia/crédito) tasa que se ha reducido del 80% cuando se
inicio en el afo 2000 al 65% en la actualidad.

Las instituciones financieras chilenas concurren ofreciendo una tasa de cobertura para una determinada
cantidad de derechos demandados. Cada entidad sélo puede realizar una oferta en cada licitacién, la cual se pre-
senta en sobre cerrado y se abre en presencia de todas las instituciones. El Administrador suscribe contratos con
las instituciones adjudicatarias en los que se estipula la tasa de garantia global adjudicada, los procedimientos para
hacer efectiva la garantia, la comision a ser cobrada y demas aspectos relevantes.
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El sistema de licitaciones en Chile ha tenido un notable éxito en afios pasados entre las entidades financie-
ras, la mayor parte de las cuales concurren a las mismas y asisten a reuniones peridédicas convocadas expresamente
para discutir los problemas del funcionamiento de FOGAPE y las posibles formas de perfeccionamiento del sistema
de subastas. Hay que resaltar que, debido a que en las licitaciones realizadas en 2005 una sola entidad se adjudicé
un porcentaje mayoritario de los derechos licitados en un marco de racionamiento de los derechos de garantia, se
ha realizado un andlisis del sistema de licitaciones que podria conllevar modificaciones en los procedimientos. De
hecho, ya se ha establecido un importe maximo de 66% en la cantidad que se puede adjudicar a una sola entidad
en una licitacion.

A este sistema de subastas deben unirse otros aspectos constitutivos de buenas practicas que caracterizan
el sistema chileno, como los que se detallan a continuacion.

El precio por las garantias que pagan los bancos esta en funcion del riego histérico de su cartera de présta-
mos a las mipymes. Es decir, un banco con una cartera que ha incurrido en mayor morosidad paga una comision
de garantia superior a la del que ha tenido menores niveles de morosidad promedio. Queda pendiente de analizar
con mayor detalle qué grado de impacto tiene el precio de las garantias, o si no tiene ninguno, en el desempefio
de las carteras garantizadas.

La incorporacion progresiva de mejoras en la relacion contractual del Fondo y las entidades financieras ha
permitido ir afinando la alineacién de los incentivos de cada uno de los actores con los objetivos del Fondo. Asi, el
FOGAPE vy las instituciones financieras, en reuniones de trabajo perioddicas, han introducido mejoras en el sistema
de subastas para favorecer la competencia y se han introducido modificaciones en los convenios entre FOGAPE y
los bancos.

El balance equilibrado de FOGAPE, la adecuada dotacién de provisiones, y la cuenta de resultados positiva,
se apoyan sobre la base de que sus ingresos por comisiones son muy superiores a sus gastos operativos. Asimismo,
los gastos de administracion del fondo son inferiores a la comision pagada por éste a su actual administrador (el
Banco Estado). Este dato hace pensar que el fondo podria eventualmente ser administrado por cualquier entidad
publica o privada.

Como consecuencia de lo anterior, el fondo no requiere de un flujo de aportes periédicos por parte del
sector publico sino que mantiene su nivel de actividad con la capitalizaciéon que obtuvo en el 2000.

La relevancia de la accion de FOGAPE en la cartera de préstamos a la micro y pequena empresa de todo el
sistema financiero es del 10,5% (5,8% de la cartera de micro, pequefa y mediana), lo que indica, por una parte,
que es efectivamente relevante, y por la otra, que garantiza mas operaciones de las empresas mas pequefas y
menos de las medianas.

El estudio de evaluacion de impacto encargado por el Banco del estado tiene un doble valor. Por una parte,
muestra el interés del sector publico por indagar la adicionalidad real y objetiva del sistema chileno, y conocer si
hay relacion de causalidad entre los aparentes resultados y la accion de FOGAPE, para lo que se utilizan técnicas
metodoldgicamente avanzadas de evaluacion. Por otra parte, el estudio arroja un resultado positivo, tanto en la
mejora de acceso de las pequefias empresas al financiamiento, como en el incremento de los montos accedidos y
en el impacto que ese mayor volumen de crédito tiene en la economia del pais'.

No obstante todos los méritos del caso chileno, cabe sefalar que existen varios puntos de discusion que
merecen ser debatidos: las decisiones que deben de tomarse de cara a su futuro crecimiento, el aumento de las
garantias de créditos a medio y largo plazo, y el perfeccionamiento del sistema de subastas.

3 El informe de estudio de evaluacion para el Fondo de Garantia de Pequefios Empresarios realizado por Larrain y Quiroz fue
completado en marzo de 2006.
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En primer lugar, FOGAPE tiene un techo de crecimiento marcado por su capital y su tope maximo de apa-
lancamiento autorizado por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Ello plantea dos tipos de
cuestiones. Una es cuanto deberia crecer FOGAPE en términos de qué cuota de mercado de crédito mipyme debe-
ria llegar a cubrir. Es decir, si en este momento FOGAPE esta garantizando el 10% de la cartera de micro y pequefia
empresa de todo el sistema chileno, qué porcentaje deberfa llegar a alcanzar para cubrir mejor su objetivo de favo-
recer el acceso al crédito. Para responder a esa pregunta resultaria necesario tener mas informacion sobre el flujo
de nuevos clientes de FOGAPE que sean a su vez nuevos prestatarios del sistema crediticio del pais. Otra cuestion
es que, si el fondo tiene que crecer, habra que ver si debe hacerlo aumentando su capital, buscando algun tipo
de reafianzamiento, o logrando una mayor flexibilidad reglamentaria sobre el grado maximo de apalancamiento.
Si el crecimiento debe ocurrir mediante un aumento de capital cabe a su vez plantear si esa capitalizacién debe
realizarla el sector publico o el sector privado. Un aumento de capital por el sector publico deberia apoyarse en
un sélido estudio de impacto de la accion de FOGAPE en los intermediarios financieros y el acceso de las mipymes
al crédito. Pero también cabe plantear la hipodtesis de que fuera el propio sector bancario quien capitalizara FO-
GAPE, dado que obtiene un beneficio reconocido (aunque hasta ahora no cuantificado) del uso de sus garantias,
a la vez que FOGAPE se encuentra saneado y es gestionado con profesionalidad e independencia. Para que esta
alternativa fuera viable los bancos deberian antes realizar un esfuerzo por cuantificar los beneficios obtenidos por
la accién de FOGAPE y estar dispuestos a llevar a cabo una acciéon conjunta sin que ello quiebre la confidencialidad
de la informacién de cada uno de ellos.

En segundo lugar, los créditos garantizados por FOGAPE son en su mayor parte de vencimiento menor a
un afo, a pesar de que la reglamentaciéon del fondo y sus convenios con los bancos usuarios de las garantias per-
miten aplicarlas a préstamos de hasta seis afos. Es cierto que las pequefias empresas chilenas demandan crédito
de capital de trabajo y que esos son los plazos que necesitan en la actualidad. Sin embargo, la accion de FOGAPE
podria contemplar algiin mecanismo adicional para favorecer el crédito a plazos mayores que permitan el finan-
ciamiento de inversiones.

En tercer lugar, el sistema de subastas se podria perfeccionar mediante una busqueda de alternativas con los
clientes directos del sistema (los bancos comerciales). Dos de los problemas identificados en el actual régimen de
funcionamiento son la concentracién de asignaciones de garantias (si bien recientemente se ha limitado el monto
por banco a 66% de la subasta); y el deseo de algunos bancos de poder contar con la seguridad de obtener las ga-
rantias por un volumen determinado a medio plazo, para asf poder programar mejor sus estrategias comerciales.

En definitiva, el caso chileno de sistema de garantias de crédito es un buen ejemplo de cémo definir los
roles del sector publico y del sector privado que mereceria ser analizado como estudio de caso. El sector publico se
concentra en el establecimiento de reglas de juego (regulacién y supervisién) que a su vez generan los incentivos
adecuados en los operadores privados para que éstos vayan tomando un mayor porcentaje del riesgo de prestar
a mipymes con insuficientes garantias reales. Ademas de la funcion de regulador, el sector publico ha canalizado
todo el proceso capitalizando a FOGAPE y facilitando su administracion profesional, requiriendo objetivos de sos-
tenibilidad financiera, promoviendo el didlogo permanente con el sector bancario, y manteniendo transparencia
y gestién con los criterios del sector privado. El sector privado ha tomado un creciente papel en la ampliacion de
su cartera de crédito a la mipyme, en la asuncién de una parte creciente del riesgo de las cartera garantizada, y
estd incorporando esa cartera de nuevos clientes, es de esperar que con caracter permanente. Queda por definir
la dimension adecuada del sistema, su horizonte temporal y quién debe aportar mas recursos, en caso de que el
sistema deba de crecer.
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La cobertura de la pérdida esperada en México

El modelo de cobertura de pérdida esperada difiere de todos los establecidos y analizados en los pafses que com-
prenden este estudio.

Tal como se ha descrito en la seccion | de este capitulo, el modelo de garantia de la pérdida esperada supone
una novedad en los sistemas conocidos de la region. El origen de esta practica novedosa tuvo lugar tras un proceso
de negociacion y disefio conjunto entre las entidades financieras (concretamente, BBVA-Bancomer) y las instancias
responsables de la creaciéon y administracion del sistema de garantias (Secretaria de Economia y FUNDES, respec-
tivamente), tras la experiencia desarrollada anteriormente con coberturas tradicionales de crédito (garantia de
cartera por hasta el 50%-70% del importe del crédito otorgado, modalidad que continta vigente con los recursos
administrados por NAFIN desde 1997). En 2003, se establecié el primer programa de garantias contemplando el
concepto de pérdida esperada, en el que participaron tres de los grandes bancos comerciales. La estimacion de la
pérdida esperada se ha perfeccionado con el paso de los afos y ha resultado en disminuciones progresivas. Cuanto
menor es la estimacién de pérdida esperada, mayor es el apalancamiento que la entidad financiera podra alcanzar
con el mismo volumen de garantias otorgado. De hecho, el promedio de la pérdida esperada ha pasado a ser el
2,54% de la cartera de crédito a las mipymes de los bancos participantes en 2005, mientras que en sus inicios en
2002 habia sido del 4%, por lo que el apalancamiento de la garantia aplicada a esa expectativa ha pasado de ser
1 a 25 asercercade 1 a40.

El interés de otras entidades bancarias en participar del sistema, unido a la acusada escasez de recursos
enfrentada por el programa ante las reducidas aportaciones anuales del Presupuesto de la Nacién, alentaron a la
autoridad econdmica a implantar un mecanismo competitivo para la adjudicacion de derechos de garantia basa-
do en dos criterios: (i) el pardmetro de pérdida esperada estimado por cada entidad financiera, calculado por el
numero de veces que la entidad apalancaréa recursos de crédito sobre los derechos de garantia a ser adjudicados
(factor multiplicador del crédito), un apalancamiento que se encuentra acotado entre 25y 66 veces; y (i) la tasa
de interés aplicada a los recursos prestados a la pyme. Los recursos de garantia obtenidos en cada proceso de
seleccion han de ser utilizados en un plazo méaximo de nueve meses, momento en el que el remanente habra de
ser devuelto para ser dispuesto en la siguiente subasta.

Los rasgos mas innovadores de esta experiencia con una perspectiva interesante son:

m Elaltisimo grado de apalancamiento de los recursos empleados desarrolla un potencial de gran impacto
sobre el volumen de crédito movilizado por el esquema de garantia. Efectivamente, en 2005 se garanti-
zaron créditos por cerca de US$1.000 millones con un aporte publico de unos US$23 millones.

m  El proceso de licitacion establecido en México ha incorporado algunos criterios de seleccién en un con-
texto de racionamiento de derechos de garantia que no se contemplaban en el caso chileno. No sélo
se valora el porcentaje de cobertura ofrecida por las entidades, sino que se incorpora la valoracion de la
tasa de interés a la que seran prestados los recursos con la garantia adjudicada. Ademas, se establecen
montos minimos (10%) y maximos (30%) de solicitud y consiguiente adjudicacion de recursos subasta-
dos por entidad financiera, con el objeto fomentar la competencia y evitar situaciones de dominaciéon
en las subastas.

m  El hecho de que la iniciativa haya surgido del sector privado y que haya encontrado una interlocucién
adecuada en las areas gubernamentales correspondientes constituye por si misma una buena practica a
considerar. Sin embargo, aspectos parciales, como el criterio de competencia establecido para la adju-
dicacion de recursos via tasa de interés ofertada, pueden resultar debatibles desde el punto de vista de
una correcta determinacién de precios.
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m  El alineamiento de los bancos que utilizan esta modalidad de garantia con los métodos de medicién y
gestion de riesgos de cartera, a su vez en consonancia con las normas de Basilea Il, permite pensar en la
posibilidad de ampliar el uso de las garantias y eventualmente aplicarlas a esquemas de titulizacion de
carteras u otros similares.

Sin embargo, esta experiencia tiene todavia una trayectoria relativamente reciente y, quizas porque ha convivido
con otros esquemas de garantia tradicionales de NAFIN, todavia no puede considerarse como plenamente experimen-
tada. Cabe por lo tanto presentar algunos puntos de discusién en temas como los siguientes:

m  Una de las deficiencias que han encontrado los bancos en este modelo reciente es precisamente la rela-
tiva inestabilidad en la disponibilidad de suficientes recursos publicos y la falta de un marco regulatorio
e institucional estable. Efectivamente, esta modalidad de garantia, a diferencia de la chilena, requiere
desembolsos anuales para cubrir las pérdidas garantizadas. A pesar de que el monto requerido cada afio
es una cantidad previsible, las fluctuaciones de la disponibilidad presupuestaria han generado incerti-
dumbre en los operadores.

m  Los bancos que han suscrito convenios con la Secretarfa de Economia son todavia pocos'#, aunque de los
mas grandes del pafs. Cabe por lo tanto preguntarse si los bancos que estan mas interesados en el siste-
ma son precisamente los mas preparados para adoptar las normas de Basilea Il, mientras que los bancos
mas pequenos, probablemente con una clientela mas débil, no encuentran ventajas en este sistema.

m  Elriesgo cubierto por el sector publico representa la totalidad de la pérdida esperada de toda la cartera
de crédito a mipymes de los bancos concertados, lo que lleva a pensar que no hay una distribucion
adecuada del riesgo, ya que el estado cubre el 100% de la pérdida de la cartera (hasta, l6gicamente,
el tope de las primeras pérdidas concertadas). Es cierto que esta circunstancia no induce a los bancos a
relajar sus analisis de riesgo de sus clientes mipymes porque podria llevarles a una siniestralidad mayor
de la estimada inicialmente, la cual no estaria cubierta por la garantia. Pero tampoco ayuda a hacer una
seleccion de la ayuda publica con el objetivo de aplicarla Unicamente para garantizar a las mipymes que
no obtendrian el crédito si no fuera por la garantia. Por lo tanto, se puede pensar que el subsidio a la
siniestralidad de los bancos en la cartera mipyme podria ser innecesario si los bancos ya habian decidido
entrar en ese mercado de todas maneras. En cualquier caso podria encontrarse la justificacién de acom-
panar a los bancos en recorrer la parte de la curva de aprendizaje mas dificultosa, pero en ese caso se
tratarfa de una ayuda temporal que no deberia mantenerse en el tiempo.

m  Es muy dificil evaluar la relacion de causalidad entre esta modalidad de garantias y la expansion del
crédito comercial, incluyendo a la mipyme, que ha experimentado México en los afios 2004 y 2005.
La adicionalidad del sistema no se ha podido probar hasta la fecha y es posible que sea de muy dificil
acreditacion ya que la garantia se ha aplicado con frecuencia en el momento del lanzamiento de nuevos
productos crediticios para las pymes por parte de los bancos grandes.

En conclusion, la experiencia mexicana de garantias de la pérdida esperada supone una importante novedad
en los esquemas de garantia desarrollados hasta la fecha y, a pesar de que todavia no se encuentra plenamente
consolidada, apunta en una interesante direccion, en la que se alinean la aplicacion de las normas de Basilea I
sobre gestion de riesgo, y el potencial uso de otros mecanismos que favoreceran la expansion del crédito a las

14 En el momento de cierre del estudio: HSBC, BBVA BANCOMER, SANTANDER, BANAMEX, BAJIO y SCOTIABANK.
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pequenas empresas. No obstante, queda pendiente de dilucidar si la distribucién del riesgo entre los bancos y el
estado es adecuada y si se trata de un programa que debiera tener una duracion limitada en el tiempo.

La distribucion equitativa del riesgo entre el FNG y las entidades financieras
en Colombia

En los primeros afos de actividad del FNG, desde su creacion en 1980 hasta su reestructuracion, capitalizacion y
reconocimiento de las garantias por parte de la Superintendencia Bancaria en 1999, el porcentaje de cobertura
de las garantias otorgadas era del 70%-80%. El pobre desempefio que mostroé la cartera garantizada durante
esos afnos motivo al FNG a realizar una valoracion a nivel interno de la relacién que pudiera existir entre nivel de
cobertura de las garantias y nivel de siniestralidad.

El resultado del estudio mostro la existencia de una correlacion positiva entre ambos indicadores, por lo que
el Fondo decidié reducir el porcentaje de cobertura al 50% en sus productos mas estandarizados a partir del afio
2000, decisiéon que sigue vigente. En algunos programas especiales de garantias, financiados o cofinanciados con
otras entidades publicas del pais (entes territoriales, Bancéldex, Findeter), las garantias otorgadas presentan un
porcentaje de cobertura méaxima mayor (70%-80%), pero con clara tendencia a verse reducida en los proximos
anos precisamente por el comparativamente mas pobre comportamiento de los créditos avalados, especialmente
los correspondientes a los programas con entes territoriales.

En definitiva, la innovacion que el FNG ha conseguido instaurar en este &ambito ha sido una distribucion més
equitativa del riesgo, que se comparte al 50% con las entidades financieras prestatarias, habiendo partido de por-
centajes considerablemente mas elevados de cobertura vigentes durante casi 20 afos de operacion del Fondo.

El reafianzamiento y el coafianzamiento en Colombia y Peru

En los paises que cuentan con un modelo de sociedades de garantia se ha contemplado la posibilidad de estable-
cer un sistema de reafianzamiento o reaval de segundo piso. Sin embargo, en la practica no se ha hecho uso real
de un mecanismo mas propio de sistemas consolidados para casos en que una pluralidad de entidades de garantia
se acerca a los limites de apalancamiento autorizado y encuentra en el reafianzamiento una forma alternativa de
poder aumentar sus operaciones sin tener que recurrir al aumento de capital.

En los modelos de fondo de garantia, nos encontramos con la figura del coafianzamiento, instaurada con el
mismo objetivo del reafianzamiento (compartir riesgos con un tercero y tener mayor apalancamiento y capacidad
de crecimiento). Entre las experiencias de cofinanciamiento se encuentra la que se establece en la relacion entre
el fondo de aval de Pert, FOGAPI, y COFIDE. En virtud de un convenio entre ambas instituciones, COFIDE realiza
aportaciones a un fideicomiso, el Fondo Multiple de Cobertura, que actia como fondo de respaldo de FOGAPI.
FOGAPI presta garantias contra este fondo de respaldo, soportando el 10% con sus propios recursos y el 90% con
el fondo de respaldo. El fondo de respaldo no forma parte estrictamente del patrimonio de FOGAPI.

En el caso de Colombia, si bien la normativa vigente establece que el FNG tiene la potestad de ser también
entidad reafianzadora del Sistema Nacional de Garantias, potestad que ejercié en el periodo 1995-1999 cuando
el sistema se articulaba con fondos regionales auténomos, ya no la practica desde el afio 2000. En ese momento,
el nivel de apalancamiento del FNG era 0,7 veces su patrimonio, muy distante al 6,7 que alcanzé en diciembre
de 2004, cerca del limite legal establecido de nueve veces que se alcanzara en los proximos afos si se mantie-
ne el mismo ritmo de crecimiento. Con el objeto de anticiparse a una situacion de incapacidad institucional de
crecimiento, el FNG ha buscado férmulas que le permitan hacer un uso mas eficiente de sus recursos propios.
Como resultado, en 2005 el FNG ha suscrito un convenio de cesion de riesgo con la Corporacion Andina de
Fomento (CAF) bajo el cual el FNG garantiza el 50% del crédito y el 25% de ese nivel de riesgo es asumido por
la CAF (12,50% del riesgo del crédito), hasta por un monto de US$10 millones, siempre y cuando los créditos
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sean otorgados por bancos clientes de la CAF. También se ha aprobado recientemente un esquema similar con la
Corporacién Interamericana de Inversiones (Cll), el Programa de Garantias Parciales de Crédito. En este caso, el
porcentaje de asuncion de riesgo por parte de la Cll es del 25% de cada crédito, hasta por un monto de US$10
millones, siendo el FNG responsable del 25% restante.

Cabe concluir que esta experiencia del Fondo Nacional de Garantias de Colombia tiene por objeto lograr
maximizar el apalancamiento de los recursos propios compartiendo el riesgo de los préstamos garantizados, por
una parte al 50% con los bancos privados y, por otra, mediante un esquema de co-afianzamiento con agentes
externos como la CAF y la Cll. Esta forma de apalancarse le permitirda mantener una mas amplia cobertura de la
micro y pequena empresa del pafs, circunstancia que sera verificable cuando el transcurso del tiempo y la corres-
pondiente evaluacion permita conocer los resultados alcanzados.

El incentivo fiscal a la participacion de inversores privados en Argentina
y Venezuela

Una falla relevante de los sistemas de garantia de la regién, comun a la mayor parte de los modelos mundiales,
es la escasa participacion del sector privado en su sostenimiento, pues no encuentra incentivos para participar en
ellos.

En Argentina se cre6 un fuerte incentivo fiscal para las aportaciones que realicen los socios protectores de
las sociedades de garantia reciproca. Asi, las aportaciones al capital y al fondo de riesgo son totalmente dedu-
cibles del resultado impositivo generado en la actividad del socio aportante, siempre y cuando se cumplan dos
requisitos: que las aportaciones se mantengan en la sociedad durante un plazo minimo de dos afios; y que el
grado de utilizacion del fondo de riesgo sea al menos el 80% como promedio en el periodo de permanencia de
las aportaciones.

La existencia de este tratamiento fiscal se configura como una de las razones basicas de la sostenibilidad
del sistema, y asi lo perciben todos los agentes. De hecho, de las 20 SGR existentes, 17 son totalmente privadas,
lo que atestigua la relevancia del incentivo fiscal. La participacién privada esta constituida sobre todo por grandes
grupos empresariales que crean sociedades de garantia para avalar las operaciones realizadas por las pyme de su
cadena de valor, tanto clientes como proveedores, permitiéndoles, ademas de obtener el beneficio fiscal, aumen-
tar el conocimiento, el control y la fidelizaciéon de su cadena.

Pese a que los recursos aportados provienen de inversores privados, puede deducirse que estos recur-
sos constituyen un coste indirecto para el Estado ya que son impuestos que deja de percibir, aunque en esta
operacion se debe incluir el aumento de impuestos recaudados por el aumento de la actividad empresarial ge-
nerada por las SGR. Lamentablemente no se dispone de datos que permitan realizar ese analisis. Sin embargo,
lo importante ante este tipo de sistemas es evaluar si se esta facilitando un mayor acceso al crédito que con las
aportaciones publicas directas. Ante déficit relevantes de tesoreria de los gobiernos, o excesiva dificultad en el
acceso a la financiacion a través del mercado de capitales (o excesivo coste), la utilizacién de este coste publico
indirecto puede ser menos gravoso para el Estado que las aportaciones directas practicadas en el resto de siste-
mas de garantias analizados.

La experiencia argentina es valiosa para demostrar que es posible atraer recursos privados para capitalizar
el sistema de garantias, aunque es necesario ser cautelosos ante el riesgo inherente de generar incentivos para
obtener créditos fiscales y la desincentivacion para asumir riesgos de forma que se creen muchas sociedades que
operen poco y tengan bajos niveles de apalancamiento. Un segundo riesgo de este modelo de financiamiento
privado es su circunscripcion al ambito econémico de las grandes empresas capitalizadoras, que puede hacerlo
desaconsejable cuando se pretenda una accion de amplio impacto, o en paises donde no existan grandes gru-
pos empresariales. En circunstancias donde existan cadenas productivas articuladas en conglomerados de pyme
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proveedoras de grandes empresas —modelos como el Argentino— pueden articularse esquemas alternativos
mediante mecanismos, por ejemplo, de factoraje a la inversa'®.

En Venezuela, en contraposicién con el caso argentino, los incentivos fiscales contemplados en el disefio
del sistema nacional de garantias no parecen haber resuelto la reducida participacion del sector privado, habida
cuenta del predominio del sector publico entre los socios protectores de las SGR, que en todos los casos supera
el 90% del capital social. La ley que regula el sistema en Venezuela establece que las SGR y FONPYME donde el
Estado tenga una participacion de acciones superior al 50% quedan exentos del pago de todos los impuestos,
tasas y contribuciones, incluidos timbre fiscal y arancel judicial por registro y notarfa. Adicionalmente, los aportes
de capital y al fondo de riesgo que efecttien los socios son deducibles de la base imponible para la determinacion
del impuesto sobre la renta de las respectivas sociedades. También quedan exentos los dividendos por tenencia
de las acciones. Todas estas exenciones son aplicables independientemente del grado de utilizacion de las aporta-
ciones y del establecimiento de limites minimos de permanencia de los recursos en la sociedad. La experiencia de
Venezuela todavia no ha podido mostrar un impacto significativo en la capitalizacion de las SGR.

La participacion de las sociedades de garantia en el mercado de capitales
en Argentina

La presencia de las SGR en el mercado de capitales constituye una experiencia singular del sistema argentino,
nada comun en los esquemas de garantias conocidos. El posicionamiento de las SGR en el mercado de capitales
estad intimamente relacionado con la crisis que sacudié al pais en los aflos 2001 y 2002, que supuso la practica
desaparicion del crédito bancario y, por tanto, la necesidad de configurar estructuras no convencionales de finan-
ciacién para suplir la falta de acceso al mercado bancario. En este marco, las sociedades de garantia reciproca,
cuya operativa tradicional se habia desarrollado enteramente junto a la banca, debieron adaptarse a las nuevas
condiciones, y buscaron en el acceso al mercado de capitales su “via de supervivencia”.

En realidad, el acceso al mercado de capitales en la época de crisis se circunscribié a una Unica sociedad,
GARANTIZAR, la SGR del Banco Nacién y del Banco Ciudad, que actué como pionera en la operativa en el mer-
cado. El éxito de la experiencia de GARANTIZAR animé paulatinamente a otras SGR a entrar en este segmento de
mercado, y actualmente 12 de las 20 existentes estan inscritas en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

La presencia de las sociedades de garantia en el mercado de capitales se circunscribe fundamentalmente a
tres tipos de productos:

i. Obligaciones negociables para pyme (ON Pyme): funcionan como cualquier emisiéon corporativa de
obligaciones, con la diferencia de que el emisor no es una gran empresa cotizada, sino una pyme.
La sociedad de garantia opera con estos productos avalando la emisién. La emisora debe ser socio
participe de la SGR.

ii. Cheques diferidos: las pyme socios participes de una SGR emiten en el mercado los cheques de sus
clientes, obteniendo liquidez cuando el inversor los adquiere. Las SGR garantizan el pago mediante
un aval. El volumen negociado en 2004 ascendié a US$15 millones, y en el periodo entre enero y
septiembre de 2005 a mas de US$42 millones.

15 Factoraje a la inversa o reverse factoring es la modalidad de adquisicion de cuentas por cobrar con descuento en la que el fac-
tor (prestamista) adquiere cuentas por cobrar sélo de compradores de alta calidad/buen riesgo (gran empresa). El factor solo
requiere, en este caso, contar con el historial de crédito y calcular el riesgo de crédito del comprador, de modo que el riesgo
de crédito equivale al riesgo de impago de un cliente de alta calidad, no de la pyme proveedora del anterior (caracterizada por
tener un perfil de mayor riesgo).
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iii.  Fideicomisos financieros: los fideicomisos financieros son instrumentos efectivos para fomentar la
asociatividad de pymes, a las que permite obtener una financiacién ajustada a las necesidades de su
produccién y de su ciclo econémico. La SGR avala al fideicomiso. En el periodo entre 2002 y septiem-
bre de 2005, se negociaron un total de 17 fideicomisos financieros por valor de US$58 millones, 15
de ellos emitidos con garantia de GARANTIZAR SGR.

Las colocaciones realizadas con aval de una SGR han tenido una positiva aceptacién por los inversores, lo
que atestigua que el recurso al mercado de capitales resulta una practica al menos atractiva como mecanismo
para paliar la virtual desaparicion (si bien Gltimamente se ha recuperado) del crédito bancario que causara la crisis
Argentina. Esta por ver si, ante la recuperacion del sistema bancario, estas experiencias, fruto de una situacion de
excepcién, se mantienen o se transforman.

La garantia en financiaciones de inversiones en capacidad en Brasil

Una caracteristica comun a casi todos los sistemas de garantias de la region es el corto plazo de los créditos ava-
lados, destinados fundamentalmente a cubrir necesidades de circulante de las mipyme. En este sentido podria
pensarse que los sistemas no estan facilitando la financiacién de inversiones en el volumen necesario para permitir
a las empresas un crecimiento efectivo. En cualquier caso, esta caracteristica basica de la financiacion a las mipyme
es general del sistema financiero, no solo de los sistemas de garantias.

El caso del fondo de aval del BNDES, el Fondo de Garantia para la Promocién de la Competitividad (FGPC),
es paradigmatico como intento de paliar este problema. Los beneficiarios de FGPC son las micro, pequefas y me-
dianas empresas exportadoras usuarias de lineas de crédito del BNDES destinadas a la financiacion de proyectos
de implantacién, expansién y modernizacién, y a la adquisicion de activos fijos concretos. Esta operativa es una de
las razones que provoca que el monto promedio de los préstamos avalados por el FGPC sea notablemente superior
al registrado en el resto de sistemas de la region.

Aungue la actividad actual del FGPC muestra un descenso significativo de su uso en los Ultimos afos, no de
las lineas de financiamiento por él avaladas, el fuerte crecimiento experimentado en los afos de lanzamiento es
prueba de que este mecanismo podria tomarse como ejemplo de coémo intentar facilitar el acceso al financiamien-
to de inversiones en equipos y capital fijo de las mipyme una vez se conozcan las razones del comportamiento de
las entidades financieras y/o empresas demandantes de las garantias del FGPC, cuyos niveles de utilizacion han
descendido considerablemente en los Ultimos tiempos.

IV. Puntos de vista y juego de incentivos de los participantes

Uno de los mayores obstaculos que los sistemas de garantia aplicados en América Latina han enfrentado en el
pasado ha consistido en que los incentivos que surgian de su disefio estaban a menudo en conflicto con la sos-
tenibilidad de los mismos fondos de garantia. La aplicacién de garantias a créditos individuales o a carteras de
pobre desempefio con recursos publicos ha sido practica corriente en la region. La seleccion adversa y la creacion
de condiciones para incurrir en riesgo moral, unido a la falta de incentivos positivos vinculados a resultados, con-
tribuyeron a los pobres resultados de experiencias anteriores.

En este apartado se hace una revision de los distintos enfoques de las partes involucradas y de como los
intereses e incentivos de cada uno juegan un importante papel en el desempefio de los sistemas de garantias.
La revision ha tomado como base de argumentacién entrevistas e intercambio de informacién con los diferentes
agentes involucrados en los sistemas, careciendo en muchos casos del conveniente acceso a los datos correspon-

36

Sistemas de garantia9-27-06.indd 36 9/27/06 11:42:00 AM



Panorama de los sistemas de garantia en América Latina

dientes o de la existencia de los mismos. Seria desde luego deseable profundizar algunos puntos de la investigacion
de contarse con datos adicionales.

Incentivos para las entidades financieras

Dentro de los paises estudiados, la utilizacion de los sistemas de garantia es una practica generalizada entre las
entidades financieras privadas, lo que no ocurriria de no haber contado con incentivos suficientes para hacerlo,
aunque cada pais ofrece un grado de intensidad diferente. Sin duda, el mayor incentivo de los bancos comerciales,
sobre todo de los bancos privados, es la mejora de su cuenta de resultados, actual o futura, y la defensa de los
intereses de sus accionistas. En ese sentido, las pequefias empresas representan un mercado potencial interesante
tanto de servicios crediticios como en toda una serie de servicios financieros conexos.

Reduccion del riesgo. El incentivo tépico y basico para las entidades financieras es que se aseguran una
parte del cobro en un segmento de riesgo del que extraen importantes ingresos por el elevado margen finan-
ciero aplicado a las operaciones de crédito a la mipyme. En general se detecta que las entidades confian en las
instituciones de garantia y valoran su liquidez a un nivel notable. En muchos paises, las ejecuciones de garantias
hipotecarias y prendarias tienen lugar dentro de una gran inseguridad juridica, lo que implica procesos lentos y
costosos. Por esta razon, el aval de las entidades de garantia, caracterizado por su liquidez (cualidad que sera
mayor o menor, atendiendo a los plazos y procedimientos establecidos por el fondo o sociedad correspondiente
para su cobro), es preferido frente a otras alternativas siempre que sea confiable.

Reduccion de provisiones. Otro incentivo importante comun a todos los paises es la existencia de nor-
mativa bancaria con tratamiento especifico favorable para los avales de las entidades de garantia, con menores
necesidades de dotacién de provisiones y menor consumo de capitales minimos. Este beneficio implicito para las
entidades es, ademas, cuantificable internamente. En este sentido, ha sido notable el estimulo que dicho trata-
miento ha ofrecido a los sistemas de garantia por parte de la autoridad supervisora.

Argumentos de no sobrecolateralizacién. Cabe preguntarse si los bancos pudieran no estar interesados
en sustituir garantias personales o garantias reales por las garantias de los fondos, més liquidas y de mucho menor
coste de ejecucion, o si no estuvieran dispuestos a sobregarantizar los préstamos de las mipymes aplicando tanto
el colateral del prestatario como las garantias del sistema, que a fin de cuentas tienen un costo relativamente
reducido que se le repercute al prestatario. No se puede dar una respuesta definitiva a esta pregunta mientras no
se cuantifique el beneficio que la aplicacion de la garantia genera al banco y se pueda efectuar una comparacion.
Sin embargo, algunos bancos argumentan que la optimizacion de las garantias como recurso escaso les lleva a no
desperdiciarlas con clientes que ya tienen algun tipo de garantia real para rentabilizarlas al maximo aplicandolas
a nuevos clientes con escaso patrimonio. De la misma forma, los bancos declaran evitar la aplicacion de garantias
a clientes de peor calidad porque si lo hicieran, incurrirfan, por una parte, en pérdidas derivadas de la parte del
crédito no cubierta por la garantia y, por otra, en un peor desempefio de la cartera garantizada que repercutiria
en el precio de las garantias futuras, o incluso en el acceso a las mismas. Estas apreciaciones son resultado de con-
versaciones mantenidas con representantes de entidades financieras participantes de los sistemas de garantia que
no han podido contrastarse con informacién documental, por ejemplo, contenida en los expedientes de crédito
correspondientes.

Mejora de condiciones de crédito. En algunos casos, el objetivo de los sistemas de garantia, aparte de
favorecer el acceso al crédito, es mejorar las condiciones del mismo en términos de tasas y plazos. Sin embargo,
no esta claro que las entidades financieras tengan motivo alguno para hacer mejoras en este tipo de condiciones.
Solo ocurre en casos particulares, como el de las sociedades de garantia reciproca cuando las sociedades, en
concreto en Argentina, asumen el 100% del riesgo de los créditos individuales y tienen la posibilidad de negociar
tipos inferiores con las entidades de crédito. En sistemas de garantfas de cartera no hay negociaciéon entre empresa
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y entidad financiera sobre el aval. El fondo Unicamente establece el precio de la garantia, pero no en funcién de
las condiciones de las empresas individuales sino, en ocasiones, en funcion del desempefio de la cartera de cada
banco en particular. Solo el caso chileno ha podido acreditar un acceso a mayores cuantias de crédito, pero no a
mejores condiciones de tasas y plazos.

Ampliacion del mercado y del tipo de clientes. La utilizacion de los sistemas de garantia permite a las
entidades financieras prestar a empresas con buenos flujos y limitado patrimonio. En este sentido, se observa un
indicio de adicionalidad en la légica de los bancos que tienen un incentivo a prestar a quienes no prestarian (o
prestarfan una cantidad menor) sin la garantia. En la operativa con garantias de cartera, se ha detectado a través
del trabajo de campo que las entidades tienden a aplicar las garantias del fondo de aval a la parte de cartera
de prestarios con menor patrimonio o menos conocidos por la propia entidad. Este tipo de garantias suele ser
un producto adaptable a entidades financieras de distintas caracteristicas, diferentes estrategias comerciales y
diferentes beneficiarios finales. Puede emplearse como garantia Unica (sobre todo en entidades especializadas
en microfinanzas) o complementaria; puede cubrir los créditos propios de la microempresa, como también de la
pequena o mediana; puede utilizarse para acercar nuevos clientes o para cubrir el riesgo de antiguos clientes sin
experiencia ni historial crediticio.

En general las entidades financieras afirman hacer uso de los sistemas de garantia para ampliar su mercado
de crédito a nuevos segmentos de clientes, con frecuencia adjuntandolas a un paquete de otros servicios finan-
cieros o productos de crédito especializado para pymes. Se estima, por lo tanto, que el éxito de los sistemas de
garantia residiria en que han estado acompanados por el interés de las entidades financieras en entrar en la finan-
ciacion de la mipyme, por lo que los incentivos se estiman mayores y mejores en la medida en que los sistemas
de garantia acompanan a las estrategias comerciales de las entidades financieras. Se considera también que este
acompafnamiento deberfa contar con un horizonte temporal suficientemente prolongado y con una fortaleza pa-
trimonial adecuada que permita responder a las expectativas generadas y que permita a los intermediarios cumplir
con su planificacion, especialmente si ésta se ha basado en el uso del instrumento puesto a disposicién por parte
de las autoridades. Un incentivo adicional, con frecuencia vinculado a la ampliacion del mercado, es el de la me-
jora de la imagen publica que aparentemente logran los bancos que prestan a las pequefias empresas. Se estima
que la participacién de las entidades financieras en los sistemas de garantia también tiene como contrapartida el
reconocimiento publico por parte de las autoridades responsables del sector.

Incentivos para las empresas

Se parte del supuesto de que las empresas encuentran una utilidad directa en las garantias que les facilitan
acceso al crédito, o al monto de crédito que necesitan, por un costo asequible. El hecho de que las entidades
financieras tiendan a requerir garantias por mas del 100% del valor del crédito no varia sino que acentta el
interés de las empresas en el uso de los sistemas de garantias, especialmente para aquellas con patrimonio
limitado.

Conviene analizar cémo varfan los incentivos de las empresas en los casos en que la garantia cubra un por-
centaje mayor o menor del crédito y cudl es la relacién entre la empresa prestataria y la entidad garante. Para ello
conviene diferenciar los modelos de fondos y de sociedades de garantias.

Los fondos de garantias por lo general no cubren mas que una parte del crédito (entre el 50 y el 80%,
dependiendo de los casos), y los bancos, para poder reclamar el reembolso del fondo de garantia en caso de mo-
rosidad, tienen que haber iniciado tramites judiciales para el recobro de las empresas por la totalidad de la deuda
pendiente. Ello, unido a las consecuencias que el impago tiene para el futuro acceso a crédito u otros servicios
financieros, hace que las empresas prestatarias no tengan incentivos para dejar de pagar sus deudas. Adicional-
mente, en los sistemas de fondos de garantia, no son las empresas sino las entidades financieras las que toman la
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decision de asignar la garantia publica a unos u otros créditos, en ocasiones sin conocimiento previo de la empresa
prestataria beneficiaria. El hecho de que el prestatario tenga que aceptar mas tarde el pago del precio de la garan-
tfa no siempre le hace plenamente consciente de que tiene la cobertura de una entidad publica. En este sentido,
se argumenta que los clientes directos de los fondos son las entidades financieras intermediarias que otorgan los
créditos, siendo el empresario el “beneficiario pasivo”. Sin embargo, los gestores de fondos de garantia ven esa
posicién pasiva como una ventaja y no como un inconveniente ya que no se generan incentivos al impago por
sentirse cubiertos por una garantia publica, como habia ocurrido con algunos sistemas de garantia en el pasado.

En el modelo de sociedades de garantia reciproca la situacion es diferente. Por una parte, las empresas
perciben a las SGR como un instrumento propio que les permite acceder al crédito y/o mejorar las condiciones
financieras del mismo. Sienten que se encuentran representados en sus 6rganos de decisién, como socios parti-
cipes, lo que les confiere una mayor participacion en el proceso de toma de decisiones. Por otra parte los avales
de las SGR cubren un mayor porcentaje del crédito (entre el 80% en Venezuela y el 100% en Argentina y El
Salvador) por lo que, si los bancos aceptan esa garantia como Unica, las empresas prestatarias pueden no tener
responsabilidad alguna respecto a la institucion financiera. Ello hace que el aporte por la empresa prestataria de
contragarantfas a favor de la SGR sea clave para la recuperacién de la deuda en caso de impago por el acreedor a
la institucion financiera, quedando la SGR subrogada en su posicion.

Posicion de las autoridades econémicas

Los sistemas de garantia de la regién se patrocinan, y con frecuencia financian, por las autoridades publicas,
normalmente los responsables de la promocién econémica, de fomento productivo o de micro, pequena y me-
diana empresa, como instrumento de facilitacién del acceso de las mipyme al crédito. Pero no siempre existe una
conexion formal o coordinacion eficiente con otras politicas publicas de apoyo a la mipyme en todos los paises,
sino que esta situacion difiere mucho en funcién de los casos. De hecho, incluso entre los mismos sistemas de
garantias, analizando nimero y montos de préstamos garantizados se puede observar que mientras sistemas
como el argentino alcanzan a un numero reducido de empresas por unos montos relativamente altos, en otros
casos, como los de fondos, alcanzan a un mayor nimero de micro y pequefias empresas, con montos de préstamo
promedio mas bajos.

En este contexto, las autoridades econémicas buscan la consecucion del buen desempefo de los sistemas
de garantias en dos aspectos: el financiero, que garantiza que la politica elegida no incurre en un excesivo gasto
fiscal; y el cumplimiento de objetivos, que garantiza y permite mostrar y publicitar los resultados de la politica
publica adoptada.

En general, los sistemas no han resultado excesivamente costosos para los Estados, con aportaciones pu-
blicas puntuales y limitadas. El buen funcionamiento operativo de los Ultimos afos y la eventual sostenibilidad
financiera propia han permitido reducir las necesidades de recursos publicos. En la mayor parte de sistemas, y a
la luz de este buen funcionamiento, las autoridades estudian ahora las diferentes posibilidades de expandir el
sistema con el objeto de ampliar el alcance del cumplimiento de los objetivos establecidos. Como se analiza en
cada uno de los casos presentes en este estudio, las alternativas para acometer el crecimiento son notablemente
heterogéneas en los paises.

No parece que las autoridades publicas tengan incentivo suficiente para realizar estudios de evaluacién de
resultados que vayan mas allad de la mera descripcion de resultados operativos y que indaguen en profundidad
sobre la adicionalidad del sistema, el impacto efectivo sobre el aumento del acceso de la mipyme al crédito y la re-
lacion de causalidad con la presencia del mecanismo de garantia correspondiente. La dificultad técnica de este tipo
de estudios, unido a la popularidad que suelen tener las politicas de apoyo a las empresas mas pequefas, hacen
que solo se cuente con el estudio de evaluacion en uno de los paises estudiados. En este sentido, la publicacion
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de datos comparativos de cada uno de los sistemas de garantias podria tener un efecto positivo en la apreciacion
del valor de los estudios de evaluacion.

Punto de vista de las autoridades bancarias

La implicacion de las autoridades bancarias en los sistemas de garantias difiere entre paises, en funcion de si tie-
nen o no encomendada la tarea de regulacion o supervision. En Perd, Chile, Colombia, Venezuela y El Salvador,
la supervisién del sistema recae directamente en la Superintendencia Financiera, sean o no las correspondientes
entidades de garantia consideradas entidades financieras (lo son en Colombia, Venezuela y El Salvador). Por el
contrario, en Argentina, Brasil y México, la supervision esta encomendada a otros organismos, ya individualmente
0 junto con la Superintendencia.

En paises en los que la Superintendencia supervisa y controla el sistema, ésta puede tener un doble incenti-
VO, contrapuesto en parte: por un lado, mantener unos adecuados niveles de sostenibilidad y prudencia financiera,
y, por otro, incrementar el apalancamiento para amplificar el acceso de las mipyme al financiamiento. Aunque, por
lo general, las superintendencias bancarias suelen tener una actitud de recelo hacia instituciones nuevas fuera de
su foco de atencién, puramente bancario, en los Gltimos afos, quizas precisamente gracias a los incentivos positi-
vos generados para los bancos, han prestado una mayor atencion a los sistemas de garantia. En cualquier caso, las
autoridades bancarias de todos los pafses incentivan la utilizacion del sistema de garantias mediante la fijacion de
normas que definen las garantias del sistema como garantias de calidad, reduciendo las necesidades de dotacién
de provisiones y/o capitales propios minimos en la parte del crédito avalada. En este sentido, la aplicacion practica
de las normas de Basilea Il y el impacto que estd puede tener en la mejora de la gestion del riesgo de las carteras
de crédito a la mipyme van a ser de gran relevancia en los préximos anos.

Incentivos para los gestores de las entidades de garantia

El desempefio de los gestores es medido por la autoridad econémica en base a los resultados que presenta el
sistema, materializados en los dos aspectos que atafien a los mismos responsables de politicas: el desempefio
financiero y el cumplimiento de objetivos. Los gestores han de atender ambos aspectos buscando el equilibrio
entre ambos, es decir, alcanzar al mayor nimero posible de empresas, alcanzar el maximo apalancamiento posible
de los recursos confiados, e incurrir en un riesgo manejable dentro de las normas de la superintendencia corres-
pondiente.

En los paises de referencia se constata que el desempeno financiero es adecuado en la mayoria de los casos.
En cuanto al cumplimiento de objetivos, constatado a partir de los resultados alcanzados en materia de creci-
miento en nimero y volumen de operaciones, y especialmente en la capacidad futura de mantener o incrementar
dichos niveles, se aprecia que algunos gestores pueden estar afrontando dificultades. Dado que las principales
fuentes de ingresos de una entidad de garantias se limitan a los ingresos procedentes de inversiones financieras
y a los de la propia actividad de otorgamiento de garantias en forma de comisiones, y que los primeros, por pru-
dencia financiera, han de estar materializadas en activos seguros y de alta liquidez, la Unica via para garantizar un
crecimiento sostenido, ceteris paribus, es con la definicién de politicas de precios (comisiones) que respondan al
riesgo asumido y a una estrategia institucional de permanencia en el mercado.

En algunos casos se detectan incentivos negativos a la asuncion de riesgos en las entidades gestoras de
garantias. De un lado, estarian los fondos manejados con un criterio altamente conservador en los que los gesto-
res prefieren mantener unos ratios de solvencia mayores de lo necesario. De otro, las sociedades de garantia con
capital privado, como el caso de las argentinas, con un incentivo para la capitalizacién de las sociedades basado
en créditos fiscales, pero que son igualmente renuentes a asumir riesgos superiores a su propio capital, con lo que
el nivel de apalancamiento de los recursos de las sociedades se mantiene bajo.
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V. Conclusiones y recomendaciones

La experiencia de sistemas de garantia en América Latina es amplia y variada. Su revision ha permitido identificar
elementos diferenciadores y aspectos novedosos en cada uno de los paises estudiados, a pesar de las restricciones
analiticas enfrentadas a causa de la insuficiente disponibilidad de informacién cuantitativa y cualitativa de interés.
Asimismo, se han podido analizar algunos aspectos comunes que caracterizan las posiciones e intereses de cada
una de las partes involucradas. Se presentan a continuacion algunas conclusiones del analisis y la comparacion
de los diferentes sistemas respecto a lo que se consideran factores de éxito en su operativa. Ello nos permite
igualmente formular algunas recomendaciones, asi como identificar los aspectos en los que se debiera profundi-
zar antes de poder extraer recomendaciones concluyentes sobre la idoneidad de los sistemas de garantias como
instrumentos de mejora del acceso de las pequenas empresas al crédito bancario.

La primera conclusién se refiere al mantenimiento de adecuadas condiciones macroecondmicas y de entor-
no de los negocios. Esta sigue siendo una primera condicién sin la cual no es posible lograr la modernizacion del
sector financiero ni la mejora del acceso al crédito de las pequefas empresas. Esta consideracion se refiere tanto
al equilibrio macroeconémico como al funcionamiento de las instituciones, particularmente al sistema judicial
y a todas las implicadas en la recuperacién de deudas y en la proteccién de los derechos de los acreedores. Las
recuperaciones de cartera vencida y el recobro de pagos entregados a las instituciones financieras por cuenta de
empresas avaladas son de vital importancia para la supervivencia de cualquier esquema de garantias.

La segunda conclusién es que la requlacion y supervision de los sistemas de garantias representa una pieza
clave en su crecimiento y desarrollo. A través de esa regulacion se han logrado dos efectos imprescindibles para la
maduracion de los sistemas. Se han generado los incentivos adecuados para que los bancos privados encuentren
interés en el uso de garantias que, siendo de alguna forma consideradas preferentes, reducen su obligacién de ha-
cer provisiones en su cartera de mipymes. Por otra parte, el hecho de que los ratios de solvencia y demas aspectos
de la operativa de los fondos o sociedades de garantias estén regulados y supervisados por la autoridad financiera
ofrece transparencia y credibilidad a las garantias otorgadas, exige profesionalidad en su gestién, y hace que el
sector financiero confie con mayor facilidad en el sistema.

Tercera, el fuerte involucramiento del sector bancario privado es la mejor muestra de vitalidad de los siste-
mas de garantias. De hecho, los sistemas apoyados en fondos o sociedades publicas de garantias que operan con
bancos publicos, no llegan a alcanzar el grado de crecimiento, sostenibilidad e impacto de los que movilizan acti-
vamente a la banca privada. Aln mas, tienen un mejor desempeno los sistemas que de una u otra forma favorecen
la competencia entre los bancos privados para adquirir las garantias de crédito, ya que de esa forman muestran
un mayor interés por el producto garantia y por tanto un mejor uso del mismo.

Cuarta, el alineamiento de incentivos adecuados de cada uno de los involucrados en un sistema de garantia
tiende a eliminar los peligros de seleccion adversa por los bancos y el riesgo moral, tanto de los bancos como de
las empresas prestatarias. La gobernabilidad de los fondos y sociedades de garantia y la definicién de su operativa
con el sector financiero y con las mipymes prestatarias afecta a aspectos clave como los siguientes:

i. Las garantias del 100% del monto del crédito reducen el incentivo de repago por los prestarios y re-
ducen el interés de los prestamistas por analizar el riesgo crediticio y mejorar sus procesos de origen,
tomar garantias complementarias y recuperar el crédito del prestatario en caso de impago. Ello podria
[levar a mayor siniestralidad de las carteras y a menores recuperaciones de créditos en mora.

ii. El precio de la garantia, o comision de garantia, aungue le sea repercutida al prestatario, debe reflejar
el mayor o menor riesgo de la cartera de cada institucion financiera garantizada. Si bien el cliente
final y beneficiario de la garantia es la pequefia empresa prestataria de un crédito bancario, el banco
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es el cliente directo del fondo o sociedad de garantia ya que incorpora este producto a sus productos
crediticios y al resto de servicios financieros. Por eso, deberé repercutir a sus clientes una garantia mas
cara si ha tenido un mal manejo de su cartera mipyme y serd por lo tanto menos competitivo que
otros bancos con un mejor desempeno en ese tipo de mercado.

ii.  Ladisponibilidad limitada de garantias publicas habra de favorecer la competencia de los bancos por
las mismas y aumentar asi la probabilidad de eficiencia de su uso, tanto por el grado de apalanca-
miento privado que consiguen como por su aplicaciéon al colectivo meta que mas las merecen.

La quinta conclusién es que los sistemas de garantia mas eficientes pueden lograr su sostenibilidad. Tanto
si se han capitalizado con fondos publicos como privados, los sistemas de garantia pueden alcanzar superavit
operativo. Los ingresos financieros y las comisiones cobradas por las garantias deben por tanto ser superiores
a la morosidad de la cartera garantizada mas los gastos de funcionamiento. Para lograr esto, es imprescindible
mantener los costos de transaccion bajos y lograr altos grados de tecnificacion en el manejo computarizado de la
informacion y en la comunicacion entre los fondos de garantias y los bancos usuarios de las mismas.

La sexta conclusion es la utilizacion de modelos diversos para objetivos diferentes. De los dos modelos
basicos presentes en la regién, fondos y sociedades de garantia reciproca, cabe deducir que cada uno de ellos
tiene mejor cobertura de objetivos especificos. En concreto, los fondos de garantia alcanzan a un mayor nimero
de pequefnas empresas prestatarias de montos relativamente bajos, en créditos fundamentalmente destinados a
capital circulante. Por el contrario, las SGR como las de Argentina parecen destinadas a un relativamente pequefio
numero de empresas, vinculadas entre si por algun elemento comun (territorial o de pertenencia a un universo
productivo determinado), prestatarias de importes medios mas altos destinados a capital de trabajo y a inversiones
en equipo. De igual manera, es posible diferenciar mecanismos operacionales que enfatizan la participacion de un
mayor nimero de instituciones financieras, como por ejemplo las subastas de las garantias en Chile, de otros que
privilegian la relacién con una linea de crédito de uno o varios bancos de desarrollo. También es posible pensar en
modelos de sistemas disefiados para ayudar a los bancos a hacer una transicion determinada (como la aplicacion
de los requerimientos de Basilea Il), con lo que podrian tener un horizonte temporal limitado. En cualquier caso,
es importante entender la coherencia entre los objetivos fijados en los sistemas de garantias y los mecanismos y
formas en que esos objetivos se pretenden alcanzar.

La séptima y Ultima conclusion se refiere a la relevancia del tamafo y duracion de los sistemas de garantia.
En relacién con el punto anterior cabe plantear la cuestién de qué objetivos cuantitativos se persiguen en cada
sistema de garantias y por cuanto tiempo se pretende mantener el apoyo. Los casos chileno y mexicano ilustran
bien este punto: el chileno porque debe definir una estrategia de crecimiento; el mexicano, porque la Secreta-
ria de Economia debera decidir cuantos recursos publicos y durante cuanto tiempo, esta dispuesto a aportar el
gobierno. En ambos casos, debe entenderse que uno de los resultados mas importantes de la actuacion publica
reside en lograr que los bancos privados incorporen la experiencia de ampliar su clientela crediticia a las empresas
pequefas. Una vez lograda la expansion de la cartera de crédito a la mipyme, el papel de los fondos de garantia
quedaria supuestamente reducido al mantenimiento de un flujo de nuevas empresas clientes del sector bancario
y por lo tanto la dimensién de los fondos tiene que estar limitada, tanto en volumen como en duracién tempo-
ral. Este es un tema que rara vez se discute en el momento de crear nuevos fondos o sociedades de garantia a
pesar de que su consideracion es altamente relevante ya que no existen precedentes en la regiéon de este tipo de
estrategia de salida.

En definitiva, el papel del sector publico y del sector privado puede delimitarse con bastante nitidez en el
caso de los sistemas de garantia de crédito. El sector publico tiene la clara responsabilidad de crear las condicio-
nes necesarias para catalizar el sistema, pero debe limitar al maximo su participacion para que sean los actores
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privados los que protagonicen la actuacion directa respecto a las empresas. En concreto, es razonable atribuir la
responsabilidad del sector publico a establecimiento de las normas necesarias para regular el sistema de garantias
y crear los incentivos adecuados para que los bancos privados se interesen en formar parte activa del mismo. Igual-
mente corresponde al sector publico velar para que la supervision bancaria y financiera, asi como las instituciones
relacionadas con el sistema crediticio, funcionen adecuadamente. En particular cabe mencionar, entre otros, la
protecciéon de los derechos de los acreedores, los registros de sociedades y de propiedad mueble e inmueble,
las garantias prendarias, el sistema judicial de recuperaciéon de deudas, y las oficinas de informacion de crédito.
Un segundo papel que puede jugar el sector publico es el de crear y capitalizar la institucionalidad misma de los
fondos de garantia, pero siempre bajo el supuesto de su regulacién y supervision, transparencia, profesionalidad
en la gestién, decidida participacion del sector financiero privado en las operaciones a garantizar, y sostenibilidad
financiera. Queda en el aire todavia definir si la actuacién publica debe limitarse a la puesta en marcha de los
sistemas, que deberan después mantenerse por si solos, o si requiere un apoyo de largo plazo, con un horizonte
temporal todavia dificil de delimitar.

El sector privado, tanto los bancos comerciales como las empresas mismas, tiene un papel protagonista
como clientes de los sistemas de garantias. De los bancos se espera que vayan asumiendo un riesgo cada vez
mayor a medida que van recorriendo la curva de aprendizaje de prestar a pequefias empresas y de administrar el
riesgo intrinseco de una cartera de crédito a mipymes considerando otros aspectos, ademas del respaldo patrimo-
nial de los prestarios. En ese sentido, los avances en técnicas crediticias como el credit scoring y las estimaciones
del riesgo esperado y del riesgo no esperado a las que apuntan las normas de Basilea Il van a permitir una ges-
tion del riesgo cada vez mejor y por lo tanto una aplicacion mas eficiente de cualquier esquema de garantias
de crédito. De esta manera, los bancos mas eficientes en esta tarea van a poder aplicar en mejores condiciones
los esquemas de garantia puestos en marcha por el sector publico y continuados por el sector privado. De las
empresas usuarias de los sistemas de garantia se espera que sean capaces de construir un historial de crédito
que les permita, en un determinado plazo, pasar a ser sujetos de crédito de forma permanente, sin necesitar de
un respaldo de garantias aportadas por el sector publico. De las empresas que no han llegado a tener acceso a
crédito bancario se espera que, con o sin uso de otro tipo de apoyo o asistencia técnica, sean capaces de concebir
proyectos y formularlos a las entidades financieras de forma que, cubriendo un cierto nivel de garantias, sean
merecedores de crédito.

Un actor privado no presente en éste dmbito en la region, y por lo tanto no contemplado en el presente
trabajo, es el sector asegurador. Si bien no se han producido a la fecha iniciativas innovadoras que incorporen
coberturas del riesgo de crédito provistas por la industria aseguradora, si existe intencion, por parte de algunos de
los gestores de los sistemas estudiados, de analizar mecanismos susceptibles de ser aplicados en éste &mbito. Se
constituye, por tanto, en un area de investigacién merecedora de atencion.

Recomendaciones

Medicién de la adicionalidad. La razén de ser de los sistemas de garantia debe radicar en proporcionar acceso
al crédito a empresas que, sin su aval, no podrian tener acceso al crédito en mejores condiciones financieras.
Con ese objeto son impulsados por las autoridades publicas. La cuantificacién de esta adicionalidad, esto es, del
numero de mipyme en las que la existencia del aval es el factor decisivo para que se les conceda el crédito, o éste
sea concedido en mejores condiciones, es el aspecto mas relevante para las autoridades publicas y otro tipo de ins-
tituciones involucradas con el desarrollo del sector empresarial, como los organismos multilaterales, por ejemplo,
para determinar si resulta productiva y eficiente la aportacion de recursos a los sistemas de garantfa. Un andlisis
de este concepto habria de ser acometido con metodologias anélogas a las utilizadas para las evaluaciones de
impacto, ya que serd necesario aislar el efecto garantia de la multiplicidad de otros factores externos que deter-
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minan un mayor o mejor acceso al crédito para la mipyme: desde las condiciones macroeconémicas imperantes o
las posibles modificaciones normativas, hasta la incorporacion estratégica de politicas de financiacion al sector en
el negocio de las entidades financieras.

En este sentido, es importante averiguar cual ha sido la relaciéon de causalidad entre dos procesos aconte-
cidos desde finales de los afos noventa de manera aparentemente simultédnea: la revitalizacién de muchos de los
sistemas nacionales de garantias y la autorreconocida asuncién de estrategias comerciales de financiacion a las
mipyme por parte de la banca, y constatar cdmo se ha traducido, cuantitativamente, en el acceso al financiamien-
to de la mipyme.

Cuantificacion de incentivos. La medicion de incentivos puede segmentarse entre los distintos agentes
participantes. Para las autoridades publicas su incentivo cuantificable esta vinculado con la adicionalidad que crea
el sistema, pues ésa es su principal motivacién.

Los incentivos de las entidades financieras son cuantificables: el ahorro de costes que supone la existencia de
una regulacion favorable para las entidades de garantia (menores provisiones y capitales minimos), y el aumento de
la inversion crediticia derivado de la existencia del aval, esto es, el nimero de nuevos préstamos que otorga la entidad
como consecuencia de la existencia del aval. Incentivos negativos generados por elevados porcentajes de cobertura a
la laxitud en los procesos de originacién, como asi fueron constatados en el FNG de Colombia, son también suscepti-
bles de ser cuantificados. La medicion de estos incentivos es individual de cada entidad, y, en concreto, de la politica
de garantias en la concesién de créditos a las mipyme.

La medicion de los incentivos de las empresas deberd basarse en un estudio similar al de la adicionalidad, que
determine hasta qué punto la existencia del aval es el factor decisivo final para que le sea concedido el préstamo.

Analisis coste-beneficio. El andlisis de coste beneficio estd intimamente vinculado a la cuantificacion de
incentivos, segmentandose también entre los agentes participantes:

Para las autoridades publicas, su beneficio sera la adicionalidad creada por el sistema (en términos de cré-
ditos otorgados a las mipyme), que deberd comparar con las aportaciones realizadas al sistema, esto es, con el
coste fiscal.

En las entidades financieras, el analisis individual para cada entidad se basara en el contraste entre los bene-
ficios generados por el aval (reduccién de costes por normativa bancaria y aumento de ingresos por otorgamiento
de nuevos préstamos) con todos los costes ligados al proceso de seguimiento de un crédito a mipyme avalado,
incluyendo las perspectivas de siniestralidad de la cartera.

El anélisis de coste-beneficio relevante para las empresas es una evaluacion del coste total del préstamo
avalado con respecto a otras alternativas de inversién (recursos propios, financiaciéon con garantias hipotecarias u
otros productos).

Ademas de estos temas especificos de profundizacién, resultara relevante realizar un seguimiento cercano
de aquellos sistemas de garantia en los que esté en proceso el estudio de algun tipo de reforma del modelo (Chile,
por ejemplo), asi como evaluar el comportamiento de los sistemas ante cambios negativos en el ciclo econémico.
Otro aspecto de andlisis es la investigacion acerca de las posibles modalidades de incorporacién de agentes ausen-
tes en los sistemas actuales, como el caso del sector asegurador.

La titulizacion de las carteras de créditos pyme puede ser una via complementaria para aumentar la financia-
cion a la mipyme de la region. La titulizacion de una cartera de activos consiste en la conversién de activos liquidos
(derechos de cobro, créditos) en titulos valores emitidos en los mercados de capitales. Este esquema permitiria a
las entidades de crédito que deseen ampliar la concesion de préstamos a la mipyme, ceder créditos existentes en
su balance a un vehiculo externo (Fondo de Titulizacién de Activos Mipyme) que se financiaria en el mercado de
capitales mediante la emision de titulos respaldados con los créditos transferidos y, con la liquidez obtenida de la
cesion, conceder nuevos créditos mipyme.
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Grafico 1. Esquema de titulizacion de carteras de créditos mipyme
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Tal y como se encuentran estructurados los sistemas nacionales de garantia en la region aqui descritos, las
carteras mipyme financiadas por las entidades financieras susceptibles de ser titulizadas serfan aquellas respalda-
das con las garantias de estos sistemas. En este sentido, uno de los aspectos clave de la titulizacién de activos,
maxime en el caso de préstamos a mipyme, es su estandarizacion. El hecho de que una cartera de préstamos
mipyme cuente con un mismo tipo de garantia, plenamente reconocida por las autoridades supervisoras y ca-
racterizada por su liquidez, facilitarfa el proceso de estandarizacion de estos activos. Esta modalidad podria ser
explorada tanto en los modelos de fondos como de sociedades de garantia.

Otra modalidad a investigar en el dmbito de la titulizacién y en la utilidad de las garantias para facilitar el
proceso seria el otorgamiento de avales con el objeto de garantizar los valores de renta fija emitidos por Fondos
de Titulizacion de Activos Mipyme respaldados con los préstamos mipyme como instrumento de mejora crediticia
externa de la emision, esto es, para conseguir la calificacion de riesgo de la emision. En este sentido, podria con-
siderarse estudiar la posibilidad de que el Estado operara como mejorador a través de su institucién de garantias,
como varias de las analizadas en el presente trabajo'®. Este caso se considera tedricamente més aplicable a las ex-
periencias de la region protagonizadas por fondos de garantias, aunque la experiencia desarrollada en Argentina
con el mercado de capitales obliga a matizar esta afirmacion.

La creaciéon o renovacion de nuevos sistemas de garantias debe, por lo tanto, contemplarse con cautela. A
pesar de que existen indicios sobre la efectividad de algunos de los sistemas de garantia analizados, estd pendiente
la profundizacién de temas clave para su plena justificacién. Por eso es importante mantener la precaucién res-
pecto a la creacion de nuevos sistemas de garantia, pudiéndose incluso condicionar el apoyo a la adopcién de las

16 La experiencia mas relevante en este &mbito es la desarrollada en Espafia desde 1998 con los denominados Fondos de Titula-
rizacion de Créditos PYME (FTPyme), cuya emision cuenta con garantia parcial del Estado.
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buenas practicas analizadas en este trabajo, a la previsién fundada de adicionalidad en el proyecto —lo que podria
incluir a su vez la cuantificacion de los incentivos generados en los actores y un adecuado andlisis costo-beneficio
del programa—, a la existencia de una institucionalidad adecuada, y a la coherencia entre los objetivos marcados,
los instrumentos y la operativa conducente a esos objetivos. También deberéd de considerarse la oportunidad de
utilizar otros métodos alternativos para lograr la mejora del acceso al crédito, tanto los referentes a la mejora de las
condiciones del entorno, como la utilizacién de otros instrumentos o modalidades, como la titulizacién de carteras
de créditos pyme, el desarrollo de esquemas de factoraje, o la facilitacién del acceso, directo o intermediado, de
las pyme a los mercados de capitales.
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CAPITULO 2
Argentina

n el Sistema Nacional de Garantias en Argentina coexisten dos modelos: sociedades de garantia
reciproca (SGR), que cubre créditos individuales; y un fondo de garantias publico provincial, el
Fondo de Garantias de la Provincia de Buenos Aires (FOGABA), que cubre garantias de cartera.

El argentino, creado por ley en 1995, es el sistema de SGR mas veterano de la regién, y esta regulado y
supervisado por el Banco Central de la Republica y por la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desa-
rrollo Regional de la Nacién. Se encuentra integrado por mas de 20 sociedades de garantia reciproca, entre las que
se encuentran sociedades publicas, como Garantizar, y privadas, éstas Ultimas a veces adscritas a un determinado
sector econémico o a algun grupo empresarial, y otras abiertas a cualquier beneficiario sin restricciones sectoria-
les. La crisis de finales de 2001 supuso la practica desaparicion del crédito bancario empresarial y un freno total
del sistema de garantias, que tuvo que buscar su supervivencia desarrollando productos adaptados a la situacion
del momento. Sin embargo, desde 2003 ha experimentado un nuevo crecimiento, tanto en el nimero de nuevas
sociedades creadas como en el nimero y volumen de avales otorgados.

Entre los aspectos innovadores y los logros del sistema de SGR argentinas se encuentran: la capitalizacion
privada de las sociedades por socios protectores, normalmente grandes empresas, que obtienen a cambio una
exencion fiscal; el desarrollo de productos no convencionales como la garantia de operaciones en el mercado de
capitales: obligaciones negociables, cheques diferidos y fideicomisos financieros; experiencias en financiamiento
de proveedores o clientes de grandes empresas, locomotoras de cadenas de valor; y capacidad de negociacion de
tasas y plazos mas convenientes para las empresas prestatarias, y montos de mayor rango.

Entre las debilidades del sistema se encuentran: el nivel de apalancamiento de los capitales invertidos es muy
bajo; el nimero de empresas beneficiarias no pasa de unos pocos miles, lo que no llega a producir un impacto
significativo en el segmento pyme del pais; asi como que no es facil de realizar una evaluacién conjunta del sistema
ya que la disponibilidad de informacién financiera de cada SGR no es plenamente transparente, mas alla de los
encargados de su supervision.

Por otra parte, el FOGABA, igualmente activo desde 1995 y practicamente inoperante en 2002, también
experimenté un fuerte crecimiento desde 2003 y sobre todo desde 2005, vinculado a productos de promocién
del Gobierno de la provincia de Buenos Aires. Es pronto para emitir una opinion sobre la gestion del Fondo, pero
podria ocurrir que, a pesar de ser de caracter provincial, tuviera un fuerte crecimiento en el nimero y monto de
los avales concedidos.

En este capitulo sobre el sistema de garantias de Argentina, en primer lugar se hace un anélisis de su estruc-
tura, antecedentes y entorno de politicas publicas de apoyo a la pyme y del sistema bancario. Después se analiza
el sistema de sociedades de garantia reciproca: su regulacion y supervision; su naturaleza y forma de operar; su es-
tructura de oferta por tipo de SGR; su dimensionamiento econémico; sus aspectos mas innovadores; y el esquema
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Sistema Nacional de Garantias—Argentina

Tipologia del SNG

Sistema de SGR + 1 un fondo provincial (FOGABA)

Personalidad juridica

FOGABA: sociedad anénima provincial
SGR: sociedades andnimas/mutuales

Afio de constitucion

FOGABA constituido en 1994 por Ley provincial
Ley SGR data de 1995
Renacimiento reciente tras la crisis

Ambito

Nacional

Legislacion especifica

Si

Reafianzamiento

Entidad especifica (FOGAPYME), casi inactiva en la practica

Supervision bancaria

Si (SEPYME también supervisa)

Aplicacion norma bancaria

Si

Recursos

Publicos/Privados

Modalidad de concesion de la garantia

Garantias directas (SGR) + Cartera (FOGABA)

Patrimonio (sept 05)

US$121 millones

Riesgo vivo (sept 05)

US$110 millones

Numero de operaciones (2004)

4.351

Volumen de garantias (2004)

US$85 millones

Volumen de créditos garantizados (2004)

US$85 millones

Tipologia principal de garantias Mercado de capitales/Financieras

*Nota: Paralelamente al SNG descrito en esta ficha, coexisten actualmente tres programas de garantia con recursos estatales dentro del Fideicomiso para el
Desarrollo Agropecuario (FEDA), cuya entidad responsable es el Banco Multisectorial de Inversiones (BMI).

Definicion legal de la micro, pequeiia y mediana empresa en Argentina

(nivel maximo del valor de las ventas totales anuales)

Agropecuario Industria y mineria Comercio Servicios
Micro < AR$270.000 <AR$900.000 < AR$1,8 millones < AR$450.000
(US$90.000) (US$300.000) (US$600.000) (US$150.000)
Pequefa < AR$1,8 millones < AR$5.4 millones < AR$10,8 millones < AR$3,24 millones
(US$600.000) (US$1.800.000) (US$3.600.000) (US$108.000)
Mediana < AR$10,8 millones < AR$43,2 millones < AR$86,4 millones < AR$21.6 millones
(US$3.600.000) (US$1.440.000) (US$2.880.000) (US$7.200.000)

Nota: Segun la Resolucion SEPYME N° 675 del 25 de octubre de 2002. El nivel maximo de valor de las ventas totales anuales excluye el Impuesto al Valor Agregado

y el impuesto interno que pudiera corresponder. La tasa de cambio es la vigente a la fecha de elaboracion del informe: AR$3 = US$1.

Sistemas de garantia9-27-06.indd 50

9/27/06 11:42:05 AM



Argentina

de incentivos de los participantes en el sistema. Por Ultimo, se hace un analisis del FOGABA, el capitulo concluye
con una seccion de conclusiones y perspectivas.

l. Estructura, antecedentes y entorno

El Sistema Nacional de Garantias en Argentina estd compuesto por 20 sociedades de garantia reciproca’ (en
adelante SGR) y un fondo de garantfas publico provincial, el Fondo de Garantias de la Provincia de Buenos Aires
(FOGABA). El amplio espectro de SGR contiene sociedades publicas y privadas, de las cuales algunas estan adscritas
a alguin sector econémico o grupo empresarial, o abiertas a cualquier beneficiario sin restricciones sectoriales?.

El sistema de garantias surge impulsado por las autoridades publicas, mediante dos leyes principales. La Ley
Provincial 11.560, de octubre de 1994, por la que se constituye el Fondo de Garantia de Buenos Aires y la Ley
24.467 de Pequefas y Medianas Empresas, de marzo de 1995, que, dentro de las politicas generales de desarrollo
de la pequena y mediana empresa (pyme), regula la constitucion y operativa de las sociedades de garantia recipro-
ca. Esta Ley fue modificada y ampliada en septiembre de 2000 por la Ley 25.300 de Micro, Pequefas y Medianas
Empresas, quedando constituido el marco normativo de las SGR, complementado por normas posteriores.

La definicion legal del objetivo principal de las sociedades de garantia reciproca es “el otorgamiento de
garantias a sus socios participes mediante la celebracion de contratos regulados en la presente ley”. Por su parte,
se estipula que el FOGABA "podréa otorgar garantias a empresas que desarrollen su actividad o tengan el asiento
principal de sus negocios en la Provincia de Buenos Aires”.

Pese a que las leyes de constitucion de las sociedades de garantia y del FOGABA distan muy poco en el
tiempo, su concepcion parte de organismos publicos diferentes y la evolucion desde el origen también ha resul-
tado dispar. Las sociedades de garantia reciproca surgen en Argentina por impulso del Estado, alentado por el
modelo espafol de SGR. Su estructura es muy similar a la espafiola, con importantes puntos en comun. Pese a
que la ley que da origen a las SGR en Argentina data de octubre de 1995, tan sélo a fines de 1997 dos sociedades
comienzan a conceder avales.

En 1998y 1999, se promulgan las primeras normas sobre registro y requisitos para la autorizacién y, a finales
de 1999, ya existen cinco sociedades de garantia. En septiembre de 2000 se promulga la Ley de Micro, Pequenas
y Medianas Empresas, que reforma la ley originaria y crea el Fondo de Garantia para la Micro, Pequefa y Mediana
Empresa (FOGAPYME). Su objetivo es otorgar garantias en respaldo de las que emitan las SGR y ofrecer garantias
directas a las entidades financieras acreedoras de las micro, pequefas y medianas empresas (mipyme). La actividad
de FOGAPYME ha sido reducida, si bien actualmente las autoridades estan procurando su relanzamiento.

Aungue el estallido de la crisis a finales de 2001 interrumpe la operativa del sistema, con las nuevas re-
formas introducidas en el afio 2000 se crearon al menos cuatro SGR adicionales®. La crisis provoco la practica
desaparicion del sector bancario como prestamista en primera instancia, lo que impacté de lleno a un producto
vinculado a la financiacién bancaria. Como se detalla en un epigrafe posterior, para hacer frente al colapso del
sector bancario, las sociedades de garantia reciproca buscaron alternativas en el mercado de capitales, en general
con un buen grado de aceptacion.

T Actualmente existe alguna SGR més en tramites de constitucién, segun informacion proporcionada por la Subsecretaria de la
Pequena y Mediana Empresa y Desarrollo Regional de la Nacién.

2 En virtud de estos parametros también se acostumbra a clasificar a las SGR entre horizontales y verticales.
Al momento del relevamiento de informacion para el presente estudio habian cuatro SGR en proceso de constitucion.
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Tras las resoluciones desarrolladas en 2002 por la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desa-
rrollo Regional de la Nacion (SEPYME) sobre el Estatuto Tipo o el Régimen Informativo Contable, el sistema vuelve
a retomar su auge en 2003, materializado en la creacién de nuevas SGR, proceso que se ha intensificado sustan-
cialmente en 2004 y 2005 hasta llegar a las 20 sociedades existentes.

Por su parte, FOGABA surge por iniciativa del Gobierno de la provincia de Buenos Aires, que poseia un pro-
grama de subsidio de tasa escasamente operativo porque las empresas no eran elegibles por falta de garantias. En
1994, se promulga la Ley Provincial 11.560 que regula el Fondo, siguiendo los modelos espafioles e italianos y, en
1995, se constituye formalmente el Fondo de Garantia de Buenos Aires. Los primeros afios fueron de operativa li-
mitada y la crisis dej6 practicamente sin actividad al Fondo en los ejercicios 2002-2003. Los afios 2004 y 2005 han
sido de fuerte crecimiento, impulsado por una politica oficial activa de apoyo a las pymes de la provincia y en la
busqueda de instrumentos masivos para aproximarlas. FOGABA es el Unico fondo regional existente actualmente
en Argentina. Otras provincias han estudiado la posibilidad de constituir uno, sin haber llegado a hacerlo.

Politicas publicas de apoyo a la pequena y mediana empresa

En Argentina existe un organismo publico especifico de apoyo a la pyme, la Subsecretaria de la Pequena y Media-
na Empresa y Desarrollo Regional de la Nacion (www.sepyme.gov.ar), dependiente del Ministerio de Economia y
Produccién. Su mision es disefiar, implementar y supervisar acciones conducentes a lograr mayor competitividad y
desarrollo de las unidades productivas pequefias y medianas de todo el pais, a través de instrumentos de capaci-
tacion, de gestion de negocios y financieros.

Dentro de los programas y politicas de asistencia financiera, se destacan los siguientes: (i) el Programa
Global de Crédito para Mipymes; (i) el Régimen de Bonificacién de Tasas de Interés; (iii) el Fondo Nacional de
Desarrollo para la Mipyme (FONAPYME); (iv) el Crédito Italiano para el Sostenimiento de las Pymes; (v) Asistencia
Técnica para el Financiamiento; (vi) Sociedades de Garantia Reciproca; y (vii) el Fondo de Garantia para la Micro,
Pequena y Mediana Empresa.

La creacion de un régimen juridico para las sociedades de garantia reciproca se encuadré dentro de una ley
general dedicada a las pymes, la Ley 24.467 de Pequefas y Medianas Empresas del 28 de marzo de 1995. Esta ley
tenia por objeto promover el crecimiento y desarrollo de las pequefas y medianas empresas a través de la creacion
de nuevos instrumentos de apoyo y la consolidacion de algunos ya existentes. Entre estos nuevos instrumentos
de apoyo se recogian las sociedades de garantia reciproca, en su Titulo Il (Articulos 32 a 82). Pese a encuadrarse
las normas sobre SGR en una ley general de la mipyme, su importancia relativa fue notable, representando 50
articulos de los 106 totales de la ley.

Las principales modificaciones y perfeccionamientos a la regulacién de las SGR también se enmarcan en una
normativa general para pymes, la Ley 25.300 de Micro, Pequefas y Medianas Empresas del 7 de septiembre de 2000.
Mediante esta ley se constituyd, ademads, el Fondo de Garantias para la Pequefa y Mediana Empresa.

El sistema bancario

El peso de los activos totales de las entidades bancarias sobre el PIB ascendia, al cierre de 2004, a aproximada-
mente el 49%, lo que confirma la limitada relevancia actual del sistema bancario argentino sobre la economia en
relacién con otros paises de la regién. La crisis de 2001 y 2002 supuso una paralizacién del sistema bancario, y
esta recuperacion, aungue progresiva y motorizada por el crecimiento de la economia evidenciado en los ultimos
cuatro afios, mucho dista de haber concluido.

El sistema posee actualmente un grado de liquidez elevado, y asi es percibido por los distintos agentes del
sistema de garantias. El peso de la cartera crediticia sobre el activo total del conjunto de entidades ascendia al
33% al cierre de junio de 2005, notablemente inferior a los niveles registrados en otros paises. El peso de la cartera
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crediticia sobre el PIB no supera el 16%. Tras la crisis, el sistema experimentd un total estrangulamiento en la con-
cesion de créditos, y aungue paulatinamente se esta recuperando el proceso de inversion crediticia, las entidades
se muestran mas conservadoras en su politica de colocacion de recursos, lo que explica la alta liquidez actual.

El sistema bancario argentino se encuentra muy atomizado en términos de nimero de entidades operativas.
En él conviven bancos publicos, normalmente vinculados a determinadas &reas geograficas, con bancos privados,
de origen tanto nacional como extranjero, hasta un total de 90 entidades. La entidad lider del mercado es el Banco
Nacién, con un 20% de los activos totales del sistema a cierre del primer semestre de 2005, y con un 13,6% de
la cartera global de préstamos. Le siguen el Banco Francés (12,3% en préstamos), el Banco Galicia (11,3%) y el
Banco Rio de la Plata (7,5%). Las 10 primeras entidades se reparten casi el 73% de la cartera total de préstamos
del sistema.

En el &mbito de la financiacion a la micro, pequefia y mediana empresa, no hay a estadisticas publicas dis-
ponibles para el conjunto de las entidades financieras. No se percibe que actualmente ningin banco muestre una
posicién dominante con respecto al conjunto del sistema bancario argentino.

Il. Sociedades de garantia reciproca

Regulacion y supervision

Las sociedades de garantia reciproca estan reguladas por la Ley 24.467 de Pequefas y Medianas Empresas, de
marzo de 1995, en sus articulos 32 a 82. Esta ley fue modificada y ampliada por la Ley 25.300 de Micro, Pequenas
y Medianas Empresas, de septiembre de 2000, quedando constituido de manera definitiva el marco normativo de
las SGR. A estas dos leyes basicas se les deben anadir las siguientes normas:

m  El Decreto 1076/2001, que desarrolla y detalla los principales procedimientos y aspectos operativos de
las SGR, como el procedimiento de autorizacion para su funcionamiento, los limites operativos, el capital
social minimo y los criterios de liquidez y solvencia, entre otros.

B Las siguientes resoluciones especificas de la Subsecretaria de la Pequefa y Mediana Empresa y Desarro-
llo Regional de la Nacién, encuadradas en dos grandes periodos: finales de la década de los noventa y
principios de la década actual. Las primeras son la Resolucién 8/98 sobre Registro Nacional de SGR, la
Resolucion 18/98 sobre Unidad de Supervision y Control y la Resolucion 134/98 sobre requisitos a cum-
plir para obtener la autorizacion. Las resoluciones mas recientes (2002) son: la Resolucién 204/2002 que
define el Estatuto tipo de las SGR, la Resolucién 205/2002 sobre el régimen informativo y contable y la
Resolucion 675/2002, que actualiza la definicion de pyme.

m Las Comunicaciones y Circulares del Banco Central: (i) la Comunicacion A 2806, de noviembre de 1998,
sobre la inscripcion de SGR en el Banco Central y sus requisitos y obligaciones; (i) la Comunicacion A
2932, de junio de 1999, sobre tratamiento de las garantias de las SGR para entidades financieras; y (iii)
la Comunicacion A 3142, de julio de 2000, sobre la actualizacion del tratamiento de las garantias de las
SGR para entidades financieras.

m Por Ultimo, la Resolucion de la Administracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP) 1469/2003 sobre el
régimen de garantias otorgadas en seguridad de obligaciones fiscales, modificada por la Resolucién
1528/2003.

Actualmente existe un Proyecto de Reforma de la Ley de Sociedades de Garantia, presentado conjuntamen-
te por la SEPYME, la Cdmara de Sociedades y Fondos de Garantia y la Comision Mipyme del Senado, aprobado por
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el Senado y a la espera del tratamiento en la Camara de Diputados para su definitiva transformacién en ley. Este
proyecto de ley es un perfeccionamiento (fine tuning) de las normativas anteriores, y plantea aspectos varios como
dotar de mayor fuerza juridica al contrato de garantias, equiparar la desgravacion del fondo de riesgo general y el
especifico, y separar el patrimonio de la sociedad del fondo de riesgo.

La aplicacion y supervision de las ley recae en la Subsecretarfa de la Pequefia y Mediana Empresa y Desa-
rrollo Regional de la Nacién, en el ambito de la Subsecretaria de Asistencia Técnica y Financiera, en donde, por
Resolucion de marzo de 1998, se cred la Unidad de Supervision y Control del Sistema de Sociedades de Garantia
Reciproca, con las siguientes funciones:

Autorizar las solicitudes de constitucion de sociedades de garantia reciproca.
Controlar el cumplimiento por parte de las SGR de las normas que rigen el sistema.
Llevar el Registro de Sociedades de Garantia Reciproca.

Evaluar y proponer la modificacion del nimero minimo de socios en funcién de las peculiaridades de
cada region.

Proponer la revocacion de las autorizaciones de operacion de las SGR.

Determinar la informacién que las SGR deberan presentar periédicamente, a efectos de supervisar su
estado econémico y financiero. El régimen informativo, regulado en otra Resolucion de la SEPYME, es-
tablece una obligacién trimestral que incluye, entre otros aspectos, un informe de actividad del periodo
(avales otorgados, siniestros, variacion del fondo de riesgo) y los estados contables, siguiendo un modelo
definido por la SEPYME.

Ademas de la SEPYME, existen otras dos instituciones fiscalizadoras: el Banco Central de la Republica Argen-
tina (BCRA) y la Administracion Federal de Ingresos Publicos. El BCRA ejerce una doble funcién en su relacion con
las SGR. Por un lado, supervisa las vinculaciones de la sociedades con los bancos y deméas entidades financieras. Y
por otro, regula y supervisa, de manera complementaria con la SEPYME, a las entidades de garantias (SGR o fondos
regionales) que voluntariamente decidan inscribirse en los registros del Banco Central. La inscripcién de las SGR en el
BCRA es voluntaria, si bien aquellas sociedades inscritas gozaran de la calificacién de garantia preferida “A"”, con las
ventajas que ello conlleva, tal como se explica en un epigrafe posterior.

El régimen normativo y supervisor del Banco Central respecto a las SGR inscritas, detallado en la Comuni-
cacion A 2806 de 1998, regula aspectos como los requisitos de informacién a presentar por las SGR, los limites
maximos operativos (maximo 2,5% del fondo de riesgo en un solo deudor), el nivel de apalancamiento (4 veces
maximo) y los criterios de inversion y custodia.

Actualmente sélo hay dos entidades de garantia inscritas en el Registro del Banco Central: GARANTIZAR,
la SGR del Banco Nacion Argentina (BNA), y FOGABA, el fondo de la provincia de Buenos Aires. Otras sociedades
estudian la posibilidad de inscribirse.

La AFIP, en complementariedad con la SEPYME, vela por la correcta aplicacion de los beneficios impositivos
que poseen las SGR y los socios protectores, que se definen a continuaciéon. Es competencia suya fiscalizar la aplica-
cion de estos beneficios, si bien existe un sistema informativo y de control unificado con la SEPYME.

Caracterizacion de las sociedades de garantia

Definicién y tipos de socios
Las sociedades de garantia reciproca son sociedades comerciales cuyo objeto es facilitar el acceso al crédito de las

pymes a través del otorgamiento de garantias para el cumplimiento de sus obligaciones. Existen dos tipos de so-
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cios, participes y protectores. Los socios participes son pequefas y medianas empresas beneficiarias de la garantia
de la SGR. Para su constitucion, el niumero minimo de socios participes debera ser de 120. Para acceder al aval es
requisito obligatorio ser socio de la SGR. Los socios protectores, por su parte, realizan aportes al capital social y al
fondo de riesgo de la sociedad, pero no pueden beneficiarse de su aval.

Patrimonio de la SGR

El patrimonio de la sociedad de garantias esta integrado por su capital social y el fondo de riesgo. El capital social
de las SGR puede variar entre el minimo definido en el Estatuto de la SGR y el quintuplo de ese monto (aunque
la Asamblea Extraordinaria puede autorizar multiplos mayores). El capital social minimo no podra ser inferior a
AR$240.000 (aproximadamente US$80.000%). La participacion de los socios protectores no podra exceder del
50% del capital social y la de cada socio participe no podra superar el 5% del mismo.

El fondo de riesgo esta constituido por las siguientes partidas principales: (i) aportaciones realizadas por los
socios protectores; (i) asignacién de los resultados del ejercicio; (iii) recuperaciones procedentes de la ejecucion
de contragarantias de los socios; (iv) rendimiento de las colocaciones del propio Fondo; y (v) donaciones, sub-
venciones u otras aportaciones. En la practica, la principal partida del patrimonio de las SGR estd conformada,
mayoritariamente, por las aportaciones que realizan los socios protectores al fondo de riesgo.

Ademas del Fondo de Riesgo general, la ley faculta a las sociedades de garantia reciproca a crear fondos de
riesgo especificos, establecidos como fondos fiduciarios independientes del patrimonio de la sociedad, destinados
a conceder a los destinatarios las garantias que especifique el socio protector aportante. Como se analiza a conti-
nuacion, el tratamiento fiscal de las aportaciones a fondos especificos es menos atractivo que al fondo general.

Tratamiento fiscal

El régimen fiscal favorable de las SGR es uno de los principales incentivos del sistema. Este régimen fiscal puede
aproximarse desde una doble vertiente: (i) desde la fiscalizad de la SGR, y (i) desde la fiscalizad de los aportes de
los socios (protectores y participes).

Desde la fiscalidad de las SGR, la sociedad de garantias estd exenta del impuesto a las ganancias por las
utilidades que genere y del impuesto al valor agregado. Mientras que desde la fiscalidad de las aportaciones de
los socios, cabe mencionar que dichos aportes al capital y al fondo de riesgo son totalmente deducibles del resul-
tado impositivo® generado en la actividad del socio aportante, siempre que se cumplan dos requisitos: (i) que las
aportaciones se mantengan en la sociedad durante un plazo minimo de dos anos; y (ii) que el grado de utilizacion
del fondo de riesgo represente, al menos, un promedio del 80% del mismo en el periodo de permanencia de las
aportaciones.

En el caso de aportaciones a fondos de riesgo especificos, la desgravacion sera solo por dos tercios del mon-
to aportado. Esta fiscalidad ventajosa se aplica igualmente a los fondos de garantia regionales. Como se discute
en este informe, todos los agentes del sistema coinciden en que el incentivo fiscal que poseen las aportaciones de
los socios protectores es una de las claves de sostenibilidad y éxito del sistema.

Limites de concentracion

La ley estipula que la SGR no podra asignar a un mismo socio garantias por un valor que supere el 5% del Fondo
de Riesgo. Para las entidades de garantia inscritas en el Banco Central, el limite se reduce hasta el 2,5%. Este me-
nor nivel permitido por el Banco Central es una de las razones que argumentan algunas SGR para no inscribirse.

4 La tasa de cambio es de AR$3 = US$1.

> El tipo de gravamen para el resultado impositivo en Argentina es el 35%.
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Las SGR no pueden asignar obligaciones con un mismo acreedor por méas del 25% de su Fondo de Riesgo,
por lo que deben contar con un minimo de cuatro tipos de acreedores distintos para evitar una excesiva con-
centracién y que la pyme quede cautiva de un solo acreedor. No hay unanimidad sobre el caracter favorable o
desfavorable de esta norma. Algunas SGR opinan que la relacion con varias entidades financieras fuerza a estas
Ultimas a competir entre ellas para tener acceso al aval, ofreciendo mejores condiciones a las pequefias y medianas
empresas. Otras opinan que, como se crea heterogeneidad en el acceso al crédito de las pyme de una misma SGR,
cada entidad fija sus propias condiciones.

La reforma de la ley pretende flexibilizar esta limitacion, estableciendo que el limite del 25% se podra superar
siempre que quede probado que el beneficio es trasladable directamente a las pequefias y medianas empresas.

Exigencias de solvencia (apalancamiento) y liquidez

La ley establece que el fondo de riesgo esté integrado por activos cuyo valor total equivalga, como minimo, al 25%
del valor total del saldo neto de garantias otorgadas. Es decir, el ratio de apalancamiento maximo permitido (riesgo
vivo / fondo de riesgo) es de cuatro veces. Actualmente, como se verd en el analisis econémico del sistema, el nivel de
apalancamiento no llega al 87% del riesgo vivo. Para aquellas sociedades de garantia inscritas en el Banco Central,
se aplica el limite maximo fijado por éste, que asciende también a cuatro veces.

Las SGR poseen exigencias legales de liquidez, como es la obligacién de disponer, a final de cada mes, de
una liquidez equivalente al 25% de los vencimientos a los que pudiera enfrentarse en el mes siguiente. Asimismo,
existen criterios sobre el tipo de inversiones en las que colocar el patrimonio de la SGR, que deberan ser los estipu-
lados en al articulo 74 de la Ley 24.241 sobre la inversién de los fondos de jubilaciones y pensiones.

Organos de administracion

Las SGR tienen tres 6rganos sociales, a saber: la Asamblea General Ordinaria, integrada por todos los socios; el
Consejo de Administracion, integrado por tres personas, de las cuales al menos una represente a los socios parti-
cipes y otra a los protectores; y la Sindicatura, como érgano de fiscalizacion.

Tipos de garantias

Las sociedades de garantia pueden emitir dos grandes tipos de avales, financieros y técnicos. Los primeros garanti-
zan los riesgos monetarios ante un posible incumplimiento de las obligaciones asumidas por el avalado. En funcion
de la tipologia del beneficiario del aval se clasifican en: (i) avales ante entidades financieras, los que responden a
la solicitud de préstamos de inversion, polizas de crédito, operaciones de leasing, descuentos, lineas de circulante,
etc.; y (ii) avales ante otras entidades, donde se incluyen garantias de operaciones como el aplazamiento de pagos
de tributos y obligaciones ante la Administracion, pagos de compraventa de bienes y productos (garantias comer-
ciales), entregas a cuenta de viviendas, etc.

Los avales técnicos, por su parte, garantizan riesgos inherentes a compromisos no monetarios incumplidos
por el avalado. Es el caso de los avales que se deben presentar ante las administraciones publicas para poder optar
a determinados concursos, y que pueden consistir en garantizar el cumplimiento de contratos de obra, gestiéon de
servicios o de suministros.

Asimismo, las sociedades de garantia estan facultadas por la Comisién Nacional de Valores (CNV) de Ar-
gentina para operar en el mercado de capitales, siempre que se cumplan determinados requisitos, otorgando
garantias para diferentes tipos de productos que se detallardn en un epigrafe especifico, como fideicomisos de py-
mes, obligaciones negociables para pymes o cheques de pago diferido. La operativa en el mercado de capitales es
un rasgo que distingue al sistema de garantias argentino y una alternativa para contrarrestar el estrangulamiento
del sistema bancario en los afos de la crisis.
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Como posteriormente se vera, en la practica, la mayoria de los avales son financieros, tanto ante entidades
bancarias como ante el mercado de capitales. El peso de los avales técnicos es residual. No existen limitaciones de
plazo sobre los avales a conceder, salvo los fijados expresamente por cada SGR en sus Estatutos.

Proceso operativo: comisiones y contragarantia

Primero la (pequefa o mediana) empresa dirige a la SGR su solicitud de aval, acompafandola de informacién
sobre el proyecto a financiar o la necesidad de circulante a cubrir, asi como con informacién relevante sobre la
empresa y sobre las caracteristicas del préstamo requerido. Luego la empresa solicita ser admitida como socio
participe, debiendo suscribir las participaciones necesarias. El importe de la suscripcion de acciones es meramente
testimonial.

Paso seguido, la sociedad de garantia reciproca analiza la viabilidad del proyecto de inversion y la situacion
financiera de la propia empresa. Con frecuencia no se acude a una entidad financiera a pedir condiciones de
crédito antes de recurrir a la SGR, ya que éstas suelen mantener convenios de colaboracién con ciertas entidades
financieras y facilitan créditos en condiciones mas ventajosas a sus socios.

Una vez que la SGR decide conceder el aval al beneficiario, el interesado o la propia SGR se dirigen a la
entidad financiera, quien realiza su propio andlisis de la operacién. Se produce asi un doble andlisis (el de la SGR
y el del banco) lo que supone un coste afadido para el sistema. A medida que se incremente la confianza entre
entidades y SGR este proceso de doble andlisis tendera a simplificarse.

Una vez cumplido este paso, la empresa paga las comisiones pertinentes (calculadas normalmente sobre
el riesgo vivo avalado) y mantiene la condicion de socio participe al menos hasta que finalice la operacion de
préstamo. A titulo indicativo se puede estimar que la comisién de aval se sitla entre 100 y 250 puntos basicos
sobre el riesgo vivo. A la finalizacion del crédito obtenido, la empresa puede, si lo desea, retirar su participacion
en la SGR y reembolsarse el importe de la accién. De lo contrario, permanecerd como socio participe y tendra
asi acceso a otras prestaciones y servicios de la SGR. Los prestatarios beneficiarios de crédito pueden recibir
garantias para distintos créditos, siempre que el importe total garantizado no supere los maximos individuales
establecidos.

Cobertura de la garantia y contragarantias

La garantia de las SGR cubre habitualmente el 100% del principal del préstamo solicitado a la entidad financiera.
La SGR esta obligada por ley a exigir contragarantias a la pyme, personales (normalmente fianzas y firma de socios)
o reales (prendarias o hipotecarias).

Tratamiento de las garantias por parte de las entidades financieras

Las garantias otorgadas por una entidad de garantias inscrita en el Banco Central gozan de la calidad de autoli-
quidables y se califican como garantias preferidas “A”. Esto constituye un incentivo importante para las entidades
financieras prestamistas ya que, segun normativa especifica del Banco Central, ello tiene implicaciones alentado-
ras. Cuando las financiaciones cubiertas con garantias preferidas “A” se someten a una evaluacion de la capacidad
de repago del deudor, el andlisis de flujos es mucho mas laxo, pues, segun Circular del Banco Central, “no sera
obligatorio incorporar al legajo del cliente el flujo de fondos, los estados contables ni toda otra informacion ne-
cesaria para efectuar ese analisis”. Asimismo, la dotacién de capitales minimos disminuye, pues las financiaciones
garantizadas por entidades de garantia inscritas sélo ponderan al 50%, lo que en la practica supone una dotacion
a fondos propios equivalente a la mitad de lo requerido sin aval. Por Gltimo, a efectos de computo de provisiones
por morosidad, en las operaciones que cuenten con garantias preferidas “A” la provision es siempre del 1%, con
independencia de la situacién del deudor avalado.
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Reafianzamiento

En Argentina, el Fondo de Garantia para la Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FOGAPYME), constituido por
la Ley 25.300 de Micro, Pequenas y Medianas Empresas, es una entidad especifica para el reafianzamiento del
sistema, tanto de las sociedades de garantia como de los fondos regionales. El objeto de FOGAPYME es otorgar
garantias de respaldo a las emitidas por las entidades de garantia. Estd asimismo habilitado para ofrecer garan-
tias directas a las entidades financieras acreedoras de las micro, pequefas y medianas empresas. El porcentaje
de garantias directas no podra superar el 25% del total otorgado. Con respecto al reafianzamiento, y para
estimular su aplicacién, FOGAPYME reavala por ley el riesgo que supere el 80% del Fondo de Riesgo de cada
sociedad.

El FOGAPYME se financia con aportaciones estatales. En el afio 2000, registrd una aportacion inicial de
AR$100 millones (US$33,3 millones). Sin embargo, hasta el momento, FOGAPYME se ha mostrado inactivo en la
practica, y aunque ha suscrito convenios con algunas entidades de garantia (siguiendo el modelo de contrato de
reafianzamiento aprobado por la SEPYME en 2004), no se ha procedido a reafianzar ningiin monto de la cartera
de las entidades.

En este momento, las autoridades se encuentran en fase de relanzamiento del Fondo y estudian varias alter-
nativas, tanto en el marco de la concesién de garantias directas (genéricas o especificas para programas concretos
de financiacién a determinados sectores o regiones, por ejemplo) como del reafianzamiento. No obstante, las
autoridades perciben el reafianzamiento como un doble beneficio para grupos empresariales que ya cuentan con
un fuerte beneficio fiscal en la constitucién de SGR, por lo que se estudia también la posibilidad de instaurar una
operativa similar a un seguro que el fondo pague cuando se supere determinado nivel de siniestros.

Mapa del sistema. Estructura de la oferta de las sociedades
de garantia reciproca

A octubre de 2005, existian 20 sociedades de garantia reciproca autorizadas y activas y, segun informaciéon sumi-
nistrada por la SEPYME, otras dos o tres en proceso de constitucidon. Como se comenté con anterioridad, en la
constitucion de sociedades pueden distinguirse dos grandes etapas de auge: desde finales de los noventa hasta el
estallido de la crisis argentina a finales del afo 2001, y una més reciente, iniciada en el ejercicio 2003 y fuertemen-
te intensificada en 2004. En el siguiente cuadro se observa el proceso de constitucion de sociedades de garantia
reciproca en Argentina.

Cuadro 1. Cronologia de constitucion de SGR

1997 Garantizar Caes
1998 Avaluar Macroaval
1999 Afianzar
2000
2001 Azul Pyme Intergarantias PROPYME
2002
2003 Agroaval Solidum Vinculos
Don Garantia SGR Los Hnos. Aval
2004 Aval
00 Campo Ava Mario de Valores Libertad Grobos Puente Rural
. Americana
2005 Fidus de Avales

Fuente: Elaboracién propia.
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Nos encontramos ante un sistema de garantias en un estado bastante incipiente. La SGR maés antigua
(Garantizar) no llega a 10 anos de operativa, sustancialmente menos que las principales entidades de garantia del
resto de América Latina, y 12 sociedades no han cumplido aun dos afos de existencia.

Ademas, la crisis que estallé en Argentina en 2001 y se prolongd en los ejercicios siguientes supuso un paro
casi total del sistema de garantias, ya que el crédito bancario privado practicamente desaparecio, lo que afecté de
lleno a un sector hasta ese momento enteramente dependiente del sistema bancario. Como respuesta a la crisis
bancaria, algunas SGR buscaron salida en el mercado de capitales a través de diversos instrumentos, en un proceso
no experimentado antes en otros pafses.

La estructura empresarial de las SGR existentes, que determina en parte la tipologia de sus (pequefas y
medianas) empresas beneficiarias, se define a través de dos grandes variables: el caracter publico o privado de
la sociedad, y su caracter abierto (cualquier pyme puede acceder al aval) o cerrado (sélo las pyme que cumplan
requisitos especificos definidos por la SGR en sus Estatutos). Dentro de las SGR cerradas, se distinguen tres tipos:
(i) SGR cerradas geograficamente, que sélo conceden avales a las pequefias y medianas empresas situadas en su
area geografica de actuacion; (i) SGR cerradas sectorialmente, las que sélo conceden avales a las pyme dedicadas
a una determinada actividad econémica; y (iii) SGR cerradas en un grupo econémico, que sélo conceden avales a
las empresas que formen parte de la cadena de produccion (cliente/proveedor) de un determinado grupo empre-
sarial, que actlia como socio protector de la SGR. Sobre la base de estas variables, el cuadro 2 presenta el mapa
del espectro de sociedades existentes a octubre de 2005.

Cuadro 2. Mapa del sistema de garantias en Argentina*

Cerrada
Abierta Regional Sectorial Empresa
Publica Garantizar FOGABA
Solidum
Vinculos
Privada Azul Pyme Agroaval Afianzar Caes
Garantia de Valores Fidus Agroaval Libertad
Hnos. Puente Libertad Avaluar Don Mario
Macroaval Campoaval Los Grobos
Intergarantias PROPYME
Aval Rural

* Se incluye el Fondo de Garantia de Buenos Aires (FOGABA), pese a no ser una SGR.
Fuente: Elaboracion propia.

Del anélisis de la estructura de oferta del sistema de garantias argentino pueden extraerse importantes lec-
turas. Primero, la presencia privada es mayoritaria. Sélo existen tres sociedades publicas frente a las 17 privadas.
Este aspecto es también diferenciador del sistema de garantias argentino, pues en casi todos los paises la presencia
publica directa es mayoritaria. El incentivo fiscal a los socios protectores explica en gran parte la alta presencia
privada y lo confirma como uno de los factores de éxito principales del sistema.

Segundo, en el sistema imperan las SGR cerradas y, dentro de éstas, las ligadas a grupos empresariales. Los
grandes grupos encuentran un doble incentivo: un negocio fiscal en la constitucion de sociedades de garantia y el
fortalecimiento de su cadena de producciéon, mediante el aval a sus clientes y proveedores.

Tercero, aparte de Garantizar, que opera en todo el pais, las entidades de garantia publicas son exclusiva-
mente regionales: FOGABA opera en la provincia de Buenos Aires, Solidum SGR en Tucuman (el socio protector es
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la Bolsa de Comercio) y Vinculos SGR en Colén (el municipio participa como socio protector, si bien el principal es
un grupo empresarial integrador de la industria avicola).

Cuarto, existe una numerosa representacion de sociedades de garantia en el sector agroalimentario (7 SGR),
por el dinamismo del sector, especialmente desde la crisis, y por la presencia de importantes grupos agroalimen-
tarios como socios protectores, que introducen su cadena de produccion en la SGR.

Analisis econémico. Dimension del sistema

Dos factores limitan el andlisis econdmico del sistema de SGR argentino: la falta de experiencia del modelo y el
paro tras la crisis.

Mas del 50% de las SGR existentes actualmente (12 de 20) tienen menos de dos afos de existencia, por
lo que aun se encuentran en proceso de captacion y colocacion de recursos. Recordemos que la ley establece
que, para que los socios protectores se beneficien fiscalmente en sus aportaciones, el fondo debe estar colocado
al 80% y mantener las aportaciones durante un plazo de dos afos. Por tanto, muchas sociedades con una vida
inferior a dos anos se encuentran aun por debajo de este limite y tienen previsto incrementar sustancialmente la
concesién de garantias para llegar al limite fijado del 80% y empezar a desgravar las aportaciones de los socios.
Por consiguiente, la dimensién actual del mercado no es reflejo de su potencial futuro, que se prevé mayor sobre
la base de las siguientes consideraciones:

®  Aumento de las garantias otorgadas por sociedades constituidas recientemente, asi como incrementos
de su fondo de riesgo (algunas SGR tienen actualmente solicitadas ampliaciones de su fondo, pendientes
de la autorizacion de la SEPYME).

m  Constitucién de nuevas SGR (actualmente hay dos o tres en proceso).
Recuperacion paulatina del crédito bancario empresarial, practicamente desaparecido con la crisis del
2001-2002.
Incremento progresivo de la confianza de las entidades financieras en la garantia de las SGR.

®  Aumento del nimero de emisiones avaladas por las SGR en los mercados de capitales, alentadas por el
buen comportamiento de las realizadas en afos anteriores.

El andlisis que se presenta a continuacion se centra basicamente en la operativa desde 2002, pues la activi-

dad previa a la crisis era reducida y muy concentrada en Garantizar SGR, la sociedad de garantias publica adscrita
al Banco Nacion. El cuadro 3 presenta la dimension global del sistema.

Cuadro 3. Tamano del Sistema Nacional de Garantias

Junio 2005
Fondo de Riesgo AR$337 millones (aprox. US$112 millones)
Riesgo vivo (stock de garantias) AR$293 millones (aprox. US$98 millones)
Garantias otorgadas en 2004 AR$250 millones (aprox. US$83 millones)
Numero de socios pyme participes 5.056 empresas

Fuente: Elaboracién propia, basado en SEPYME.
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Evolucion del fondo de riesgo

El fondo de riesgo del conjunto de sociedades de garantia ascendia a junio de 2005 a aproximadamente US$112
millones (AR$337 millones). El fondo ha ido creciendo progresivamente desde 2002 cuando, en plena crisis, al-
canzé un minimo de US$24,9 millones. En el grafico 1 se muestra la evolucion del fondo de riesgo desde el origen
del sistema (1996).

El crecimiento anual medio en el periodo de
2002 a junio de 2005 asciende al 116%. Este extraor-
dinario aumento del fondo de riesgo se ha debido

Grafico 1. Evoluciéon del fondo de riesgo
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Evolucion de las garantias otorgadas
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4.351. Desde 2002, y en consonancia con el incremen-

to del fondo de riesgo, el aumento experimentado en
la operativa de las SGR ha sido extraordinariamente elevado, con tasas de crecimiento anuales medias del 117%
en el periodo 2002-2004.

Durante el ejercicio 2005, el negocio de las sociedades de garantia ha seguido aumentando, y en el primer
semestre del afo se habfan concedido avales por importe de US$62 millones, sélo un 25% por debajo de los
otorgados en todo el afio anterior y por encima de los otorgados en 2002 y 2003.

El importe medio de los avales concedidos (o de los créditos avalados, pues la cobertura es practicamente
del 100%) se ha mantenido relativamente estable en los Ultimos anos, en torno a los US$20.203 registrados en el
ejercicio 2004. El importe de las garantias medias resulta superior que en la mayor parte de paises de la region, lo
que atestigua un espectro de clientes menos micro en el modelo argentino y, quizas, un mayor poder de negocia-
cion de la SGR con la entidad financiera para financiar importes mayores, a diferencia de los modelos de fondos
automaticos, en los que la entidad financiera decide a qué parte de la cartera trasladar el aval, el cual tiende a
cubrirse en sus préstamos mas micro.

Riesgo vivo y apalancamiento

El riesgo vivo o stock de garantias del conjunto de sociedades de garantia ascendia, al cierre de junio de 2005, a
US$98 millones. El riesgo vivo ha ido aumentando progresivamente en los Ultimos afios, a medida que lo hacia la
concesion de avales por parte de las entidades, como se muestra en el gréafico 2.

El ratio de apalancamiento del sistema o de utilizacién del fondo era 0.868 (86,8%) a junio de 2005. La
existencia de un nivel de apalancamiento inferior a 1, esto es, la existencia de un riesgo vivo inferior al fondo de
riesgo, es una caracteristica especifica del modelo argentino, pues lo habitual en el resto de los sistemas es que el
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stock de garantias sea superior al fondo de riesgo.

Gréfico 2. Fondo de riesgo, Desde la constitucion del sistema, el ratio de apalan-
riesgo vivo y apalancamiento camiento no ha sido superior a 1.
(millones de US$) Con respecto a este bajo nivel de apalancamien-

to, cabe realizar algunas apreciaciones. Primero, la

baja utilizaciéon del fondo esta en parte sesgada por la

existencia de numerosas SGR de reciente constitucion
(en 2004 o 2005), que ya desembolsaron su fondo
pero gque se encuentra en proceso de colocacion. En

este sentido, es de esperar que el apalancamiento
pueda crecer en los préximos anos.

Segundo, las entidades financieras opinan, en
general, que el ratio deberia estar cercano a 1, esto

es, que las SGR cologuen como garantias un importe
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del Banco Central. Esta resistencia de las entidades
financieras supone un obstaculo para el crecimiento
del sistema. De hecho, la SGR que mayor grado de apalancamiento presenta el 160%, que sigue siendo relativa-
mente bajo.

Tercero, el beneficio fiscal existente en las aportaciones a los socios protectores limita el apalancamiento del
sistema, porque cuando las propias SGR quieren aumentar su riesgo vivo prefieren aumentar las aportaciones al
fondo (para desgravarse) que incrementar su apalancamiento.

Por ultimo, habida cuenta que, para que la desgravacion sea efectiva debe estar colocado un 80% del
fondo, este nivel deberia actuar en teoria como suelo de apalancamiento. Asi, a medida que las SGR de reciente
constitucion lleguen a este nivel de utilizacion, el apalancamiento general del sistema crecerd, aunque estimamos
gue se mantendra en registros cercanos a 1.

Créditos garantizados y adicionalidad

El aval de las sociedades de garantia cubre habitualmente el 100% del crédito, por lo que el volumen de créditos
garantizados coincide con el total de garantias otorgadas. Por consiguiente, los créditos que a cierre de junio de 2005
contaban con el aval de una SGR ascendian a US$98 millones. El Banco Central no publica informacién detallada de
la cartera de créditos a pequenias y medianas empresas, por lo que es imposible estimar el peso de la cartera avalada
por sociedades de garantia. El peso de la cartera avalada sobre el total de créditos asciende al 0,46%.

Ante la escasez de datos disponibles, la aproximacion a la adicionalidad que puede realizarse en el sistema
argentino proviene de la percepcién de los distintos agentes recogida en las misiones realizadas®. En este sentido,
cabe destacar que en general se percibe adicionalidad al crédito, tanto en acceso como en mejora de las condiciones,
aungue en distinto grado en funcién de la SGRy de la entidad financiera. Asimismo, con el aval de una SGR pueden
acceder empresas con proyecto pero falta de garantias, y también incrementarse el importe financiado. También

6 En octubre de 2005 se realizaron entrevistas durante una semana a los principales actores del sistema argentino: la autoridad
econdémica (SEPYME), el Banco Central, entidades financieras representativas, entidades de garantia (SGR y fondos) y asocia-
ciones gremiales empresariales.
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es palpable la mejora de las condiciones del crédito en
cuanto a la tasa (entre un 1%-3%), no asi en plazo.
En cualquier caso, el coste final para la pyme (conside-
rando el coste del aval) no varia sustancialmente. Por
Ultimo, se percibe que las SGR tienen un cierto po-
der de negociacion con las entidades, especialmente
aquellas de mayor tamafno y con un comportamiento
pasado positivo. Este poder de negociacion se traduce
en un mejor acceso de la pyme al crédito. En general,
las propias pymes valoran la utilidad de las sociedades
de garantia para facilitarles el acceso.

Inversion del fondo de riesgo

Como se ha explicado en un epigrafe anterior, las SGR
se rigen por exigencias legales sobre los activos en los
que invertir su fondo de riesgo, debiendo mantener
una adecuada liquidez para la cobertura de posibles
fallidos. El principal instrumento en el que estan in-
vertidos los recursos de las sociedades de garantia son
los depositos a plazo fijo. La disponibilidad de liquidez
inmediata tiene un peso del 6% sobre las inversiones
totales de las SGR. La distribucion se muestra en el
gréfico 3.

Concentracion del negocio por
sociedades de garantia

Debido al estado incipiente del sistema, sélo dos socie-
dades de garantia concentran cerca del 60% del riesgo
vivo total del sistema a junio de 2005. La primera,
Garantizar, tiene una cuota de mercado del 37%. El
grafico 4 muestra la distribucion del riesgo vivo por
sociedad, manteniéndose la confidencialidad de los
nombres de cada SGR a peticion de la SEPYME.

Es previsible que en proximos ejercicios vaya
disminuyendo progresivamente la concentracion del
sistema, a medida que las numerosas sociedades de
reciente constituciéon coloquen paulatinamente sus
recursos.

Socios participes:
concentracion geografica

El numero total de socios participes ascendia a 5.053
en junio de 2005, con un ritmo de crecimiento im-
portante en los ultimos anos, similar al de los avales
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Grafico 3. Distribucion de las inversiones
del fondo de riesgo
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Grafico 4. Concentracion del riesgo vivo a
junio 2005 por SGR
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Grafico 5. Distribucion de socios
participes por area geografica
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concedidos. En la distribucion de los socios por drea geogréfica, se observa un peso predominante del &rea metro-
politana (provincia de Buenos Aires y Capital Federal). Si tenemos en cuenta que el tnico fondo regional operativo es
el de la provincia de Buenos Aires (FOGABA), se concluye que el sistema esta fuertemente enfocado en esta area.

Algunas experiencias relevantes

En el presente epigrafe se destacan dos de los aspectos caracteristicos y diferenciadores del modelo argentino:
el acceso al mercado de capitales por parte de las sociedades de garantia y la utilizacién de las SGR por parte
de grupos empresariales como un instrumento mas dentro de su cadena de valor proveedor-cliente. Ademdas de
tratar con caracter general ambos fendmenos, se comentaran las experiencias concretas en estos campos de dos
sociedades, Garantizar y Aval Rural.

El acceso al mercado de capitales. El caso de Garantizar

La presencia de las sociedades de garantia reciproca
en el mercado de capitales constituye una experiencia Grafico 6. Distribucion de las garantias
singular del sistema argentino, nada comun en ningun de Garantizar
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en la época de crisis se circunscribié a una Unica socie-
dad, Garantizar, la SGR del Banco Nacién y del Banco
Ciudad, que actué como pionera en la operativa en el mercado. El éxito de la experiencia de Garantizar animoé
paulatinamente a otras sociedades de garantia reciproca a entrar en este segmento de mercado, y actualmente
12 de las 20 existentes estan inscritas en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Garantizar es la sociedad lider del sistema argentino, con un importe de garantias concedidas en 2004 de
AR$84 millones, un tercio de las garantias totales del sistema, y casi un 40% del riesgo vivo del conjunto de SGR.
La importancia de su presencia en el mercado de capitales se observa en el grafico 6, en el que se muestra la evo-
lucion de la distribucion de los avales concedidos anualmente.

Si antes del estallido de la crisis la totalidad del negocio de Garantizar se circunscribia a avales bancarios, a
partir de 2002 la operativa con el mercado de capitales es absolutamente mayoritaria, con practicamente dos ter-
cios de los avales totales concedidos en el Ultimo ejercicio de 2004 y en el primer semestre de 2005. Las garantias
para préstamos bancarios, que alcanzaron su minimo en 2002 en plena crisis, han ido aumentado progresiva-
mente en los Ultimos afos como consecuencia de la paulatina recuperacion del crédito empresarial en el sistema
argentino. AUn asi, la operativa principal de Garantizar radica actualmente en el aval a diferentes productos emi-
tidos en el mercado de capitales.
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La operativa en el mercado de capitales: productos

La presencia de las sociedades de garantia en el mercado de capitales se circunscribe fundamentalmente a tres
tipos de productos: (i) obligaciones negociables para pyme (ON Pymes); (i) cheques diferidos; vy (iii) fideicomisos
financieros.

Obligaciones negociables para pymes

Las ON Pymes son instrumentos de deuda (obligaciones) a un plazo mayor a un afio. Poseen un régimen simpli-
ficado de oferta publica y cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Funcionan como cualquier emision
corporativa de obligaciones, con la diferencia de que el emisor no es una gran empresa cotizada, sino una pyme,
la cual debe registrarse previamente en la Comisién Nacional de Valores y cumplir los requisitos de transparencia
e informacién que ésta exige. El régimen de obligaciones negociables para pyme no exige calificacion crediticia
especifica ya que esto incrementaria notablemente los costes de emision. En la practica, los plazos de mercado no
exceden en general los dos afios, pero permiten incrementar habitualmente el plazo de financiacion de las pyme.
El limite maximo de emisién es de AR$5 millones (US$1,6 millones).

La sociedad de garantia avala la emision de estos productos. La pyme emisora debe ser socio participe de
la SGR. La existencia del aval de una SGR permite reducir el riesgo de la operacién y, por tanto, su coste en un
importe mayor que el coste del aval.

Cheques de pago diferido

El cheque de pago diferido es una orden de pago librada a una fecha posterior a su lanzamiento contra una enti-
dad autorizada. El plazo maximo autorizado para la emisién de un cheque diferido es de un ano.

Su operativa en el mercado de capitales se asemeja en la practica a un descuento comercial. El inversor
adquiere un cheque y proporciona liquidez al beneficiario del cheque. La empresa libradora del cheque pagara al
inversor en la fecha de vencimiento del cheque. En la operativa con cheques de pago diferido existen dos grandes
procedimientos, a saber, sistema patrocinado y sistema no patrocinado o avalado. El sistema patrocinado es una
empresa, autorizada por la Bolsa, que puede emitir cheques negociables en el mercado de capitales. Los benefi-
ciarios del cheque obtienen liquidez inmediata en cuanto un inversor adquiere el cheque. Las SGR no participan
en este sistema.

En el sistema no patrocinado o avalado, las pequefias y medianas empresas que son socios participes de
una SGR emiten en mercado los cheques de sus clientes, obteniendo liquidez cuando el inversor los adquiere. Las
sociedades de garantia reciproca garantizan el pago mediante un aval.

Existen actualmente 48 sociedades libradoras y/o a avalistas de cheques, de las cuales 13 son sociedades de
garantia reciproca. El mercado de cheques de pago diferido, especialmente en su segmento avalado, esta experi-
mentando un rapido crecimiento en los Ultimos tiempos. En 2004, el volumen de operaciones ascendié a US$15,4
millones (1.411 cheques), de los cuales un 31% fueron avalados y un 69% patrocinados (no avalados). En cambio,
en el ejercicio 2005, la relacion avalado-patrocinado se invirtié y, actualmente, el volumen de cheques avalados
supone el 66% del total, frente al 34% de los patrocinados. De hecho, segun datos de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, el 74% del volumen de cheques operados en el mes de septiembre de 2005 fue con el aval de una
SGR.

En el periodo enero-septiembre del afio 2005 las operaciones ascendieron a cerca de US$42 millones, con 4.964
cheques y 230 empresas beneficiarias. El 63% de los cheques fueron a plazos inferiores a los 90 dias.

Las sociedades de garantia inscritas en la Bolsa, con autorizacion para operar en este segmento, son las si-
guientes: Afianzar, Avaluar, Aval Rural, Azul Pyme, Caes, Campo Aval, Don Mario, Garantizar, Garantia de Valores,
Intergarantias, Los Grobos, Hermanos Puente.
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Fideicomisos financieros

Los fideicomisos financieros financian a pymes de uno o mas eslabones de la cadena de valor durante el ciclo de
produccién. La operativa de los fideicomisos financieros es la siguiente. Primero, el fiduciario (entidad financiera)
recibe de los inversores (fiduciantes) efectivo, a cambio de titulos del fideicomiso. Segundo, el dinero del fidei-
comiso se invierte en adquirir documentos de deuda (letras de cambio) emitidos por las pymes y avalados por la
SGR. Luego, el productor pyme celebra un contrato con un comprador final (exportador o mercado interno) y se
compromete a entregar el producto, mientras que el comprador final actia como deudor cedido. Por Ultimo, los
recursos de los inversores estan respaldados tanto por el contrato de compra-venta entre productor y comprador
como por el aval de la SGR.

Los fideicomisos financieros son instrumentos efectivos para fomentar el caracter asociativo de las pequefas
y medianas empresas, a las que facilitan una financiacion ajustada a las necesidades de su produccién y de su ciclo
econdémico. Son especialmente aptos para el sector agroalimentario, financiandose las campanas de produccion
de diversos productos (arroz, porotos, trigo, soja, maiz, etc.).

Los fideicomisos pueden ser con oferta publica o privada (destinados a inversores especificos). Las pyme que
formen parte del fideicomiso avalado por una SGR deben ser socios participes de la SGR.

Desde 2002, afio en la que se lanzan al mercado los primeros fideicomisos, se han desarrollado 17 fideico-
misos con oferta publica, con un monto total de US$58,6 millones y 493 pymes asistidas.

El pioneroy lider indiscutible es Garantizar, que acapara 15 de los 17 fideicomisos emitidos, con un importe
de US$47,8 millones. Los fideicomisos de Garantizar reciben el nombre de “Secupymes”. El primero fue lanzado
al mercado en diciembre de 2002 para financiar la campafia del arroz a un grupo de 38 pymes. Las otras dos so-
ciedades de garantia que hasta el momento han emitido fideicomisos con oferta publica son Garantia de Valores
S.G.R. y Aval Rural S.G.R.

Para poder avalar este tipo de operaciones, no es necesario que la sociedad de garantias esté inscrita en
el registro del Banco Central. Pero, en general, los agentes perciben que el mercado recompensa el hecho de
ser considerado garantia preferida “A”, pues existe un menor riesgo en la operacion. Ademas, el inscribirse en
el BCRA tendria la ventaja de permitir que los bancos invirtieran en estos productos, pues el BCRA no permite a
los bancos invertir en entidades no inscritas en sus registros (solo pueden invertir por cuenta propia, no con los
recursos de los clientes).

SGR como cadena de valor de un grupo empresarial. Aval Rural

Otro de los aspectos caracteristicos del sistema de garantias argentino es la fuerte presencia de grandes grupos
empresariales como socios protectores de las SGR, quienes introducen como socios participes a las pymes que
forman parte de su cadena de valor (clientes o proveedores).

La gran empresa que actla como socio protector posee un doble incentivo para constituir una sociedad de
garantias. Por un lado, avala a sus pymes proveedoras y/o clientes, con lo que consigue facilitar el acceso al crédito
de las empresas de su cadena, fidelizar a las pymes e incrementar el conocimiento/seguimiento de las empresas
de su cadena. Por otro lado, obtiene un importante beneficio fiscal por las desgravaciones ligadas a la aportacion
al fondo de riesgo.

La participacién privada en los sistemas de garantias es una de las asignaturas pendientes de la mayor parte
de los paises. En el caso argentino, el sistema esta disefado para fomentar la implicaciéon privada. Desconocemos
hasta qué punto el incentivo fiscal es absolutamente determinante en la participacién privada, aunque nuestra
percepcion, y la de muchos de los agentes entrevistados, es que representa una de las razones clave de la sosteni-
bilidad actual del sistema de sociedades de garantia.
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Existen varias SGR ligadas a grupos empresariales: Libertad, Los Grobos, Afianzar, Caes o PROPYME. En este
estudio profundizamos en una de estas sociedades, Aval Rural, adscrita al grupo Nidera, como muestra de este
tipo de sociedades.

Principales caracteristicas de Aval Rural SGR

Aval Rural SGR se constituyd en 2004 con 62 socios participes, que en la actualidad llegan a 170. A cierre de
septiembre de 2005, Aval Rural poseia un fondo de riesgo de US$15 millones y un riesgo vivo cercano a US$9
millones; es decir, un ratio de apalancamiento del 60%.

El socio protector fundador de Aval Rural es Nidera, empresa agropecuaria que vende insumos (semillas) y
exporta granos, por lo que esta presente en toda la cadena de produccién. Antes de la profunda crisis argentina,
Nidera financiaba el 90% de sus ventas contra la cosecha futura, pero entre otros efectos, ésta hizo que pasara
a cobrar el 90% al contado. Esta situacion, dificilmente sostenible, le animo a constituir la sociedad de garantia
reciproca. Sin embargo, los propios gestores reconocen que la desgravacion impositiva es una de las razones fun-
damentales de su motivacion.

Las pymes beneficiarias (socios participes) forman parte de la cadena de valor de Nidera, y son tanto pro-
veedores como clientes. Nidera vende la semilla a la empresa, quien produce y vuelve a vender el producto en un
estado mas elaborado a Nidera, quien luego se encarga de la venta final tanto al mercado interno como para la
exportacion.

El 70% de los avales otorgados por Aval Rural financian capital de trabajo, fundamentalmente la compra de
insumos a Nidera, y el 30% restante para inversiones en activos fijos productivos de la pyme. El plazo medio del
aval es de nueve meses en los de capital trabajo y de tres afios en los de activos fijos.

Aval Rural esta presente en los mercados de capitales, mediante el aval a un fideicomiso de casi US$5
millones, compuesto por 35 pequefas y medianas empresas socias de la SGR. El plazo del fideicomiso es de
270 dias y la rentabilidad implicita (en doélares) del 7%. La emision fue exitosa, suscribiéndose el 100%, aunque
la propia Nidera adquirié el 10%, habiéndose comprometido a suscribir un mayor importe en caso de falta de
demanda.

La sociedad cuenta con su propio equipo de analisis de crédito y evalta el riesgo de cada operacion. Las
entidades financieras con las que opera, que son en torno a ocho, realizan ademas su propio analisis.

Beneficiarios e incentivos

Entidades financieras

En un entorno de recuperacion del crédito empresarial tras la crisis que estallé en diciembre de 2001, el aval de
una SGR ofrece mayor confianza a las entidades en su penetraciéon en el segmento pyme. Asimismo, las entidades
financieras detectan que las entidades de garantia provocan algun tipo de adicionalidad en el crédito, particular-
mente tanto en términos de acceso como de mejora de las condiciones del crédito (reduccién de tasa).

Cabe destacar que existe un alto grado de inseguridad juridica en las ejecuciones de garantias hipotecarias
y prendarias, ademas de tratarse este de un proceso lento y costoso. En este sentido, el aval de las entidades de
garantias resulta notablemente mas liquido. Se valoran especialmente a aquellas entidades de garantia inscritas
en el Banco Central, pues tienen la consideracién de garantias preferidas “A”, de mejor tratamiento en términos
de provisiones y capitales minimos.
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Empresas: socios participes de las SGR

Las empresas consideran que el aval es un instrumento positivo, pues les confiere un mayor poder de negociacién
con las entidades financieras y una mejora en las condiciones del crédito. Participan en mayor medida en el siste-
ma que en otros modelos que imperan en la regién, como los fondos automaticos.

Socios protectores de las SGR

El incentivo fiscal para éstos es un factor muy atractivo para participar en el sistema. Ademads, la estructuracion
de una SGR en torno a su cadena de valor le permite fidelizar a las pymes clientes/proveedoras y aumentar su
conocimiento y control, contribuyendo asi a mejorar la competitividad de la cadena.

Gestores de las sociedades de garantia: temas en discusion

El incentivo para los gestores de las SGR se refiere al apalancamiento que éstos pueden conseguir. Es decir, les per-
mite aumentar el nivel o cubrir de forma continua el incremento del riesgo con nuevas aportaciones que conlleven
desgravaciones fiscales para los socios protectores. Asimismo, obtienen un beneficio de la inscripcion en el Banco
Central, lo que les confiere consideracién como garantia preferida “A” o sometimiento a exigencias de informacion y
supervision adicionales y mas estrictas. Por Ultimo, la gestion les posibilita presencia en el mercado de capitales, como
una alternativa al crédito bancario en época de crisis o negocio recurrente de la SGR.

Autoridades econémicas

La Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional de la Nacién juega un papel muy activo
en el sistema, y lo percibe como un instrumento efectivo para fomentar el acceso de las pymes al crédito. En este
sentido, tras el paro registrado con la crisis, el sistema muestra un dindmico crecimiento y apuesta por consolidar
el impulso mediante el relanzamiento de FOGAPYME.

Cabe resaltar que la desgravacion fiscal existente constituye un coste indirecto para el Estado por los im-
puestos que deja de percibir, si bien la adicionalidad econémica que este pudiera indirectamente generar, podria al
menos parcialmente contrarrestar este efecto sobre las cuentas del Estado. Es decir, deberia evaluarse si el sistema
esta facilitando un mayor acceso al crédito que las aportaciones directas, y qué efectos tiene ese mayor crédito
sobre otras actividades econdmicas.

Autoridades bancarias

Solo pueden otorgar la condicion de garantias preferidas “A” a las inscritas. Opinan que los requisitos de infor-
macion y supervision que exige el Banco Central no son muy diferentes de los de la SEPYME, por lo que las SGR
deberian tener incentivos en inscribirse.

I1l. Fondos de garantia regionales: FOGABA

Ademas de las sociedades de garantia reciproca, existen en Argentina fondos de garantia regionales, concreta-
mente, el Fondo de Garantias de la Provincia de Buenos Aires (FOGABA), el Unico operativo en la actualidad. Otras
provincias han estudiado la posibilidad de constituir uno, sin haberlo concretado, por lo que el presente epigrafe
esta Unicamente dedicado a FOGABA.
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Principales caracteristicas operativas

Origen

FOGABA surge por iniciativa del Gobierno de la provincia de Buenos Aires. En 1994 se promulga la Ley Provincial 11.560
que regula el Fondo y, en 1995, se constituye formalmente el FOGABA. Tras unos comienzos de operativa limitada y,
una vez superado el impacto de la crisis que dejé practicamente sin actividad al Fondo en los ejercicios 2002-2003, ha
experimentado un fuerte crecimiento en 2004 y 2005, impulsado por las autoridades publicas.

Personalidad juridica y supervision

FOGABA es una sociedad anénima con personalidad juridica plena. La participacion de la provincia de Buenos
Aires es mayoritaria. Esta supervisado por el Ministerio de la Produccion de la Provincia de Buenos Aires y por el
Banco Central. Esta obligado por ley (articulo 9 de la Ley 11.560) a inscribirse en el Registro del Banco Central, lo
que le permite contar con la calificacién de garantia preferida “A”, con las ventajas que ello conlleva, tal como
quedo explicado en un epigrafe anterior.

Como la SEPYME no supervisa a FOGABA, si el Fondo quisiera beneficiarse de los incentivos fiscales ligados a
las aportaciones de los socios protectores en las SGR, deberia inscribirse en la SEPYME y someterse a su control.

Beneficiarios

Los beneficiarios son pequefas y medianas empresas de la provincia de Buenos Aires. La definicion de pyme es la
misma que utilizan las sociedades de garantia reciproca, esto es, la definida por el Ministerio de Economia. Para
determinar su pertenencia a la provincia, la pyme debe certificar que tiene el domicilio legal, el asiento de sus
negocios o su actividad econdémica principal en la provincia de Buenos Aires.

No existe ninguna restriccién de tipo sectorial. Esto no es ébice para que la ley permita a FOGABA constituir
fondos especificos de apoyo a determinadas actividades o zonas, credndose afecciones especiales con las que
responderan especificamente ante futuros quebrantos. Cabe mencionar que para tener acceso a la garantia, la
pyme beneficiaria debe suscribir acciones de FOGABA.

Limites de concentracion

La ley estipula que FOGABA no puede asignar a un mismo beneficiario garantias por un valor que supere el 1%
del fondo de riesgo. Este limite es notablemente inferior al estipulado para las sociedades de garantia (5%),
e inferior también al establecido por el Banco Central para las entidades de garantia inscritas en su registro
(2,5%).

Exigencias de solvencia (apalancamiento) y liquidez

Por ley, el ratio de apalancamiento méaximo permitido (riesgo vivo / fondo de riesgo) es de 10. Sin embargo, al estar
inscrito en el Banco Central, se aplica el limite fijado por éste de un maximo de cuatro veces. El apalancamiento
actual de FOGABA ascendia a cierre de septiembre de 2005 a aproximadamente 1,5, muy por debajo de los limites
maximos permitidos.

Cobertura de la garantia y contragarantias

La garantia de FOGABA cubre el 75% del principal del préstamo solicitado a la entidad financiera. Esta es una
diferencia relevante respecto a las sociedades de garantia, que cubren el 100% del crédito.

FOGABA también esta obligada por ley a exigir contragarantias a la pyme, que podran ser personales (nor-
malmente fianzas y firma de socios) o reales (prendarias o hipotecarias). Lo habitual es que la entidad financiera

69

Sistemas de garantia9-27-06.indd 69 9/27/06 11:42:13 AM



Capitulo 2

prestamista también exija garantias por el 25% del préstamo no cubierto por el aval, si bien FOGABA y la entidad
no comparten garantias.

Operativa con entidades financieras

FOGABA opera con dos entidades financieras, a saber: el Banco de la Provincia de Buenos Aires (Bapro) y, a un
nivel muy inferior, el Banco Credicoop. Con el Banco de la Provincia desarrolla la mayor parte de sus actividades,
y un porcentaje muy importante lo hace en el marco del programa Fuerza Pyme, que se explica en el siguiente
epigrafe.

Con Crediccoop, por su parte, opera siguiendo un modelo cercano a la garantia de cartera, en virtud del
cual el andlisis del prestatario y de la operacién recae fundamentalmente en la entidad financiera, y FOGABA se
limita a revisar unos promedios basicos.

El marketing del producto hacia la pyme también recae en las entidades. La comunicaciéon comercial de
FOGABA se dirige a los gestores de las entidades financieras. Asimismo hay que destacar que FOGABA no opera
en el mercado de capitales y, de acuerdo a la opinién recogida de sus gestores a los efectos de este estudio, no
tendria intencion de hacerlo.

El programa Fuerza Pyme

Fuerza Pyme es un programa de crédito destinado a las pequefas y medianas empresas de la provincia de Buenos
Aires, impulsado por el Ministerio de la Produccion de la Provincia, en el que participan los principales agentes
financieros publicos de la provincia, el Banco Provincia y FOGABA.

El programa ofrece una financiacién a tasa fija, con un compromiso del Banco de la Provincia de fijar un
techo al coste, y con reducciones en tasa por la existencia del aval de FOGABA (en los casos en los que se considere
necesario) y de un subsidio en la tasa por parte del Ministerio de la Produccién. Se trata de un programa masivo y
con una operativa de concesion relativamente rapida.

El programa se lanza a finales de 2004, y en un afo de existencia ha alcanzado registros importantes, con
3.309 préstamos aprobados por un importe de mas de US$50 millones. FOGABA ha avalado mas de US$10 mi-
llones del programa Fuerza Pyme.

Dimension y analisis de actividad

A cierre de septiembre de 2005, FOGABA contaba con un fondo de riesgo por importe de AR$25 millones (aproxi-
madamente US$8,3 millones), con el compromiso de la provincia de Buenos Aires de llegar a AR$50 millones en
un corto plazo.

El riesgo vivo ascendia a AR$36 millones (US$12 millones), por lo que el ratio de apalancamiento se sitta
en 1,44. El volumen de garantias otorgadas en 2004 fue de AR$5,3 millones, correspondiente a 223 operaciones.
En el curso de 2005 hasta septiembre, el volumen alcanzé los AR$35,4 millones (US$11,9 millones), con 690
operaciones avaladas.

En el grafico 7 se observa la evolucién experimentada por la operativa de FOGABA desde su constitucion.

En el ejercicio 2005, FOGABA experimentd un extraordinario crecimiento. Al igual que el sistema de socie-
dades de garantfa, hasta hace relativamente poco el Fondo se encontraba en un estado incipiente. La crisis supuso
un frenazo absoluto en su actividad (en 2002 no concedi6 avales) y hasta 2004 no comenzé a recuperarse. La
puesta en marcha en 2005 del proyecto Fuerza Pyme supuso el impulso definitivo para FOGABA, cuya expectativa
es incrementar estos altos niveles de actividad en ejercicios futuros. De hecho, de los AR$35 millones avalados en
2005 hasta septiembre, el 90% correspondia a préstamos del programa Fuerza Pyme.
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Habida cuenta de que FOGABA garantiza un
75% de los créditos, el importe de los créditos tota-
les garantizados durante el ejercicio 2005 asciende a
US$15,7 millones. El importe medio del crédito ga-
rantizado es de US$22.811, ligeramente por encima
del registrado en la operativa de las sociedades de
garantia.

La corta vida del modelo impide tener medidas
concretas de adicionalidad. Parece evidente que Fuer-
za Pyme esta facilitando en gran medida el acceso de
las pequefas y medianas empresas al financiamiento
y contribuyendo a mejorar sus condiciones. Asi, se-
gun informacién proporcionada por los gestores de
FOGABA, el 44% de las pymes que han empleado
el programa no tenian endeudamiento previo con
el sistema, lo que es una sefal de adicionalidad. Sin
embargo, como se ha explicado anteriormente, el
programa es un esfuerzo conjunto de varios agentes
publicos, por lo que es dificil estimar qué parte de la

Argentina

Grafico 7. Evolucion del monto de avales
concedidos* (millones de ARS)
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* La evolucion se muestra en pesos argentinos para no verse
sesgada por la devaluacion de la moneda en 2002.
Fuente: FOGABA.

mejora del acceso es contribucién directa del aval de FOGABA.

Los propios gestores de FOGABA perciben adicionalidad (tanto en acceso de nuevas empresas como en

incremento del volumen del préstamo) y mejoras en el coste de la financiacion.

IV. Vision general del sistema, conclusiones y perspectivas

Los cuadros 4 y 5 muestran datos agregados del sistema de garantias argentino para facilitar una visién global de

la dimensioén del sistema y del crecimiento experimentado en los Gltimos afios.

El modelo actual argentino se encuentra en un nivel de desarrollo incipiente, pues la crisis de los afos 2001

y 2002 supuso la desaparicion del crédito bancario empresarial y un paro total del sistema de garantias. Los fuer-

tes crecimientos que se estan registrando desde 2003 en la evolucién de las principales magnitudes del sistema

(garantias otorgadas, riesgo vivo, etc.) atestiguan el bajo grado de desarrollo del mismo.

Cuadro 4: Caracterizacion del sistema de
garantias argentino (en millones de US$,
a septiembre de 2005)

Fondo de Riesgo vivo
riesgo (stock de garantias)
SGR 112,4 97,7
FOGABA 8,3 12,0
Total 120,7 109,7

Fuente: Elaboracion propia.
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El caracter incipiente del modelo limita el al-
cance del andlisis. Si bien la evolucién en los ultimos
ejercicios esta resultando positiva, debe tenerse en
cuenta que se produce en un momento alcista del ci-
clo y resulta dificil prever el impacto de cambios en el
mismo sobre un modelo en crecimiento.

Una caracteristica que distingue al modelo ar-
gentino es su bajo nivel de apalancamiento (90% a
junio de 2005). Con un fondo de riesgo superior al de
la mayor parte de paises de la region (US$120,7 millo-
nes) posee un riesgo vivo de los mas bajos (US$109,7
millones). El reducido apalancamiento, que indicaria
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Cuadro 5: Garantias otorgadas anualmente
(millones de US$)

Créditos
SGR FOGABA Total garantizados
Numero Importe Numero Importe NUmero Importe Importe
2002 1.229 24,9 2 0,0 1.231 24,9 24,9
2003 2.632 55,6 25 1,2 2.657 56,8 57,2
2004 4,128 83,4 223 1,8 4351 85,2 85,7
jun-05 3.973 61,9 690 11,8 4.663 73,7 77,6

Fuente: Elaboracion propia.

que el modelo de sociedades de garantia es menos proclive al apalancamiento que el de los Fondos, puede expli-
carse por una combinacion de incentivos de la banca y, en menor proporcién, de las propias SGR.

Las entidades financieras, altamente aversas al riesgo desde la crisis, no se sienten cémodas con sociedades
de garantia con ratios muy superiores a 1, especialmente si no estan supervisadas por el Banco Central. Asimismo,
el sistema de beneficios fiscales a las aportaciones de los socios protectores constituye un incentivo para realizar
nuevas aportaciones y volverse a desgravar una vez alcanzado un uso del fondo de riesgo del 80%, por lo que las
propias SGR no tienen incentivos al apalancamiento.

La comparacién con el apalancamiento del sistema espafiol, modelo tomado como referente por el argen-
tino, ahonda mas en el bajo nivel de apalancamiento del argentino. Asi, el riesgo vivo del sistema espafiol a cierre
de 2004 ascendia a € 3.300 millones, con un fondo de respaldo (fondos propios + fondo de provisiones técnicas)
de € 375 millones, lo que supone un ratio de apalancamiento del 8,8. No obstante, debe tenerse en cuenta que
en Espafna el 43% del riesgo vivo total del sistema esta reafianzado por la Compafiia Espafnola de Reafianzamiento
(CERSA).

Los incentivos fiscales a las aportaciones de los socios protectores constituyen una clave de la sostenibilidad
del sistema, pues estimamos que, en general, son el principal incentivo para la participacién de agentes privados.
En este sentido, el modelo argentino puede considerarse un referente de andlisis para otros paises, en los que
la implicacion privada es muy reducida y los recursos mayoritariamente publicos. En este sentido, nos encontra-
mos en Argentina con dos modelos de participacién publica: directa (principalmente a través de aportaciones en
Garantizar y FOGABA) e indirecta (a través de los recursos que se dejan de percibir por las desgravaciones impo-
sitivas).

El fondo de riesgo del sistema (US$120,7 millones a septiembre de 2005) nos permitirfa aproximar el coste
publico efectivo, que serd igual a los recursos aportados directamente en las entidades publicas (Garantizar y
FOGABA, principalmente), mas el 35% de desgravacion fiscal en las aportaciones de privados. Se desconoce la
descomposicion del fondo de riesgo entre aportaciones publicas y privadas, por lo que no se puede calcular exac-
tamente el coste publico del sistema.

Otro aspecto de referencia del modelo argentino es la presencia de las sociedades de garantia reciproca en
los mercados de capitales, caso practicamente Unico en el mundo. Las colocaciones realizadas con aval de una
SGR han tenido una positiva aceptacién por los inversores, lo que atestigua que el recurso al mercado de capitales
puede considerarse una buena practica como mecanismo de hacer frente a la desaparicion del crédito bancario
con la crisis acaecida.
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En relacion con la adicionalidad en el crédito, el caracter incipiente del modelo y la ausencia de estadisticas
publicas de financiacién a las micro, pequefia y mediana empresa dificultan notablemente la estimacion. No obs-
tante, la percepcion de la mayor parte de los agentes (tanto entidades de garantia como entidades prestamistas)
es que el aval de una entidad de garantias permite acceder a pymes que no tendrian acceso, aumentar el volumen
financiado y mejorar las condiciones del crédito, especialmente en términos de coste. En general, se percibe que
las SGR (e indirectamente las pymes) tienen cierto poder de negociacion con las entidades, a diferencia de otros
modelos de fondos automaticos.

El importe de las garantias medias es superior al de la mayor parte de los pafses de la regién, lo que atestigua
un espectro de clientes menos micro en el modelo argentino y, quizas, un mayor poder de negociacion de la SGR
con la entidad financiera para financiar importes mayores. Cabe destacar que el sistema esta muy focalizado en
la provincia de Buenos Aires, y el peso del sector agroalimentario (muy activo desde la crisis) es particularmente
relevante.

Estimamos que las perspectivas para proximos ejercicios apuntan a un crecimiento del sistema, aunque
hasta niveles dificilmente cuantificables. Las razones que explican el potencial de crecimiento del sistema son las
siguientes. Primero, en los Ultimos ejercicios (2004 y 2005) se han constituido un nimero importante de socieda-
des de garantia, cuyo volumen de operaciones comenzara a crecer en los préximos afios. Ademas, otras entidades
de garantia ya existentes han realizado recientemente ampliaciones en su fondo de riesgo, que colocaran en un
corto/medio plazo, y FOGABA estd inmerso en una intensa campafa de relanzamiento por parte de la provincia
de Buenos Aires.

Segundo, el sistema bancario posee actualmente una importante liquidez y una reducida colocacién en
créditos empresariales. Tras la desaparicion del crédito bancario con la crisis, las entidades van recuperando pro-
gresivamente la confianza pero la colocacién de sus recursos en forma de préstamos es aun limitada.

Tercero, el sistema de sociedades de garantia esta fuertemente basado en la confianza de las entidades
financieras hacia las SGR, de manera que las consideren intermediarios con las pymes capaces de realizar analisis
de crédito tan sélidos como los suyos. A medida que las SGR vayan adquiriendo mayor experiencia, aumentara la
confianza de las entidades ante las instituciones. Su inscripcion en el Banco Central también contribuirfa a incre-
mentar esta confianza.

Cuarto, existe un grado importante de inseguridad juridica en las ejecuciones de garantias hipotecarias
y prendarias. En este sentido, el aval de las entidades de garantia resulta notablemente més liquido por lo que,
paulatinamente, la entidad financiera deberfa valorar mas su presencia.

Quinto, el fondo de reafianzamiento FOGAPYME (que tiene comprometidos AR$100 millones) podria ac-
tuar como impulsor del crecimiento del sistema, tanto como garante en primera instancia como reafianzador.
Un reafianzamiento efectivo fomentaria el apalancamiento de las entidades de garantia, especialmente si en
las condiciones de reaval se establecen niveles minimos de apalancamiento como criterio para poder acceder al
reafianzamiento.

Sexto, la operativa en el mercado de capitales deberia seguir siendo una salida alternativa para las socieda-
des de garantia. Hasta el momento, las colocaciones realizadas estan teniendo éxito y el mercado percibe el aval
de una SGR como un factor positivo en la operativa.

Por ultimo, debe reiterarse que el crecimiento del sistema se estd desarrollando en un momento positivo
del ciclo y que cualquier cambio en el mismo podria tener un impacto relevante en un sistema muy involucrado
en la economia real.
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CAPITULO 3
Brasil

| sistema de garantias de Brasil estd basado en tres grandes fondos: el Fondo de Aval para la Ge-

neracion de Empleo y Renta (FUNPROGER), administrado por el Banco de Brasil (BDB); el Fondo

de Garantfa para la Promocién de la Competitividad (FGPC), administrado por el Banco Nacional
de Desarrollo Econémico y Social (BNDES); y Fondo de Aval para las Micro y Pequefas Empresas (FAMPE), admi-
nistrado por el Servicio Brasilefo de Apoyo a las Micro y Pequenas Empresas (SEBRAE).

Se trata de un modelo no homogéneo, pero con la caracteristica comun de ser eminentemente publico,
en el que las entidades capitalizadoras, administradoras, y al mismo tiempo usuarias en el caso del BNDES y el
BDB, son de naturaleza publica o parapublica. Asimismo, esta poco integrado, en el sentido de que no hay una
regulacion comun propia, ni existe autoridad de aplicacién o supervisora Unica. En general los fondos de aval han
actuado como complementos de programas publicos de acceso al crédito para las mipyme, configurando asi un
doble incentivo.

Entre los logros y elementos mas interesantes de la experiencia brasilefia se encuentra el hecho de que dos
de los fondos han movilizado volimenes importantes de recursos, uno de ellos alcanzando a un alto numero de
empresas beneficiarias. En uno de los casos las garantias se aplican a créditos de inversién, siendo por lo tanto de
medio y largo plazo. Asimismo, existe una cierta complementariedad de las operaciones de los fondos, uno mas
orientado a créditos de mayor tamafno y otro mas a créditos pequefos. Sin embargo, el sistema brasilefo también
tiene debilidades, entre ellas el hecho de que la participacion de la banca privada se ha hecho casi inapreciable.
A la vez, existe incertidumbre sobre el futuro de los tres fondos, dos de ellos por haber reducido de forma im-
portante sus operaciones y el otro porque el comportamiento de la cartera garantizada pone en entredicho su
sostenibilidad en el largo plazo. Parece claro que las distintas instancias financieras de Brasil son conscientes de
la conveniencia de hacer una reflexion sobre el sistema de garantias, lo que podria ocurrir al inicio de una nueva
etapa politica en el pafs.

En este capitulo se revisa la estructura, antecedentes y entorno del sistema brasilefio, para después analizar
los dos grandes fondos, FUNPROGER y FGPC, asi como el FAMPE y un modelo reciente de sociedad de garantia
solidaria. Mas adelante se analizan los incentivos de cada una de las partes, y por ultimo se cierra con un apartado
final de resumen y conclusiones.

l. Estructura, antecedentes y entorno

El Sistema Nacional de Garantias en Brasil constituye un modelo desintegrado y eminentemente publico. El sis-
tema estd basado en la existencia de tres grandes fondos de garantia en el &mbito nacional y varios fondos
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Sistema Nacional de Garantias—Brasil

Tipologia del SNG

Programas y fondos de avales
Regulacion sobre SGR, pero ninguna operativa

Personalidad juridica

Fondos estatales

Afo constitucion FAMPE 1995
FGPC 1997

FUNPROGER 1999

Ambito Nacional

Legislacion especifica

Desintegrada (cada fondo tiene su propio estatuto)

Reafianzamiento

No

Supervision bancaria No (indirecta, por la supervision sobre BNDES y BDB)
Aplicacion norma bancaria Si (sobre el tratamiento de los avales)
Administracion y representacion legal BNDES (FGPC)
Banco de Brasil (FUNPROGER)

SEBRAE (FAMPE)

Recursos

Mayoritariamente publicos

Modalidad de concesion de la garantia

Individual/Cartera

Patrimonio FGPC US$183,5 millones
FUNPROGER US$75,2 millones

FAMPE US$58 millones

Riesgo vivo FGPC US$456 millones

FUNPROGER US$625 millones
FAMPE US$19 millones

Namero de operaciones (2004)

FGPC 1.143
FUNPROGER 72.657
FAMPE 253

Volumen de garantias (2004)

FGPC US$129 millones
FUNPROGER US$361 millones
FAMPE US$1,3 millones

Volumen de créditos garantizados (2004)

FGPC US$176 millones
FUNPROGER US$453 millones
FAMPE US$2,6 millones

Definicion legal de las micro y pequenas empresas en Brasil

Ingresos anuales

Microempresas

Pequenas empresas

«R$433.755 (aprox. US$160.000)
«R$2.133.222 (aprox. US$800.000)

Nota: Se aplica el tipo de cambio vigente al cierre de 2004 de R$2,66 por dolar estadounidense.
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Brasil

regionales y/o municipales vinculados mayoritariamente al sector agrario. Ademas, existe legislacion especifica
sobre sociedades de garantia solidaria, si bien a la fecha de publicacién del presente trabajo sélo se encuentra
operativa una sociedad en proyecto piloto’. Los tres grandes fondos de garantia existentes son los siguientes: el
Fondo de Aval para la Generacién de Empleo y Renta, administrado y gestionado por el Banco de Brasil: el Fondo
de Garantia para la Promocion de la Competitividad, administrado por el Banco Nacional de Desarrollo Econémico
y Social; y el Fondo de Aval para las Micro y Pequefias Empresas, administrado por el Servicio Brasilefio de Apoyo
a las Micro y Pequefas Empresas.

EI BNDES, el Banco de Brasil y SEBRAE se financian, en mayor o menor medida, con recursos publicos, por lo
que el sistema de garantias brasilefio se puede considerar fundamentalmente publico. Se trata de un sistema des-
integrado, en el sentido de que no existe una conexién con la politica publica de promocién de micro, pequefas y
medianas empresas, no hay una regulaciéon comun propia, ni existe autoridad de aplicacién o supervisora Unica.

El resto de fondos de aval existentes en Brasil también son de origen publico, vinculados a regiones y
municipios concretos, y con fuerte presencia en el sector agrario. Especialmente activo en este segmento es el
Banco del Nordeste, banco de desarrollo publico destinado a los estados del Nordeste. Este Banco tiene un fondo
general y fondos particulares para diferentes municipios, en los que participa conjuntamente con las autoridades
municipales. El tamafio de estos fondos es notablemente limitado, especialmente en comparacion con el resto de
los fondos nacionales.

Ademas de la pléyade de fondos existentes, desde 1999 existe en Brasil regulacion especifica sobre socieda-
des de garantia solidaria, surgida en gran medida como réplica de los modelos italiano y espafnol. Esta normativa
estd integrada dentro del Estatuto de la Micro y Pequefia Empresa, regulado en la Ley 9.841 de octubre de 1999.
Hasta el momento sélo tenemos constancia de la existencia de una sociedad de garantias, la Corporaciéon de
Garantia de la regién de Sierra Gaucha, en la que el BID, a través del Fondo Multilateral de Inversion (FOMIN),
participa con una aportacién de US$2,4 millones.

El primer fondo de garantias que surgié fue el Fondo de Aval para las Micro y Pequefnas Empresas, consti-
tuido en 1995, como un instrumento mas de apoyo a la mipyme dentro de la cartera de productos y servicios que
posee el Servicio Brasilefio de Apoyo a las Micro y Pequefias Empresas. Su origen responde en parte a la percep-
cion por parte del SEBRAE, sustentada en varias encuestas realizadas, de que en el sistema financiero existia una
excesiva exigencia de garantias colaterales en el acceso al crédito. En 1999 el fondo se amplié con la creacion del
Fondo de Aval para la Exportacion (FAMPEX), actualmente integrado en el fondo general.

Dos afios después, en diciembre de 1997, se constituyé el Fondo de Garantia para la Promocién de la
Competitividad, con recursos del Tesoro Nacional y administracién encomendada al BNDES. El FGPC se creé con
el objeto de garantizar parte del riesgo de las instituciones financieras en las operaciones realizadas con recursos
del BNDES con micro, pequefas y medianas empresas. Finalmente, en octubre de 1999, el gobierno federal cons-
tituyd el Fondo de Aval para la Generacion de Empleo y Renta, administrado por el Banco de Brasil, cuyo objeto
es garantizar créditos del programa PROGER Sector Urbano, que es un programa del Fondo de Amparo del Tra-
bajador (FAT), de naturaleza publica, destinado a financiar proyectos de inversién de mipymes. FUNPROGER inicid
sus operaciones en mayo del afno 2000. En el proceso de constitucion de los distintos fondos de aval tampoco se
observa homogeneidad, lo que ahonda en la idea de un sistema con un bajo nivel de integracion.

1 Cabe destacar, que el presente informe referido a sistemas de garantia en Brasil se centra en el estudio de los tres principales
fondos de aval existentes en el pais. El resto de los fondos de aval regionales y/o municipales, por su poca significacion den-
tro del sistema global brasilefio, no seran objeto de este estudio. El sistema de garantias solidarias, que se encuentra en un
estado embrionario, tampoco sera tratado con detalle, recomendando acudir a los informes realizados por el propio BID en la
evaluacion de su participacion en la Sociedad de Sierra Gaucha para profundizar sobre el modelo.
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Politicas publicas de apoyo a la micro y pequeia empresa

Las politicas de apoyo a la mipyme en Brasil radican fundamentalmente en dos grandes agentes: el Servicio Brasi-
lefio de Apoyo a las Micro y Pequefias Empresas (SEBRAE) y los bancos publicos de desarrollo (fundamentalmente
el BNDES).

SEBRAE es una sociedad civil sin fines lucrativos cuyo objeto es fomentar el desarrollo de la actividad em-
presarial de las micro y pequefas empresas, con una variedad de programas y actuaciones en multiples ambitos:
financiero, asistencia técnica, capacitacion y exportacion, entre otros. Tiene su origen en el Centro Brasilefio de
Asistencia Gerencial a la Pequena Empresa (CEBRAE), constituido en 1972 como organismo publico. En octubre
de 1990 se transformd en el actual SEBRAE, desvinculandose de la administracién publica mediante su transfor-
macién en un servicio social autbnomo. SEBRAE se financia con una parte de las contribuciones sociales aportadas
por las empresas.

Como organismo promotor de las micro y pequefias empresas, SEBRAE tiene una doble presencia principal
en el sistema de garantias brasilefo. Por un lado, a través de su propio fondo de aval, el FAMPE, y, por otro, como
organismo autorizado para desarrollar la funcion de registro y fiscalizacién de las sociedades de garantia solidaria,
en virtud de lo recogido en el articulo 31 de la Ley 9.841. EI BNDES, como banco de desarrollo, sitta la atencion a
la estas empresas como una de sus areas de accion prioritarias, con distintas actuaciones, tanto en primero como
en segundo piso.

Brasil posee una legislacion especifica para la micro y pequena empresa que es relativamente reciente, pues
data de octubre de 1999. Esta es la Ley 9.841 que instaura el Estatuto de la Micro y Pequefia Empresa. La regu-
lacion de las micro y pequenas empresas en Brasil resulta notablemente laxa y los principales aspectos recogidos
son los siguientes: unificacion de los criterios de medicién y clasificacion de las empresas; régimen simplificado
de procedimientos laborales y tributarios; apoyo al crédito y desarrollo empresarial; y regulacién de las sociedades
de garantia solidaria. Por consiguiente, el sistema de garantias brasilefio, aunque surge impulsado fundamental-
mente por las autoridades publicas, no forma parte expresamente de las politicas publicas de apoyo a la micro y
pequena empresa, y en el Estatuto de la Micro y Pequefia Empresa no hay ninguna mencion directa expresa a los
distintos fondos de garantia existentes, solo a las sociedades de garantia solidaria.

Sector bancario y entidades financieras

El sistema bancario brasilefio presenta un alto grado de atomizacion en términos de nimero de operadores,
con cerca de 160 banco multiples y/o comerciales. Ademas, existen cuatro bancos de desarrollo y mas de 1.400
cooperativas de crédito. El peso de los activos totales de las entidades bancarias® sobre el PIB ascendia a cierre de
2004 a aproximadamente el 69%, lo que confirma la importancia actual del sistema bancario brasilefio sobre la
economia, con relacion a otros paises de la region. Sin embargo, la cartera de créditos comerciales representaba
a esa misma fecha solo un 30% del balance total de las entidades y un 21% del PIB. El peso de los créditos sobre
el activo de las entidades es de los mas bajos de los sistemas bancarios latinoamericanos, lo que demuestra una
estructura de activo bastante diversificada.

El sector bancario brasilefio se caracteriza por la importante presencia estatal. Las dos principales entidades
dentro de los bancos multiples y/o comerciales en términos de activo son dos instituciones publicas, el Banco de
Brasil y la Caja Econdmica Federal, que aglutinan un 18% y un 12%, respectivamente, de los activos totales de la
banca comercial. En términos de cartera crediticia, el Banco de Brasil es también la entidad lider, con un 20% de la
cartera total del sistema, seguido por el Banco Bradesco, primera entidad privada del sistema, con un 12% de los

2 Como entidades bancarias se estd considerando aqui exclusivamente a los bancos multiples y comerciales.

78

Sistemas de garantia9-27-06.indd 78 9/27/06 11:42:16 AM



Brasil

créditos. Tras Bradesco, los bancos privados mas representativos son el Banco Ita, Unibanco, Santander-Banespa
y ABN Amro.

Il. El Fondo de Aval para la Generacion de Empleo y Renta (FUNPROGER)

Caracterizacion de las garantias

Esta seccion presenta informacion acerca de las caracteristicas de las garantias de FUNPROGER como, por ejemplo,
su personalidad juridica, administracion, supervision, regulacién, beneficiarios, plazos, cobertura y demas.

Personalidad juridica

El Fondo de Aval para la Generacién de Empleo y Renta es un fondo especial de naturaleza contable, incluido
en la categoria de fondos federales. De acuerdo a la Secretaria de Presupuesto Federal (Secretaria de Orcamento
Federal, SOF), los fondos especiales no tienen personalidad juridica propia.

Administrador

El administrador y gestor del Fondo es el Banco de Brasil, banco multiple controlado mayoritariamente por el
Estado, que tiene una participacion directa del 72%. El resto de los accionistas son el fondo de pensiones PREVI
(cuyos participes son los funcionarios del Banco de Brasil), con un 14%, el BNDES, con un 6%, mas un 8% que
cotiza en Bolsa.

Supervision

La supervision de FUNPROGER es competencia del Consejo Deliberativo del Fondo de Amparo del Trabajador
(CODEFAT), adscrito al Ministerio de Trabajo y Empleo. Las principales funciones del CODEFAT como entidad
supervisora son las siguientes: establecer el reglamento del Fondo, donde se definan todos los procedimientos
operativos; fiscalizar la gestion del Banco de Brasil; Aprobar las cuentas anuales del Fondo; y establecer Iimites
operativos, en relacion con aspectos como el nivel maximo de apalancamiento, la cobertura maxima de la garantia
o la politica de comisiones. CODEFAT es un organismo colegiado compuesto por representantes de los trabajado-
res, de los empresarios y del gobierno.

Regulacion
FUNPROGER fue creado por la Ley n°® 9.872 del 23 de noviembre de 1999, vinculado al Ministerio de Trabajo y
Empleo. El Reglamento del Fondo fue aprobado por el CODEFAT en el mismo afno, y en los Gltimos ejercicios se han

ido desarrollando nuevas resoluciones que ampliaban, modificaban o actualizaban los procedimientos operativos
de FUNPROGER.

Beneficiarios

Los beneficiarios de FUNPROGER son los prestatarios de las operaciones del Programa de Generacién de Empleo
y Renta (PROGER), dentro de su linea de sector urbano. Este es un programa publico de financiacién, adscrito al
Ministerio de Trabajo y Empleo.

La linea de PROGER Urbano esta destinada al financiamiento de micro y pequenos productores urbanos,
con lineas de créditos a corto y a largo plazo. Estos productores pueden ser micro y pequenas empresas, profesio-
nales liberales y cooperativas o asociaciones de produccion. Las micro y pequefas empresas que pueden acceder
al Programa y, por consiguiente, al aval de FUNPROGER, deben tener una facturacién anual inferior a R$5 millo-
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nes (aprox. US$1,88 millones). Este importe esta por encima del limite definido en la clasificacién de las micro y
pequenas empresas del Estatuto de la Microempresa, que establece que se consideraran empresas pequenas a
aquellas con una facturacion inferior a R$2,1 millones. Por consiguiente, existen empresas medianas que pueden
utilizar el programa PROGER.

Recientemente, en virtud de la Resolucién del CODEFAT del 3 de noviembre de 2005, se ha ampliado el
espectro de beneficiarios del FUNPROGER, incorporandose a los beneficiarios del Programa Nacional de Micro-
crédito Productivo Orientado (PNMPO), destinado a empresas de importe significativamente menor, pues el limite
maximo para el acceso esta fijado en una renta bruta anual de R$60.000 (US$22.556). En este caso, FUNPROGER
actla como garantia de segundo piso para las operaciones de crédito contratadas entre las entidades financieras
y las entidades de microfinanzas.

El programa PROGER se financia con fondos procedentes del Fondo de Amparo del Trabajador (FAT), fondo
especial de naturaleza contable vinculado al Ministerio de Trabajo. A su vez, y tal y como posteriormente se anali-
za, los aportes publicos al FUNPROGER proceden del FAT. Esta relacion explica que la supervision de FUNPROGER
recaiga en CODEFAT, organismo encargado de gestionar el FAT.

Tipo de garantias

FUNPROGER actiia con un mecanismo de garantia de cartera, operando en segundo piso. Asi, establece vinculo
contractual directamente con los agentes financieros autorizados para utilizar los recursos del programa PROGER,
y avala automaticamente una parte de los créditos adscritos al programa. La garantia de cartera es aplicable tanto
para financiacion de capital de trabajo como de activos fijos. En el sistema de garantia de cartera el anélisis del
deudor recae fundamentalmente en la entidad financiera, asi como todas las actividades de seguimiento, recupe-
raciones, y demas.

Agentes financieros autorizados y usuarios

Todas las instituciones financieras oficiales federales que operan con recursos del FAT, directamente o a través
de otras instituciones financieras, estan facultadas para utilizar FUNPROGER para garantizar los préstamos que
concedan en el ambito del PROGER Urbano. En la practica, existen pocas entidades que utilicen el aval de
FUNPROGER. En 2004 tenfan contrato formalizado con el Fondo el Banco de Brasil, el Banco del Nordeste de
Brasil (BNB), la Caja Econémica Federal y el Banco de Amazonia. Sin embargo, tal y como posteriormente se verg,
el Banco de Brasil acapara de manera mayoritaria la operativa, con un 99% de las garantias totales otorgadas
en 2004.

Monto

En el Reglamento de FUNPROGER se establece que el monto méaximo unitario para las garantias asciende a
R$160.000 (US$60.150). Como posteriormente se analizard, el importe promedio avalado en la practica ascendid
en el ejercicio 2004 a R$13.234 (US$4.975), muy por debajo del limite méaximo establecido y uno de los més bajos
de toda la region.

Cobertura

La cobertura maxima de la garantia, estipulada en el Reglamento del Fondo, asciende al 80% del importe del
crédito. La cobertura real se encuentra muy préxima a este limite, con un 79,7% en el ejercicio 2004.

80

Sistemas de garantia9-27-06.indd 80 9/27/06 11:42:17 AM



Brasil

Plazo

En el Reglamento de FUNPROGER no esta establecido de manera especifica ningun limite sobre el plazo maximo
de los créditos garantizados, sino que los plazos maximos provienen de las condiciones generales definidas en el
Programa PROGER. Este programa establece que el plazo maximo en los préstamos de capital circulante ascendera
a 18 meses, y en los de inversion, a 96 meses. Segun informacion suministrada por la gerencia de FUNPROGER,
el plazo medio de las garantias es de 36 meses. Este plazo es de los mas altos registrados en los distintos sistemas
de garantia de América Latina.

Comisiones

Las entidades financieras usuarias de la garantia son las que pagan la comisién, si bien la repercuten posterior-
mente al prestatario. La comisiéon esta directamente relacionada con el plazo del préstamo, pues se calcula de la
siguiente forma: Comision = 0,1% x Valor Garantizado x n° meses.

La comision media cobrada, basada en el plazo promedio, asciende al 3,6% anual sobre el monto garan-
tizado.

Contragarantias

En el Reglamento se estipula que, de manera obligatoria, los agentes financieros deben exigir al prestatario garan-
tfas adicionales, reales o personales, por un importe al menos igual a la garantia otorgada por FUNPROGER.

Reafianzamiento

En el sistema de garantia de Brasil no existe reafianzamiento.

Limites operativos: apalancamiento y concentracion

El nivel maximo de apalancamiento permitido por el Reglamento de FUNPROGER asciende a 11 veces. El apalanca-
miento se define como la relacion entre el monto total garantizado y el importe de los recursos que constituyen el
patrimonio del Fondo. A diferencia de otros fondos, en los que su patrimonio se calcula como suma de sus recursos
propios contables y el fondo de respaldo existente, en el InNforme de Gestion de FUNPROGER calculan el patrimonio
como los activos totales (que son mayoritariamente liquidos) menos las obligaciones de pago a corto plazo. Esto
implica considerar dentro del patrimonio del fondo la partida contable de provisiones. En un epigrafe posterior pro-
fundizaremos sobre este punto y sus principales consecuencias.

No se establece ningun limite especifico a la concentracién de garantias en un solo deudor. Implicitamente
se fija mediante la determinacién de un monto maximo de garantia unitario (R$160.000), tal como ya se men-
cionara.

Limite de siniestralidad

FUNPROGER establece un indice maximo de siniestralidad aceptable a las entidades financieras usuarias de la
garantia, estipulado en un 7%. Por encima de este nivel, las entidades no pueden solicitar al Fondo el pago de la
garantia. El indicador para cada entidad se calcula como cociente entre los siniestros pagados por FUNPROGER a
la entidad, netos de recuperaciones, y el valor total garantizado en las operaciones contratadas con esa entidad,
todo ello desde el momento de la constitucion del Fondo.

A cierre de 2004, el Banco de Brasil presentaba un indice del 2,9%, el Banco del Nordeste del 7% y la Caja
Econdmica Federal del 30,9%. No obstante, el dato de esta Ultima no es representativo, porque corresponde a un
reducido nimero de operaciones (248 desde el inicio), y en su mayor parte asociadas a una linea de crédito a nuevos
emprendedores, en la que se ha establecido que no se aplicara el indicador de maxima siniestralidad aceptable.
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Tratamiento de las garantias de FUNPROGER para las entidades financieras

En la normativa bancaria no se establece mencién directa expresa a las garantias de FUNPROGER. Sin embargo,
si son reconocidas de manera indirecta, pues la Circular n® 2.934 de 1999 establece que la ponderacion de los
créditos garantizados por fondos publicos creados por Ley federal ponderaran al 0% a efectos del calculo de capi-
tales minimos, lo que implica que las entidades financieras no tienen que dotar recursos propios en los préstamos
garantizados por FUNPROGER.

A efectos del calculo de provisiones, la normativa bancaria brasilena establece en la Resolucién 2.682 una
clasificacion del deudor en funcion de su riesgo (desde el nivel “AA" hasta el “H"), asignando un porcentaje de
provisién a cada grupo. Para los préstamos morosos los criterios de asignaciéon a cada grupo se basan en el nimero
de dias de atraso en el pago, y para los no morosos los criterios son definidos por cada entidad (y aprobados por
el Banco Central). Dentro de los criterios generales que da el Banco Central, valora positivamente la existencia de
garantias liquidas y suficientes.

Aunque la clasificacion de deudores depende de cada entidad, entendemos que los fondos de aval publicos
son considerados de liquidez maxima por parte de las entidades, por lo que lo habitual es que los créditos avalados
por FUNPROGER sean clasificados como “AA", correspondiéndoles el porcentaje de provisién minimo del 0,5%
en la parte garantizada por FUNPROGER.

Analisis de la actividad de FUNPROGER

Grafico 1. Evolucién del nimero
de operaciones y de los montos
garantizados
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de volumen se han experimentado fuertes crecimien- Fuente: Informe de Gestién FUNPROGER.

tos en todos los ejercicios, en términos de nimero de

operaciones se asiste a un descenso paulatino desde
el 2002, ano en el que se alcanzd el maximo, con
80.231 transacciones, hasta el 2004, en el que se totalizaron 72.638. La lectura evidente a este comportamiento
es que en los ultimos anos se ha producido un aumento sustancial del importe unitario de las garantias (y de los
créditos) otorgadas por FUNPROGER.

El crecimiento en la actividad de FUNPROGER no se ha realizado mediante la ampliacién de la base de
entidades financieras usuarias, pues en los pasados ejercicios se ha intensificado alin mas la concentracion en el

3 Consideramos el 2005 como afio completo, anualizando los resultados generados hasta julio.
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operador mayoritario, el Banco de Brasil. El crecimiento del Fondo ha venido ligado al aumento del tamafio medio
de los créditos, si bien éste continta siendo notablemente bajo.

Créditos avalados y cobertura de las garantias

El importe total de los créditos garantizados por FUNPROGER en el ejercicio 2004 ascendié a US$452,6 millones.
La cobertura media de las garantias fue del 79,7% en dicho afo, muy cerca del limite maximo definido en el Re-
glamento del Fondo. La cobertura se mantiene en tasas del 79% desde el 2003, algo por encima de las registradas
en los dos primeros anos de actividad del Fondo, lo que confirma que las entidades financieras utilizan al maximo
las garantias de FUNPROGER.

Estos registros de cobertura constituyen unos

de los mas altos de toda la regién, y evidencian un
menor reparto del riesgo entre el Fondo y las entida- Grafico 2. Créditos garantizados y
des que en otros sistemas. En el grafico 2 se muestra cobertura de las garantias
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en los ultimos afos. En el 2004 el Banco del Nordeste
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no contratd ninguna operacion, y el Banco de Brasil acapar6 el 99,8% de los volUmenes garantizados. Esta ex-
cesiva concentracién puede constituir una limitacion al crecimiento del Fondo. Ademas, el hecho de que el Unico
usuario sea el propio gestor del Fondo, no favorece la transparencia del sistema. Este hecho confirma, ademas,
el caracter totalmente publico de FUNPROGER, pues se nutre de aportaciones publicas (procedentes del FAT) y es
totalmente utilizado por un banco publico.

Patrimonio

El patrimonio de FUNPROGER, segun se establece en su Reglamento, estd compuesto por las aportaciones publi-
cas realizadas en el momento de la constitucion, procedentes del Fondo de Amparo del Trabajador. Los resultados
generados en su operativa se definen de la siguiente forma: (+) ingresos por comisiones, (+) rendimiento de las
inversiones, (-) comisiones al gestor, () otros gastos generales (auditorfa, principalmente), y (=) pago de siniestros
(netos de recuperaciones); y cualquier otra aportacién o subvenciéon que le sea concedida.

Por consiguiente, las provisiones que se dotan anualmente, y que constituyen la principal partida de gastos
del Fondo, no afectan su patrimonio, aunque si minoran sus resultados contables. Por tanto, el patrimonio del
mismo, segun el Reglamento de FUNPROGER, serd igual a los resultados generados por éste sin tener en cuenta
las provisiones mas todas las aportaciones adicionales que se realicen.

Esta metodologia de contabilizacién constitu-

ye un aspecto diferencial de FUNPROGER respecto a
Grafico 4. Evolucion del Patrimonio* otros sistemas de la region. En la mayor parte de ellos,
(millones de US$) las provisiones computan como gastos que disminuye
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y como se realiza en el resto de sistemas de la region,

el patrimonio ascenderia a R$83,6 millones (US$31,4

2002 2003 2004 millones). A este patrimonio se le denomina en el
[ Patimonio iquido Patrimonio tota Informe de Gestion de FUNPROGER “patrimonio |i-

quido”, y coincide con los recursos propios contables

* Del patrimonio liquido solo se disponen datos de 2003. y ) )
Fuente: Informe de Gestion FUNPROGER. del Fondo. La evolucién del patrimonio de FUNPRO-

GER desde el ano 2002 se presenta en el gréfico 4.

Cabe asimismo mencionar que FUNPROGER

no posee ningun fondo de respaldo adicional a sus

propios recursos, dado que las aportaciones publicas forman parte de estos recursos propios. Se han realizado

aportaciones publicas al Fondo, ademas de en el afio 2000, en el que se constituyd con R$47,2 millones (US$17,7
millones), en 2001 (R$2,8 millones), en 2003 (US$19,4 millones) y en 2004 (R$30,6 millones).

Riesgo vivo y apalancamiento

El riesgo vivo de FUNPROGER a cierre de 2004 ascendia a R$1.662 millones (US$624,8 millones). Este monto su-
pone un apalancamiento del 8,3 sobre el patrimonio total de FUNPROGER, por debajo del limite de 11 veces fijado
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en el Reglamento. Si el calculo se hace sobre el patrimonio liquido, para homogeneizarlo con el realizado en el
resto de los sistemas estudiados en el presente trabajo, el apalancamiento es de 19,9 veces. Este apalancamiento
es el mayor de los sistemas de la region, e indicaria que el Fondo conlleva un importante riesgo.

Siniestralidad

Desde la constitucion de FUNPROGER hasta el cierre de 2004 se han pagado garantias por importe de R$84,3
millones (US$31,7 millones). Esto supone un 3,4% del total garantizado en el mismo periodo. No obstante, si no
consideramos las garantias otorgadas en 2004, pues al ser operaciones recientes no pueden en su mayor parte
haberse convertido ya en fallidas, el coeficiente de siniestralidad acumulada (garantias pagadas hasta 2004/garan-
tias otorgadas hasta 2003) ascenderia al 5,6%. La siniestralidad del ejercicio 2004 ascendié a US$13,2 millones,
lo que supone un 3,3% del riesgo vivo existente a principio de afo.

Provisiones y liquidez para fallidos

La politica de provisiones que realiza FUNPROGER es poco compleja, pues radica en dotar anualmente el 7% del
riesgo vivo existente en cada ejercicio. Este coeficiente de provision, que es de los mas reducidos de la region,
no estd muy alejado de la siniestralidad real, por lo que las provisiones pueden tomarse como una aproximacion
relativamente ajustada de los fallidos futuros. En este sentido, creemos que el calculo del nivel de apalancamiento
sobre el patrimonio total (que recordemos que no estad minorado por las provisiones dotadas) puede constituir un
factor de riesgo para la operativa futura del fondo, sobre la base de lo explicado a continuacion.

La disponibilidad de liquidez de FUNPROGER, que coincide con el activo total, pues no hay otras partidas
relevantes, ascendia a cierre de 2004 a R$203,9 millones (US$76,7 millones), frente a un riesgo vivo a la misma
fecha de R$1.662 millones (US$624,8 millones). Con estos datos, el Fondo tendria liquidez suficiente para hacer
frente a una siniestralidad del 12% de su cartera viva.

Esta siniestralidad es mas de tres veces de la que ha registrado FUNPROGER desde su constituciéon, pero
deben tenerse en cuenta los siguientes factores: los registros de siniestralidad actuales responden a un ciclo po-
sitivo; en caso de empeoramiento asistiriamos a repuntes en los indices de siniestralidad; y el Fondo no esta al
limite de su apalancamiento. Si se llegara a este limite
(que corresponderia a un riesgo vivo a cierre de 2004

de US$827 millones), la siniestralidad maxima per-

mitida descenderia hasta el 9,3%. Por consiguiente, Grafico 5. Garantias otorgadas por tipo

estimamos que FUNPROGER opera con unos niveles de beneficiario

de apalancamiento méximos que pueden conllevarle

- ) Profesionales liberales Ili/rismo
dificultades en caso de empeoramiento en la cartera 3% N T o Cooperativas/
ante cambios en el ciclo econémico. 39 asociaciones

13%

Emprendedores
21%

Perfil de los usuarios

El grafico 5 se muestra la distribuciéon de las garantias
otorgadas por FUNPROGER desde su constitucion has-
ta 2004, en funcién de la tipologia del beneficiario.

Las micro y pequefas empresas constituyen B
Micro y pequefias

los principales usuarios de FUNPROGER, pero un empresas

porcentaje relevante (43%), se reparte entre otros, o7

principalmente emprendedores y cooperativas o aso- Fuente: Informe de Gestion FUNPROGER.
ciaciones.
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Estructura de balance

El cuadro 1 presenta el balance de FUNPROGER correspondiente a los dos Ultimos ejercicios cerrados.

Cuadro 1: Balance de FUNPROGER (miles de reales)

2004 2003 2004 2003
Circulante 203.915 132.570 Circulante 120.325 75.024
Disponible 194.479 131.085 Provisiones 116.342 75.024
Cuentas a cobrar 9.436 1.485 Cuentas a pagar 3.983 0
Fondos propios 83.590 57.546
Recursos recibidos 100.000 69.442
Resultado acumulado -16.410 -11.896
Total activo 203.914 132.570 Total pasivo 203.915 132.570

Fuente: Informe de Gestion FUNPROGER.

Como se ha comentado en un epigrafe anterior el activo total de FUNPROGER, que ascendia a cierre de

2004 a US$76,6 millones esta colocado casi enteramente en cuentas liquidas. El peso de los fondos propios sobre

el activo total asciende al 41%. La principal partida del pasivo son las provisiones dotadas, que se corresponden

con el 7% del riesgo vivo.

Estructura de los resultados

El cuadro 2 presenta la cuenta de resultados de FUNPROGER correspondiente a los dos Gltimos ejercicios cerrados.
El analisis de la cuenta de resultados de FUNPROGER muestra que FUNPROGER ha obtenido pérdidas de
manera recurrente en los dos Ultimos afos. No obstante, si se detraen las provisiones, que son un gasto contable

gue no conlleva desembolso, los fondos generados serfan positivos (aproximadamente US$15 millones en 2004).

Cuadro 2: Cuanta de Resultados de FUNPROGER
(miles de reales)

2004 2003

Ingresos 81.295 63.015
Comisiones 50.044 42.847
Ingresos financieros inversiones 24.888 18.143
Otros ingresos 6.364 2.026
Gastos 85.809 72.290
Comision gestion 6.050 5.234
Provisiones 44.495 27.095
Siniestros pagados 35.232 39.961
Otros gastos 33

Resultado neto -4.514 -9.267

Fuente: Informe de Gestion FUNPROGER.
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Asimismo, se observa que los principales in-
gresos del fondo proceden de las comisiones
que cobra, representando un peso del mas
del 60% de los ingresos totales generados en
2004. Los ingresos financieros, derivados de
las colocaciones de los recursos, representan
algo menos del 30%, y el resto corresponde
a recuperaciones de garantias pagadas.

Los ingresos por comisiones de aval,
por su parte, cubren sobradamente los gas-
tos operativos del fondo, que es la comisién
que paga al Banco de Brasil como gestor.
Habida cuenta de lo reducido de esta comi-
sion (US$2,2 millones), puede pensarse que
el Banco esta asumiendo internamente una
parte de los costes de gestion de FUNPRO-
GER. La dotacion a provisiones es la principal
partida de gastos de FUNPROGER (51% del
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total). Sin embargo, y como ya se ha comentado, la politica de provisiones es bastante ajustada a los pagos por
fallidos, por lo que estimamos que no existe mucho margen de reduccién en esta partida. De hecho, los siniestros
pagados en 2004 sélo son un 20% inferiores que las provisiones dotadas, y en 2003 superaron a las provisiones.

Por ultimo, se desprende que la rentabilidad que FUNPROGER obtiene de sus inversiones, calculada como
relacion entre los ingresos por inversiones y los activos rentables (disponible) es relativamente alta, habiéndose
mantenido en los dos Ultimos ejercicios en torno al 14%.

Claves financieras de FUNPROGER

Entre las caracteristicas financieras observadas desde la constitucién de FUNPROGER podemos nombrar las siguien-
tes. Se trata un fondo publico ligado a un programa publico concreto de financiacion, no destinado exclusivamente
a micro y pequefnas empresas, pues también avala a cooperativas, asociaciones, profesionales independientes y
otros. Por otro lado, cabe mencionar que se ha observado un fuerte crecimiento en los Gltimos afios, sustentado
en un aumento del crédito medio garantizado. Aun asi, el crédito medio (US$6.200) es de los méas bajos de los
sistemas de garantias de la regién. Por el contrario, el plazo medio de los créditos (36 meses) es de los mas altos
de los sistemas de garantias de la regién. También se destaca una concentracion absoluta en un Unico agente
financiero, que es el Banco de Brasil, que ademas es el gestor del fondo. Su utilizacién por agentes financieros
oficiales (consecuencia de que el origen de los recursos es un programa publico) exclusivamente limita su operativa
y alcance. Por ultimo, se destacan el elevado apalancamiento del Fondo, lo que puede conllevar problemas de
liquidez en el pago de fallidos en el caso de ciclos negativos que deterioren la cartera, y la generacién de pérdidas
desde la constitucion, lo que ha impedido hasta el momento la autofinanciacién. No obstante, hay que destacar
que los flujos de caja generados anualmente son positivos.

lll. Fondo de Garantia para la Promocion de la Competitividad (FGPC)

Caracterizacion de las garantias

Esta seccion presenta informacion acerca de las caracteristicas de las garantias del FGPC como, por ejemplo, su
personalidad juridica, administracién, supervision, regulacién, beneficiarios, plazos, cobertura y demas.

Personalidad juridica

El Fondo de Garantia para la Promocion de la Competitividad es un fondo especial de naturaleza contable, incluido
en la categorfa de fondos federales. De acuerdo a la Secretaria de Presupuesto Federal, los fondos especiales no
tienen personalidad juridica propia.

Administrador

El administrador y gestor del Fondo es el Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social. El BNDES es una em-
presa publica federal vinculada al Ministerio de Desarrollo, Industria y Comercio Exterior, que tiene como objetivo
financiar a largo plazo los emprendimientos que contribuyan para el desarrollo del pafs. La atencién a la micro,
pequefa y mediana empresa es una de sus areas prioritarias.

Supervision

La supervision del FGPC depende del Tribunal de Cuentas de la Unién (TCU) y la Controladora General de la Unién
(CGU).
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Regulacion

El FGPC fue creado por Ley n° 9.531 del 10 de diciembre de 1997, vinculado al Ministerio de Desarrollo, Industria
y Comercio Exterior. El Reglamento del Fondo fue aprobado por el BNDES en marzo de 1998, y en los ultimos
ejercicios se han ido desarrollando nuevas resoluciones que ampliaban, modificaban o actualizaban los procedi-
mientos operativos del FGPC.

Beneficiarios

Los beneficiarios de FGPC son las micro, pequefias y medianas empresas exportadoras usuarias de las siguientes
lineas de financiacién del BNDES: BNDES Automatico, FINAME (Agencia Especial de Financiacién Industrial) y ope-
raciones de apoyo a la exportacion. La linea BNDES Automatico esta destinada a la financiacién de proyectos de
implantacion, expansién y modernizacién, hasta un limite de R$10 millones (US$3,8 millones). A esta linea pueden
acceder también grandes empresas, pero no contaran con el aval del Fondo de Garantia para la Promocién de la
Competitividad. La linea incluye tanto la financiacion de activos fijos como de capital circulante.

La linea FINAME financia adquisiciones de activos fijos concretos, sin limite de valor. Al igual que BNDES
Automatico, las empresas grandes también pueden acceder, pero no al aval del FGPC. El plazo méaximo de fi-
nanciacion en operaciones de hasta R$10 millones es de 60 meses; en operaciones de mayor cuantia se hace un
analisis individual para fijar el plazo.

Las lineas de apoyo a la exportacién (BNDES-exim) incluyen operaciones de preembarque y post-embarque.
Las empresas medianas exportadoras, o productoras de insumos para la exportacion, que utilicen estas lineas po-
dran tener acceso al aval del FGPC. En el Reglamento del FGPC se definen los tamafios maximos de las empresas
beneficiarias, a saber: microempresas, con ingresos anuales hasta R$1,2 millones (aprox. US$450.000); empresas
pequenas, con ingresos hasta R$10,5 millones (aprox. US$3,9 millones); y empresas medianas, con ingresos hasta
R$10,5 millones (aprox. US$22,6 millones). Los limites definidos por el FGPC son notablemente mayores que los
recogidos en el Estatuto de la Micro y Pequefia Empresa.

Tipo de garantias

FGPC actta con un mecanismo de garantia de cartera, operando en segundo piso. Asi, establece vinculo contrac-
tual directamente con los agentes financieros autorizados para utilizar lineas del BNDES, y avala automéaticamente
una parte de los créditos adscritos al programa. En el sistema de garantia de cartera el anélisis del deudor recae
fundamentalmente en la entidad financiera, asi como todas las actividades de seguimiento, recuperaciones, etc.
Esta operativa en segundo piso es habitual en el BNDES, pues el 55% de las operaciones desembolsadas en 2004
se correspondio a actuaciones indirectas.

Agentes financieros autorizados y usuarios

Las entidades financieras autorizadas para operar con recursos del BNDES podran ser usuarios del FGPC. A cierre
de octubre de 2005, el BNDES contaba con 84 agentes financieros licitados para operar con sus recursos. De éstos,
21 agentes (el 25%) han utilizado el FGPC en el ejercicio 2005. El nimero de entidades usuarias se ha reducido
en los Ultimos anos, tal y como posteriormente se verd. Asi, en 2004, el FGPC aval6 a 36 entidades (el 40%), de
las 91 autorizadas.

Monto

En el Reglamento del FGPC no se establecen montos maximos unitarios para las garantias. Podria realizarse una
aproximacion a partir del monto maximo de las lineas del BNDES, que es de R$10 millones, por lo que teniendo
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en cuenta la cobertura maxima (80%), el monto maximo garantizado se situaria en R$8 millones. Estos importes
son notablemente superiores a los del resto de sistemas de la region.

Como posteriormente se analizard, el importe promedio avalado en la practica ascendié en 2004 a
R$300.210 (US$112.861), un monto significativamente superior al resto de los fondos de Brasil y, con diferencia,
el mayor de los principales sistemas de garantia de América Latina.

Cobertura

La cobertura méaxima de la garantia, estipulada en el Reglamento del Fondo, asciende al 80% del importe del
crédito. Esta limite se reduce en funcion del riesgo del deudor* y del incumplimiento histérico de la entidad fi-
nanciera.

Plazo

En el Reglamento del FGPC no se establecen plazos maximos de los créditos garantizados, sino que los mismos
provienen de las condiciones generales definidas en las lineas del BNDES. Si bien no se dispone del dato especifico
sobre el plazo medio de las garantias, podria inferirse que resulta el mas elevado de la region, habida cuenta que
las lineas de crédito que garantiza son fundamentalmente financiacién de activos fijos y proyectos de inversion.

Comisiones

Las entidades financieras usuarias de la garantia son las que pagan la comisién, si bien la repercuten posterior-
mente al prestatario. La comisiéon esta directamente relacionada con el plazo del préstamo, pues se calcula de la
siguiente forma: Comision = 0,15% x Valor Garantizado x n® meses.

Contragarantias

En el reglamento se estipula que, de manera obligatoria, los agentes financieros deben exigir al prestatario
garantias adicionales, reales o personales. En operaciones con medianas empresas se deberan exigir garantias
reales por el importe total del crédito, y lo mismo con los préstamos a micro y pequefas empresas por importe
superior a R$500.000. Para préstamos a estas empresas inferiores a este importe no serd obligatorio exigir ga-
rantias reales.

Reafianzamiento

En el sistema de garantia de Brasil no existe reafianzamiento.

Limites operativos: apalancamiento

El nivel maximo de apalancamiento permitido al FGPC asciende a ocho veces. El apalancamiento se define como la
relacion entre el monto total garantizado y el importe de los recursos que constituyen el patrimonio del Fondo.

Limite de siniestralidad

El FGPC establece un indice méximo de siniestralidad aceptable a las entidades financieras usuarias de la garantia,
estipulado en un 12%. Por encima de este nivel, las entidades no pueden solicitar al Fondo el pago de la garantia.

"

4 EL aval del FGPC podra ser concedido a deudores con calificacion “AA”, “A", “B","C", segun la clasificacion que hace el
Banco Central de Brasil en la Resolucion 2.682. A los deudores calificados como “B” y “C" se les reduce la cobertura un 10%
y un 20%, respectivamente
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Tratamiento de las garantias del FGPC para las entidades financieras

A diferencia de FUNPROGER, las garantia del FGPC si tienen mencién expresa en la normativa bancaria, recogida
en la Circular 2.810. En dicha circular se establece que la ponderacion de los créditos garantizados por el FGPC
ponderaran al 0% a efectos del célculo de capitales minimos, lo que implica que las entidades financieras no tie-
nen que dotar recursos propios en los préstamos garantizados por el FGPC.

Los mismos comentarios que se realizaban en FUNPROGER son aplicables al calculo de provisiones en los
créditos avalados por el FGPC. La clasificacion de deudores recae en cada entidad financiera, pero lo habitual es
que la garantia del FGPC sea considerada de maxima liquidez, por lo que las entidades clasificaran estos créditos
como “AA”", aplicandoles el porcentaje de provision minimo del 0,5% en la parte garantizada por el FGPC.

Analisis de la actividad de FGPC

Numero de operaciones e importes garantizados

El FGPC comenzd a operar en 1998. Desde esa fecha hasta el ejercicio 2001 experimentd un rapido crecimiento,
que le llevé a alcanzar sus maximos con 4.254 operaciones avaladas, por importe de US$298 millones. Sin embar-
go, desde el ejercicio 2002 se inici¢ un significativo descenso del numero de operaciones avaladas, que a partir de
2003 se reflejé también en montos. Este proceso se ha intensificado en 2004, alcanzandose registros propios de
los afnos de inicio del Fondo, con 1.143 operaciones avaladas por un importe de US$129 millones. Este compor-
tamiento parece continuar en 2005, donde, segun los datos disponibles a cierre de agosto, la operativa del FGPC
continuaba descendiendo.

La reduccion de la actividad del FGPC no es atribuible a una disminucién de las operaciones generales del
BNDES con las micro, pequefas y medianas empresas. De hecho, en los ultimos afos, las colocaciones del BNDES
en créditos a estas empresas han aumentado. Por consiguiente, el peso del FGPC sobre la operativa del BNDES
en el segmento se ha reducido significativamente en los Ultimos ejercicios, hasta alcanzar un minimo histérico del
1,5% en 2005. El gréfico 7 muestra la evolucion de este peso.

Grafico 6. Evolucion del nimero Grafico 7. Peso de las garantias del FGPC
de operaciones y de los montos sobre los créditos del BNDES a las micro,
garantizados pequeiias y medianas empresas (%)
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El descenso en el uso del FGPC tampoco se debe a una reduccion de la operativa de las lineas BNDES Auto-
matica, FINAME y BNDES-exim, porque el peso del monto avalado sobre el importe total de estas lineas también
ha caido significativamente en los Ultimos afos, alcanzandose un minimo del 0,52% en el ejercicio 2005. Este
porcentaje ha caido desde un maximo de 5,9% en 2001 a 4,9% en 2002, 3,9% en 2003y 1,8% en 2004. Los
pesos son menores que en la operativa total del BNDES con las micro, pequefias y medianas empresas porque re-
cordemos que estas lineas estan también destinadas a grandes empresas y organismos publicos. Por consiguiente,
cabe mencionar que se esta asistiendo a un descenso relevante en el uso del Fondo en los Ultimos afios, lo que
plantea algun grado de interrogante acerca del futuro del mismo.

Créditos avalados y cobertura de las garantias

La cobertura real de las garantias desde 1998 a 2004 se ha situado en un 73,4%. Esto supone que en el periodo
se han garantizado créditos por un importe de US$1.850 millones. Si bien no se cuenta con datos acerca de la
evolucién de la cobertura anual en los Ultimos ejercicios, asumiendo que la misma se ha mantenido estable a los
niveles histéricos, podriamos inferir que en 2004 se avalaron créditos por monto de US$176 millones”.

Importe medio de los créditos avalados

El importe medio de las garantias otorgadas en el pasado ejercicio 2004 ascendié a US$112.861, el mas alto de
toda la regién. Con una cobertura media del 73,4%, el importe medio del crédito avalado asciende a US$153.761.
La explicacion del alto importe unitario de las garantias con relacion al resto de los pafses radica en las caracteris-
ticas de las lineas de crédito avaladas, que estan destinadas a la financiacion de inversiones en activos fijos y en
proyectos de inversién.

Distribucion por tamafno de empresa usuaria

EL FGPC puede avalar operaciones de micro, pequefias y medianas empresas, estas Ultimas de caracter exporta-
dor. La distribucién de las garantias otorgadas desde su constitucion en 1998 hasta agosto de 2005 muestra que
el 50% en términos de importe fueron destinadas a

Cuadro 3: Garantia media del FGPC (1 998—2004) pequeﬁas empresas, el 26% a medianas y el 24% a
, microempresas. En términos de nUmero de operacio-
Micro R$92.000 (US$34.586) o :
nes, el 50% se destind a microempresas, el 43% a
Pequefias R$230.000 (US$86.466) pequenas y el 7% a medianas. El cuadro 3 muestra
el tamano medio de las garantias concedidas a cada
Medianas R$888.000 (US$333.834) segmento de empresas.

Fuente: BNDES.

Distribucion por linea de financiacion avalada

El grafico 8 muestra la distribucion de las garantias otorgadas en el periodo 1998-2004 por linea de financiacion.
Las garantias que avalan la linea BNDES Automatica acaparan casi el 50% en términos de monto. Las operaciones
de exportacion presentan un peso significativamente mayor en términos de monto que de numero, dado que los
usuarios son empresas medianas.

5 No se ha tenido acceso a los estados financieros del FGPC.

91

Sistemas de garantia9-27-06.indd 91 9/27/06 11:42:21 AM



Capitulo 3

Distribucion por agente financiero
Grafico 8. Entidades financieras
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El patrimonio del FGPC, segun se establece en su
reglamento, esta compuesto por las aportaciones
publicas realizadas en el momento de la constitucion; los resultados generados en su operativa, definidos de la
siguiente forma: (+) ingresos por comisiones, (+) rendimiento de las inversiones, (-) comisiones al gestor, (-) otros
gastos generales (auditoria, principalmente), y (-) pago de siniestros (netos de recuperaciones); y por cualquier
otra aportacién o subvencién que le sea concedida. Al igual que en el caso de FUNPROGER, las provisiones que se
dotan anualmente no afectan al patrimonio del Fondo, aunque si minoran sus resultados contables. El patrimonio
del FGPC, a cierre de agosto de 2005, ascendia a US$183,5 millones.

Riesgo vivo y apalancamiento

El riesgo vivo del FGPC al 31 de agosto de 2005 era de US$456 millones. Este monto supone un apalancamiento
de 2,5 sobre el patrimonio del fondo, notablemente por debajo del limite maximo permitido de ocho veces. El
potencial de crecimiento en términos de apalancamiento seria muy elevado (méas de US$1.000 millones de garan-
tias), si bien la evolucién de FGPC en los Ultimos anos, en clara tendencia decreciente, parece indicar que no se
cubrirdn estos importes.

Siniestralidad y liquidez para fallidos

Desde la constituciéon del FGPC hasta el cierre de 2004 se han pagado garantias por un importe de R$197 millones
(US$74 millones), correspondiente a 1.116 operaciones. Esto supone un indice de siniestralidad del 7,8% respecto
al monto total garantizado y del 6,6% en términos de numero de operaciones. Estos niveles de siniestralidad son
de los mas altos de los sistemas de la region, si bien el bajo nivel de apalancamiento del Fondo garantiza una
cobertura adecuada de los pagos por siniestros. Asi, la posicién de tesoreria al 31 de agosto de 2005 ascendia a
US$239 millones, frente a un riesgo vivo de US$456 millones. Con estos registros, el FGPC tendrfa liquidez sufi-
ciente para hacer frente a una siniestralidad de su cartera actual de mas del 50%.

Claves financieras del FGPC

Entre las claves financieras del FGPC debemos incluir las siguientes. Se trata de un fondo publico ligado a progra-
mas de crédito concretos del BNDES, destinado a micro y pequefias empresas, con caracter general, y a empresas
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medianas exportadoras. Asimismo, muestra un descenso progresivo y notable desde el ano 2002, hasta niveles
actuales significativamente bajos en comparacién con los registrados histéricamente, conjuntamente con una
reduccion del uso del Fondo pero no de los programas de crédito avalados, lo que implica que cada vez un menor
porcentaje de los créditos asociados a los programas utiliza el aval del FGPC. También se observa una disminucién
del numero de entidades financieras usuarias.

Por otro lado, se destaca el elevado importe medio de las garantias y créditos avalados, ligado a las carac-
teristicas de los programas avalados, que estan destinados a la financiacion de inversiones en activos fijos y en
proyectos de inversion. En este sentido, puede argumentarse que el FGPC ha permitido a las micro, pequefas y
medianas empresas acceder a recursos a largo plazo para financiar inversiones en estructura productiva. No obs-
tante, el hecho de que los programas de crédito sigan aumentando en un entorno de descenso del FGPC parece
indicar que la adicionalidad del Fondo es actualmente muy limitada. Por tltimo, se observa un bajo apalancamien-
to, lo que garantiza una cobertura adecuada de la siniestralidad del Fondo, la cual es relativamente elevada en
comparacion a otros sistemas de América Latina.

IV. Otras experiencias relevantes

Fondo de Aval para las Micro y Pequeinas Empresas (FAMPE)

El Fondo de Aval para las Micro y Pequefias Empresas (FAMPE), administrado por el Servicio Brasileno de Apoyo a
las Micro y Pequenas Empresas (SEBRAE), constituido en 1995, fue el primer fondo de aval en el ambito nacional
existente en Brasil. No cuenta con una ley publica de constitucion, ni con un marco regulador especifico. En rea-
lidad, se configura como un producto mas de la cartera de SEBRAE en el &mbito de financiamiento a las micro y
pequenas empresas. La supervision no esta externalizada, y recae en el propio SEBRAE.

El Fondo se nutre de aportaciones publicas procedentes de parte de las recaudaciones de las contribuciones
sociales de las empresas. En 1999 se amplié con la creacién de un fondo destinado a los exportadores (FAMPEX),
actualmente integrado en el fondo global. El patrimonio total ascendia a R$154 millones (US$58 millones) al cierre
de 2004.

La operativa del fondo se ha visto notablemente reducida en los ultimos afios, y actualmente su importancia
relativa con el resto de los fondos de aval es muy limitada. A continuacion se detallan algunos aspectos basicos de
su operativa, asi como sus principales cifras.

Principales caracteristicas de las garantias FAMPE

Los beneficiarios de FAMPE corresponden a micro y pequenas empresas, con facturacion anual inferior a R$244.000
(US$91.730) las microempresas y a R$1,2 millones (US$451.000) las pequenas empresas. Los créditos avalados,
por su parte, son de circulante y de inversion en activos fijos.

En cuanto a la operatoria se refiere, FAMPE actia como garantia de cartera, estableciendo vinculo con-
tractual directamente con los agentes financieros autorizados, a quienes delega todo el proceso de andlisis y
concesion. Las entidades autorizadas para operar son principalmente, el Banco de Brasil, la Caja Econdémica Fede-
ral, el Banco de Masona y el Banco del Nordeste de Brasil. Son las mismas entidades usuarias de FUNPROGER.

El monto maximo de la garantia unitaria asciende a R$80.000 (US$30.075). En operaciones de exportacion
se amplia hasta R$300.000 (US$112.780) y en financiacion de circulante se reduce hasta R$30.000 (US$11.278).
El plazo maximo es de 96 meses, que se reduce a 24 meses para operaciones de exportacion y financiacién de
circulante; mientras que la cobertura varia entre un 50% y un 80% dependiendo de la modalidad del crédito. El
limite méaximo de apalancamiento es de 10 veces el patrimonio del Fondo.
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Magnitudes basicas de FAMPE

Desde su constitucion en 1995 hasta el ejercicio Grafico 9. Evolucion del nimero
2004 FAMPE ha concedido avales por un importe de operaciones y de los montos
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tuales. En 2004 se concedieron avales para sélo 253

operaciones, por un monto total de R$4,1 millones
(US$1,3 millones).

El fuerte descenso en el nimero de operaciones registrado a partir de 2000 coincide en el tiempo con el
crecimiento de otros fondos de aval, principalmente del FUNPROGER, que comenzo a operar en ese afo. Aunque
se trata de dos programas independientes, dado que los agentes financieros usuarios de FAMPE y FUNPROGER
son los mismos, fundamentalmente el Banco de Brasil, y que el perfil de destinatarios y la tipologia de créditos
financiados son similares, puede intuirse que los agentes financieros han ido sustituyendo progresivamente el
uso de FAMPE por el de FUNPROGER.

El riesgo vivo de FAMPE al cierre de 2004 ascendia a R$49,6 millones (US$18,6 millones), importe significa-
tivamente inferior a su patrimonio de R$154 millones (US$58 millones), lo que atestigua la baja utilizacion actual
del fondo. Por ultimo, es digno destacar que aunque no tenemos seguridad sobre las perspectivas de los gerentes
de SEBRAE sobre el futuro de FAMPE, nos consta que se encuentran evaluando formatos alternativos que even-
tualmente podrian implicar cambios importantes en su operatoria.

Sociedades de garantia solidaria

Dentro de la Ley 9.841 de octubre de 1999, que instituia el Estatuto de la micro y pequefia empresa, se recoge,
en el capitulo VII, el marco legal de las sociedades de garantia solidaria. La regulacién sélo cuenta con siete arti-
culos de la citada Ley, y sigue en gran medida los modelos de sociedades de garantia reciproca como el italiano,
el espafnol o el argentino. Las sociedades de garantia solidaria son sociedades anénimas integradas por dos tipos
de socios: socios participes, que son las micro y pequefias empresas beneficiarias del aval; y socios inversores, que
realizan aportaciones de capital, pero que no pueden beneficiarse del aval. Su participacidn maxima esta limitada
al 49% del capital social. Las sociedades de garantia solidaria operan como las sociedades de garantia reciproca

existentes en otros sistemas®.

6 Véase el capitulo 2 sobre el sistema de garantias en Argentina para profundizar en las caracteristicas basicas y operativa de
las sociedades de garantia reciproca.
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Las funciones de registro, supervision y fiscalizacién, segun se estipula en la Ley 9.841, recaen en los orga-
nismos vinculados a las micro y pequefias empresas, y, en especial en el SEBRAE, mediante convenio suscrito con
el Ejecutivo.

Hasta el momento sélo tenemos constancia de la existencia de un proyecto piloto de sociedad de garantias,
la Corporacion de Garantia de la region de Sierra Gaucha’. Dicho, proyecto, en el que participa el BID a través del
FOMIN, tiene las siguientes caracteristicas principales: son sus beneficiarios las pequefias empresas de la regién de
Serra Gaucha; la financiacion total asciende a US$4,82 millones; mientras que los participantes son el BID/FOMIN
y organismos locales (SEBRAE nacional y la delegacion de SEBRAE en la region, la Camara de Industria, Comercio
y Servicios de Caixas do Sul, el Gobierno del estado de Rio Grande do Sul, y cajas locales).

V. Beneficiarios e incentivos

A continuacion se describen los beneficiarios del sistema de garantia brasilefio, y los incentivos que los diferentes
actores tienen para participar en el mismo.

Entidades financieras

Los bancos publicos o bancos de desarrollo son los principales usuarios de los fondos de garantia existentes. El
FUNPROGER es acaparado mayoritariamente por el Banco de Brasil, por lo que el mismo se configura como un
producto mas de su cartera. Cabe destacar que en general se observa una presencia muy limitada de las entidades
financieras privadas en el sistema de garantias.

Las entidades financieras privadas, por su parte, sélo utilizan recurrentemente el FGPC, si bien el nimero de
entidades usuarias se ha reducido notablemente en los Ultimos afios, conjuntamente con la menor actividad del
Fondo. Por ultimo, el positivo tratamiento de la normativa bancaria en términos de calculo de capitales minimos y
dotacion de provisiones (aplicable a FUNPROGER vy al FGPC) constituye un incentivo para su utilizacion por parte
de las entidades.

Empresas

El origen del sistema de garantias de Brasil radica en una detecciéon por parte de SEBRAE de una falta importante
de garantias en las micro, pequefias y medianas empresas para acceder al crédito, tal como ocurre en el resto de
los paises de la regién. Los plazos medios de las garantias a las que pueden acceder las empresas son de los mas
elevados de la region. Ello es consecuente con el uso habitual del estos programas para la adquisicién de activos
fijos.

Gestores de los fondos publicos

Salvo el FUNPROGER, el resto de los fondos esta experimentando en los ultimos ejercicios un descenso muy signi-
ficativo en su operativa, que les debe llevar a analizar y replantearse su posicionamiento futuro. En este sentido,
es menester de los gestores de los fondos publicos, en coordinacién con el resto de los actores, abrir un debate
referido a la necesidad o no de mantener la pluralidad de los fondos y programas o, en cambio, si deberia abogar-
se por una homogeneizacion del sistema.

7 Véase el informe del BID “Investment and Technical Cooperation for the Serra Gatcha Guarantee Cooperation” de noviembre
de 2003.
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Autoridades econémicas

El origen del sistema partié de las autoridades publicas (SEBRAE), quienes detectaron una falta significativa de
garantias en las micro, pequefas y medianas empresas. En este sentido, su interés en el sistema puede calificarse
como al menos relevante en sus inicios. Asimismo SEBRAE tiene una implicacion directa en el sistema mediante
su participacién en FAMPE. Sin embargo, la operativa de este fondo es actualmente residual, por lo que debe
plantearse si intentar relanzarlo o bien trasladar su patrimonio a otras aplicaciones.

VL. Vision global del sistema. Resumen y conclusiones

El sistema de garantias de Brasil es un modelo notablemente desintegrado, sobre la base de las siguientes razones:
pluralidad de programas y fondos de aval, inexistencia de un marco regulador comun, inexistencia de autoridades
de aplicacién y supervision Unicas, y articulacion con las politicas publicas de apoyo a la micro, pequena y mediana
empresa. Se trata de un sistema eminentemente publico, financiado con recursos publicos y fondos de aval admi-
nistrados por entidades publicas (BNDES, Banco de Brasil y SEBRAE). El estado de situacién de los tres principales
fondos es bastante heterogéneo.

Cuadro 3: Situacion de los Fondos

FUNPROGER FGPC FAMPE
Actividad En crecimiento Descendiendo Descendiendo
Apalancamiento Muy elevado Bajo Bajo
Tamafio promedio del crédito US$6 mil (uno de los mas US$150 mil (el mas alto de US$10 mil
avalado bajos de la region) la regién)
Agentes financieros usuarios Solo pueden emplearlo Pueden acceder entidades Pueden acceder
entidades financieras oficiales | privadas entidades privadas

Fuente: Elaboracién propia.

La cartera crediticia garantizada por los fondos de aval tiene un peso limitado sobre la cartera total de las
entidades. Asi, el conjunto de créditos vivos garantizados por FUNRPOGER y el FGPC asciende actualmente a cerca
de R$2.700 millones (US$1.017 millones), lo que supone un peso del 0,73% sobre la cartera de créditos de las
entidades bancarias.

Dentro de los logros alcanzados por el sistema desde su constitucion, puede destacarse el fuerte crecimiento
experimentado en los primeros anos de funcionamiento de los tres fondos y la existencia de un patrimonio eleva-
do. Actualmente solo FUNPROGER mantiene una senda ascendente. En realidad, los fondos de aval han actuado
como complementos de programas publicos de acceso al crédito para las micro, pequefas y medianas empresas,
configurando un doble incentivo.

Otro aspecto positivo del sistema es que el FGPC ha avalado préstamos de elevado importe, destinados a la
financiacién de inversiones productivas (activo fijo), aspecto diferenciador en la region, en la que el predominio de
la garantia a financiacion a corto plazo y a inversiones en circulante es absolutamente mayoritaria. No obstante los
programas del BNDES de financiacion de inversiones productivas siguen creciendo actualmente, y no asi el FGPC.

La especializacion del FGPC en este tipo de créditos ha permitido una complementariedad entre los dos ma-
yores fondos del pais, el FGPC y FUNPROGER. El primero destinado a créditos mayores y a programas del BNDES,
el segundo a préstamos menores y lineas del Banco de Brasil.
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No obstante, se detectan importantes debilidades en el sistema brasilefio, tales como la alta heterogenei-
dad del sistema e inexistencia de un marco regulador y la escasa utilizacion por parte de las entidades financieras
privadas. Sélo pueden utilizar el FGPC y FAMPE, y cada vez lo hacen un menor nimero de entidades. FUNPROGER
esta totalmente concentrado en el Banco de Brasil. También el perfil similar de FUNPROGER y FAMPE constituye
una debilidad, puesto que puede crear duplicidades innecesarias. La reduccién de la operativa de FAMPE puede
venir en gran parte explicada por el crecimiento de FUNPROGER. Asimismo, se detecta reducida adicionalidad
en el acceso al créditos de las micro, pequefias y medianas empresas, sobre la base del uso por parte de pocas
entidades financieras privadas y a la existencia de fondos ligados a programas de crédito que estan funcionando
igualmente sin el aval. Por Ultimo, existe cierta incertidumbre acerca de la sostenibilidad de FUNPROGER: ha
generado pérdidas, tal como lo registran sus estados de resultados, y presenta un alto apalancamiento. Sobre la
base de estos factores, en fases recesivas y antes escenarios de repuntes de la siniestralidad podria experimentar
dificultades.

En el andlisis de perspectivas, un primer aspecto basico, como marco general, es estudiar hacia dénde dirigir
el sistema: si perseguir una mayor homogeneizacion o mantener la actual dispersion. El desarrollo de sociedades
de garantia solidarias aumentaria ain mas la heterogeneidad del sistema. La discusion entre si se va hacia un mo-
delo de sociedades o de fondos es béasica y topica. Las experiencias internacionales demuestran que la convivencia
entre ambos modelos sélo es efectiva si se produce algun tipo de especializacion en alguna de las dos tipologias
de entidades (en términos geograficos o sectoriales, por ejemplo).

En cualquier caso, estimamos que el crecimiento del sistema tiene que pasar necesariamente por involucrar
a las entidades financieras privadas. En este sentido, un tema de discusion recurrente es si los fondos que existen
actualmente tienen que continuar siendo un mero instrumento mas de politica publica o bien redisefarlos para
configurarlos como un producto de mercado atractivo para las entidades.

Entrando a valorar las perspectivas concretas de los fondos existentes, se observa que FAMPE y FUNPROGER
son dos fondos muy similares, que generan duplicidades. Habida cuenta del bajo nivel operativo actual de FAMPE
y de que dispone de un patrimonio relativamente elevado (US$58 millones), deberia estudiarse si relanzarlo, o
liquidarlo y trasladar su patrimonio a otras lineas. Por Ultimo, y dado que en Brasil no existe reafianzamiento, la
existencia de “recursos ociosos” en el FGPC y en FAMPE, que cuentan con importante patrimonios escasamente
utilizados, puede abrir una via para la creacién de un ente reafianzador.
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CAPITULO 4

Chile

| Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios (FOGAPE), creado en 1980, fue profundamente

reformado en 2000, cuando pasé a estar regulado y supervisado por la Superintendencia de

Bancos e Instituciones Financieras (SBIF). FOGAPE esta administrado por el Banco Estado, al que
retribuye una comision de administracion. Desde su reforma y capitalizacion por el estado en 2000 ha experimen-
tado un fuerte crecimiento.

FOGAPE otorga garantias de cartera, siendo las entidades financieras participantes las responsables de
analizar el riesgo de las operaciones dentro de la “linea de garantia” obtenida, y de otorgar los créditos corres-
pondientes. La obtencién de la linea de garantia esta basado en licitaciones periédicas a las que concurren las
instituciones financieras fiscalizadas por la SBIF.

Entre las innovaciones y los logros méas destacables del sistema chileno se encuentran: la regulaciéon y su-
pervision de FOGAPE, unido a su sistema de licitacion de garantias, ha logrado atraer la atencién de casi todo el
sistema financiero privado del pais, que ha asumido una creciente participaciéon en el riesgo de los créditos garan-
tizados; como consecuencia de lo anterior el fondo ha pasado a cubrir una sensible cuota del mercado de crédito
a la micro, pequefna y mediana empresa del pais. Asimismo, la adecuada administracion del Fondo ha permitido
lograr su sostenibilidad financiera, lo que lo harfa capaz de mantenerse incluso si pasara a ser privado. Por ultimo
cabe mencionar que el resultado de un riguroso estudio de evaluacién darfa muestras de adicionalidad de la acti-
vidad del Fondo en el acceso al crédito y en el volumen de crédito obtenido.

No obstante estos logros, el sistema chileno tiene que resolver algunos puntos clave como son: la medicion
mas precisa de los beneficios obtenidos por cada uno de los participantes; la definicién de un horizonte de creci-
miento del Fondo; la forma de apoyar una mayor participacién de créditos a largo plazo; y el perfeccionamiento
del sistema de licitaciones.

La experiencia chilena mereceria ser objeto de un estudio de caso en si mismo, y podria constituirse en una
buena practica sobre el reparto de papeles entre el sector publico y el privado.

En este capitulo se analiza la estructura, antecedentes, entorno de politicas y entorno financiero del sistema
chileno, para entrar después a analizar el sistema y operatoria de FOGAPE, incluyendo su evaluacion financiera 'y
el analisis de su papel en la movilizacion del crédito, para terminar en un apartado de resumen y conclusiones.
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Sistema Nacional de Garantias—Chile

Tipologia del SNG

Fondo

Personalidad juridica

P.J. de Derecho Publico

Afo constitucion

1980 — Reforma 2000

Ambito Nacional
Legislacion especifica Si
Reafianzamiento No
Supervision bancaria Si
Aplicacion norma bancaria Si
Recursos Publicos

Administracion y representacion legal

Banco del Estado de Chile

Modalidad de concesion de garantia

Cartera

Patrimonio

US$52 millones

Numero de operaciones (2004)

34.221

Volumen de garantias (2004)

US$332 millones

Volumen de créditos garantizados (2004)

US$472 millones

Riesgo vivo (stock de garantias) diciembre de 2004

US$434 millones

Tipologia principal de garantias

Financieras a corto plazo (85%)

Definicion legal de la micro, pequefia y mediana empresa en Chile

Por ventas Por tamarno de la deuda Observacion
Micro < 2.400 UF' (US$72.000) <500 UF (US$15.000) FOGAPE: ventas < 25.000 UF;
) -
Pequefia < 25.000 UF (US$750.000), < 4,000 UF (US§120.000) | Sector agricola ventas < 14.000" UF:
excluye a la microempresas exportadores < US$16,7 millones
CORFO: ventas < 100.000 UF
Mediana < 100.000 UF (US$3.000.000), < 18.000 UF (US$540.000)
excluye a la pequefia empresa

Notas: ' UF = Unidades de Fomento. La equivalencia a la fecha de este informe es: UF = US$30; US$1 = Ch$560 (pesos chilenos).
2 Préximamente se incrementara el monto a 25.000 UF para equipararlo al resto de los sectores econémicos atendidos.
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Chile

I. Estructura, antecedentes y entorno

Estructura del sistema: FOGAPE

El Sistema Nacional de Garantias en Chile es un modelo eminentemente estatal que se establece con la creacion
del Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios, por el Decreto Ley 3.472 en 1980. El Fondo esta regulado por
el Reglamento de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras'.

FOGAPE es una institucion oficial administrada por el Banco Estado, propiedad del Estado chileno y primera
entidad del sistema financiero nacional en niimero de clientes activos (904.000 en diciembre 2004, el 22% del
total de deudores del sistema).

El objetivo de FOGAPE es “garantizar un determinado porcentaje del capital de los créditos que las insti-
tuciones financieras, tanto publicas como privadas, otorguen a pequenos empresarios elegibles, que no cuentan
con garantias o en que éstas sean insuficientes, para presentar a las instituciones financieras en la solicitud de sus
financiamientos de capital de trabajo y/o proyectos de inversién”.

El articulo 2° del Reglamento de Administracién del Fondo establece que “podréan postular a la garantia del
Fondo los pequenos empresarios agricolas cuyas ventas netas anuales no excedan de 14.000 unidades de fomento
(UF) y los pequenos empresarios no agricolas, productores de bienes o servicios, cuyas ventas netas anuales no
excedan de 25.000 UF”. También son elegibles los exportadores con ventas inferiores US$16,7 millones anuales
que requieran capital de trabajo. El FOGAPE no exige que el empresario tenga experiencia previa en la actividad
a ser financiada.

La trayectoria del FOGAPE ha sido dispar en dos etapas diferenciadas de su operativa: desde sus origenes a
finales de los afos noventa, su actividad fue muy reducida y sufria de ciertas interferencias politicas y/o sectoriales
en la asignacién de sus recursos.

La segunda etapa se inicia tras la reforma del aflo 2000 mediante Ley 19.677, en virtud de la cual FOGAPE
incorpora en su patrimonio los recursos del liquidado Fondo de Garantia a Exportadores no Tradicionales (FO-
GAEX), aumentando asi los recursos del Fondo hasta US$50 millones desde el monto que inicialmente el Estado
aportd en 1980 de 500.000 UF (aprox. US$13 millones). Asimismo, y en sintonfa con la politica asumida por el go-
bierno nacional de reprogramar deudas cuya calidad empeoré durante la crisis financiera de 1998-99, la reforma
amplié temporalmente (6 meses) la opcion de optar a la garantia del Fondo para repactar créditos u operaciones
de leasing otorgados por bancos o sus filiales que cuenten con las caracteristicas de elegibilidad del Fondo, con
tasa de garantia de hasta el 20% del saldo deudor. La reforma también dota al Fondo de garantias mas liquidas
para las instituciones financieras, reduciendo el plazo del pago de garantias a 15 dias.

El relanzamiento de FOGAPE a fines de los afios noventa coincide con un fortalecimiento de la vision del
Banco Estado de Chile, administrador por Ley del Fondo, que a partir de ese momento ha sido “lograr que el Ban-
co Estado se transforme y posicione como el principal actor en el segmento de la micro y pequena empresa”. Una
de las lineas de actuacion del Banco es la administracion de FOGAPE, con una politica comercial que privilegie e
incentive su colocacién (por entonces BECH concentraba el 53% de las operaciones vigentes del Fondo; en 2004
su participacion habia caido al 38%).

1 Capitulo 8 y 9 de normas actualizadas de 2001. FOGAPE no se encuentra sujeto a las normas de Administraciéon Financiera
del Estado ni a las demds disposiciones aplicables al sector publico.
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Otros proyectos/programas de garantias

Aungue su contribuciéon no es relevante en términos agregados, cabe mencionar que la Corporacién de Fomento
de la Produccion (CORFO) auspicia una serie de programas de garantias para mipymes. Como entidad publica
de fomento, CORFO cuenta con diversas lineas de apoyo a este tipo de empresas en: financiacion, capacitacion,
transferencia de tecnologia y fomento del asociacionismo, entre otras. Desde 1990, todas estas lineas vienen
siendo desarrolladas a través de intermediarios que actian como entidades financieras de fomento de segundo
piso e incluso de tercer piso. Los dos principales programas de garantias de CORFO son Cauciones Solidarias para
Exportadores (COBEX) y Cobertura de Proyectos de Inversiéon (Sucoinversion).

La linea COBEX consiste en un subsidio contingente (SUCO) reconocido como garantia real por la SBIF.
Estd destinado a facilitar el acceso a financiamiento bancario para exportadores, mediante la cobertura del 40%
de los préstamos que los bancos otorguen a las pequefias y medianas empresas exportadoras chilenas. La linea
Sucoinversion, por su parte, esta dirigida a proyectos de inversién en regiones distintas a las metropolitanas, con
un tratamiento por parte de la SBIF similar al comentado para COBEX.

Estos programas de garantia tienen, en general, un segmento objetivo distinto al de FOGAPE, en tanto y en
cuanto apuntan a empresas medianas y plazos de crédito mas largos que el principal Fondo. Ademas, a diferencia
de FOGAPE, la garantia de CORFO sélo se liquida cuando se han agotado las instancias judiciales de requerimiento
al pago de la entidad financiera al deudor.

Politicas publicas de apoyo a la micro, pequena y mediana empresa

El Sistema Nacional de Garantias chileno, que como se dijera tiene a FOGAPE como principal protagonista, pasé
de una etapa de inactividad desde su creacién hasta finales de los afios noventa, a constituirse en una instancia
de referencia en el esfuerzo del Estado por apoyar el acceso a la financiacién de la mipyme. Dicho resurgimiento
se dio en un contexto particular que se explica a continuacién.

En junio de 1999, se constituyd el Comité Publico Privado de la Pequefia Empresa, conformado por el Minis-
terio de Hacienda, asociaciones gremiales de ambito nacional, CORFO, el Banco Estado, el Servicio de Cooperacion
Técnica (SERCOTEC) y el Fondo de Solidaridad e Inversién Social (FOSIS)?, a modo de instancia consultiva de ca-
racter tripartito. Hasta 2004, el Comité se ha reunido con periodicidad mensual, pero durante la presente gestion
ha dejado de hacerlo. Los primeros temas tratados en el drea de acceso a financiacion fueron los relacionados con
el mecanismo masivo de reprogramacion de deudas establecido por el gobierno nacional para sobrellevar la crisis
de 1998-99 y la revision de instrumentos de fomento de CORFO.

Con la asuncion del nuevo gobierno en marzo del 2000, los compromisos planteados en el &mbito de
acceso a la financiacion se centraron (y siguen haciéndolo) en el desarrollo de nuevos instrumentos financieros
tendientes a mejorar el acceso de la pequefia empresa al financiamiento bancario, sobre todo de mediano y largo
plazo. En este sentido, y en el &ambito del Comité Publico Privado de la Pyme, se crearon cinco comisiones técnicas,
estando la primera de ellas encargada de trabajar sobre nuevos instrumentos de financiamiento. Entre estos se
encuentran como opciones la titularizacién de carteras pymes, los fondos de capital de riesgo y la bolsa secunda-

2 SERCOTEC es una institucion del Estado cuya mision es apoyar las iniciativas de mejoramiento de la competitividad de las
micro y pequenas empresas y fortalecer la capacidad de gestién de sus empresarios. Actualmente cuenta, entre otros, con
el programa “Acceso al Crédito”, que subsidia los costos operativos a las entidades financieras que otorgan microcréditos a
nuevos clientes, en un monto aproximado de US$70 por operacion realizada. FOSIS es un servicio publico descentralizado,
con personalidad juridica y patrimonio propio, cuya finalidad es financiar, en su totalidad o en parte, planes, programas,
proyectos y actividades especiales de desarrollo social en coordinacién con los que realicen otras reparticiones del Estado, en
especial con el Fondo Nacional de Desarrollo Regional.
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ria para la pyme, instrumentos que requieren una amplia reforma de la Ley del Mercado de Capitales (segunda
reforma), actualmente en un proceso que se estima dista mucho de estar cerca de concluir.
Sin embargo, en enero de 2001, asociaciones empresariales plantearon en el seno del Comité Publico

Privado de la Pyme la creacion de un sistema de sociedades de garantias reciprocas®

, con la finalidad de que contri-
buyan a flexibilizar la portabilidad de las garantias entre entidades financieras acreedoras, asi como la divisibilidad
de las mismas. Esta iniciativa, a pesar de haber logrado aprobacion parcial por el Congreso chileno, pareciera
haberse estancado. Para atender y gestionar las demandas planteadas hasta septiembre de 2005, el gobierno
ha llevado a cabo las siguientes actuaciones*: En abril de 2000, se promulga la Ley 19677 que transfiere la tota-
lidad de los recursos del FOGAEX al patrimonio de FOGAPE, por un monto aproximado de US$13 millones. Esta
liquidacion y transferencia del FOGAEX implica que el FOGAPE atiende también las necesidades de los pequenos
empresarios exportadores.

En agosto de 2000 se produjo la desregulacién en materia operativa y comercial, incluyendo la incorpora-
cion del factoraje a las operaciones bancarias y flexibilizacion del leasing. En octubre de 2001, se cre6 la Carta de
Garantfa Interbancaria como nuevo instrumento pero de forma inconclusa. En 2002, se aprob6 la nueva Ley de
Cooperativas, que moderniza la anterior normativa y fortalece a estas entidades en su funcién de intermediarios
financieros. También en 2002 se aprueba el Estatuto de Fomento y Desarrollo de la Micro y Pequena Empresa.
Asimismo, entre 2000 y 2004, la SBIF otorgd ocho nuevas licencias bancarias para fortalecer la competencia:
Deutsche Bank, Ripley, HNS, Monex, Conosur, HSBC, Paris y Penta.

En general, puede decirse que es latente en este periodo la preocupacion por los clientes pequenos, mate-
rializada en iniciativas como la reduccion del plazo de retenciéon para los cheques de otras plazas de cuatro dias
a un dia; mayores facilidades para la reprogramacién de créditos con recursos CORFO; y ampliacion de los usos
autorizados para el FOGAPE.

Sector bancario y entidades financieras

Sabido es que el sector financiero chileno es uno de los mas desarrollados de la regién. En este sentido, el peso de
la cartera crediticia del total del sistema financiero chileno sobre el PIB ascendia a 66% a finales de 2004. Asimis-
mo, la cartera de créditos comerciales representaba un 55% del balance total de las entidades.

El sector bancario chileno propiamente dicho se caracteriza por ser sélido y competitivo, particularmente
si se lo compara con sus semejantes de la regién. Estd formado por un banco estatal (Banco Estado de Chile), 20
bancos establecidos en Chile y siete sucursales de bancos extranjeros. En los ultimos afios, ademas de la entrada
de ocho nuevos bancos, se han producido dos adquisiciones de considerable magnitud y relevancia (Banco San-
tander compré Banco Santiago y Banco de Chile adquirié el Banco Edwards).

En cuanto a la cartera de créditos se refiere, Banco Santander-Chile, Banco de Chile y Banco Estado de Chile
son los mas activos, con el 22%, 16% y 15%, respectivamente, del total de la cartera del sistema. Les siguen el
Banco de Crédito e Inversiones (11%) y el BBVA Chile (7%). En cuanto al numero de deudores del sistema, el
Banco Estado de Chile atiende al mayor numero (22 %), seguido del Banco Santader-Chile (19%) y del Banco de
Chile (11%).

Recientemente, se han incorporado al sistema bancario algunas entidades financieras bancarias (Falabella,
Paris y Ripley, entre otras) cuyo origen son las cadenas comerciales de venta al por menor homénimas. La actividad
principal de éstas es el crédito al consumo a trabajadores dependientes, pero que en los Ultimos meses han incor-
porado a sus estrategias comerciales la atencion del segmento microempresario con mayor grado de formalidad.

3 Actas del Comité Publico Privado de la Pyme, en www.sitioempresa.cl.

* En Chile, la iniciativa legislativa es privativa del Poder Ejecutivo.
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En el ambito de la financiacion a la micro, pequena y mediana empresa, no existe a la fecha banco alguno
gue muestre una posicion dominante con respecto al conjunto del sistema bancario chileno, si bien Banco Estado,
Banco del Desarrollo, Banco de Chile y Santander-Santiago cuentan con un mayor porcentaje de su cartera desti-
nada a atender a la mipyme, los dos primeros con mayor fortaleza en el sector microempresario y los dos ultimos
en el de tamafno pequefio y mediano.

Il. Analisis del sistema: FOGAPE
Caracterizacion de las garantias
Regulacién y personalidad juridica

FOGAPE posee una regulacion especifica para su funcionamiento, a saber: el Decreto Ley 3.472 de 1980 vy el
Reglamento de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (Capitulos 8 y 9 de normas actualizadas
de 2001).

El Decreto Ley 3.472 crea el Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios como persona juridica de de-
recho publico, de duracién indefinida, con domicilio en la ciudad de Santiago, destinada a garantizar los créditos
que las instituciones financieras publicas o privadas y el Servicio de Cooperacién Técnica otorguen a los pequefos
empresarios en la forma y condiciones sefaladas en el decreto ley y en la reglamentacién que dicte la Superinten-
dencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Tipo de garantias

FOGAPE, tal cual lo establece su reglamento, otorga garantias financieras para cubrir dos tipos de créditos, a
saber: (i) créditos tradicionales, diferenciados entre aquellos destinados a capital de trabajo o de inversion; vy (ii)
créditos contingentes, consistentes en lineas de crédito, factoring, boletas de garantia y cartas de crédito. Estos
instrumentos contingentes se incorporaron a la operativa de FOGAPE en 2001, incrementandose por primera vez
el importe licitado en un millén de unidades de fomento para cubrir este tipo de créditos.

Cabe destacar que las garantias no son otorgadas directamente por el Fondo a las mipyme prestatarias y
por lo tanto FOGAPE no efectta analisis de crédito alguno. Esta responsabilidad recae en las entidades financieras,
como se explica mas adelante.

Sectores

Conforme a lo establecido en la Ley de creacion, el Administrador del Fondo debe especificar en las bases de cada
licitaciéon el sector o sectores econémicos que podran hacer uso de los recursos que se comprometen y demas
condiciones exigidas para tener acceso a la garantia del Fondo. En principio, FOGAPE es un sistema abierto, sin
restricciones sectoriales ni geograficas. En todo caso, la Ley establece en sus bases que los adjudicatarios no po-
dran destinar mas del 50% del monto adjudicado a un solo sector econémico.

Monto

Los créditos afectos a la garantia que se otorguen a pequefios empresarios, sean efectivos o contingentes, no
podran exceder un total de 5.000 UF para cada empresario (4.810 UF en el caso de exportadores). Ademas, las
bases establecen que los adjudicatarios no pueden destinar mas del 50% del monto a préstamos cuyo monto
fluctte entre 3.000 y 5.000 UF.
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Cobertura

El Fondo puede garantizar hasta el 80% del saldo deudor de los créditos cuyo importe no exceda de 3.000 UF, y
del 50% de dicho saldo cuando su importe sea superior a ese monto (hasta 80% para exportadores en cualquier
caso). Sin embargo, el proceso de licitaciones de derechos de garantia, que se explica a continuacién, ha motivado
una reduccion del porcentaje efectivo de cobertura ofrecido hasta niveles aproximados al 65%. Cabe recalcar que
la garantia no cubre intereses, comisiones ni gastos derivados del crédito.

Plazo

El plazo de los créditos tradicionales a pequefios empresarios agricolas y no agricolas no exportadores garantiza-
dos por el Fondo, no podra exceder los 10 afos. El plazo para los exportadores se limita a un méaximo de un afo.
En el caso de créditos contingentes, el plazo se definird en cada licitacion, siempre respetando los plazos méaximos
sefalados. Las instituciones participantes pueden renovar créditos siempre que el plazo que medie entre el otor-
gamiento de éste y el nuevo vencimiento convenido no exceda los 10 afos (un afio para exportadores).

Comisiones

Los usuarios de los créditos garantizados deben pagar una comision sobre el monto de la garantia otorgada al
Fondo, pero son las entidades financieras prestamistas las encargadas de recaudar la comisién a sus clientes y
trasladarsela a FOGAPE.

Una de las principales novedades puestas en practica recientemente es la aplicaciéon de comisiones dife-
renciadas por institucion financiera, que dependen del nivel de riesgo de cada entidad. FOGAPE mide el riesgo
mediante un calculo del comportamiento histoérico de la siniestralidad de cada entidad financiera, asi como de su
morosidad promedio actual. Estas comisiones varian entre un 1% y un 2% (sobre el monto de garantias). Ante-
riormente, la comisién cobrada era fija, del orden del 1% del monto de garantias obtenido.

Recurrencia

Los prestatarios beneficiarios de crédito pueden recibir garantias de FOGAPE para distintos créditos, siempre que
el importe total garantizado no supere los maximos individuales establecidos. Las entidades estan obligadas a in-
formar si el prestatario se esta postulando a otro crédito garantizado con el Fondo, a través de declaracion jurada
del prestatario solicitante.

Garantias adicionales

La entidad financiera podra solicitar o no al deudor garantias adicionales en los créditos avalados por FOGAPE.
Esto es, la garantia FOGAPE puede actuar como garantia Unica o complementaria.

Seguimiento

Las entidades financieras que obtienen derechos de garantia informan al administrador de FOGAPE acerca de las
caracteristicas de los créditos otorgados bajo cobertura de la garantia, asi como los datos personales y de contacto
del deudor®. La informacion se actualiza mensualmente incorporando la evolucién de los créditos (amortizaciones,
atrasos y posibles reprogramaciones o renovaciones). Las caracteristicas de la empresa prestataria no son recogidas
en los formatos de seguimiento, y Unicamente son conocidas por el administrador del Fondo en el momento en
que se efecttian los reclamos de las garantias por parte de las entidades financieras.

5 Se utiliza un formato de “Excel en linea”.
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La mayoria de las entidades financieras reconocen que el procedimiento de seguimiento al interior de sus
instituciones es fundamental para el éxito de la gestion de los productos FOGAPE y para garantizar la recuperacion
de las garantias en los casos en los que éstas le son reclamadas. Consideran necesario contar con una oficina de
apoyo centralizada dedicada a la administracion del Fondo, pues existe una importante necesidad de archivar
documentos con los que posteriormente contrastar la elegibilidad del deudor avalado.

Procedimiento de cobro de garantias

En caso de mora del deudor, la institucion acreedora podra solicitar al Administrador del FOGAPE el reembolso del
importe caucionado dentro de los 425 dias siguientes a la fecha de vencimiento del respectivo crédito, para cuyo
efecto deberd demostrar que ha iniciado las correspondientes acciones de cobro.

Cuando le sea requerido el pago de la garantia, el Administrador del Fondo procederd, previa comprobacion
de los requisitos que a continuacion se detallan, a rembolsar los montos garantizados dentro de un plazo maximo
de 15 dias habiles desde la fecha del requerimiento fundamentado de la institucion participante. Si, a juicio del
Administrador, no procediera el pago de la garantia, éste debera rechazar el requerimiento del pago dentro del
mismo plazo de 15 dias.

El procedimiento de cobro de garantias es altamente liquido, pues no se exige la finalizacion del proceso
judicial de exigencia de cumplimiento de pago, sino que la garantia se liquida en primera instancia. No obstante,
la entidad financiera debe llevar a cabo posteriormente el proceso judicial contra el deudor y, en caso de recu-
perar el importe no pagado (por ejemplo, mediante la ejecucién de garantias adicionales), procedera a devolver
a FOGAPE la garantia pagada, siempre a partir del momento en que la entidad financiera haya recuperado todo
su capital.

Los requisitos establecidos para que la entidad financiera pueda cobrar la garantia son los siguientes: (i) so-
licitud del pago de garantias; (ii) demostracion por parte de la entidad financiera del adecuado uso de los recursos
por parte del deudor; (iii) verificacion de la elegibilidad del deudor (antes, con la presentacion de 24 declaraciones
mensuales de IVA; en la actualidad, aunque en fase piloto, directamente con el Servicio de Impuestos Internos);
(iv) pagaré con las condiciones del crédito garantizado por FOGAPE; y (v) confirmacion de exactitud de los datos
del crédito en la base de datos del Fondo. Todo esto, como ya se dijera, en un plazo maximo de 425 dias tras la
Ultima mora del deudor.

Reafianzamiento

Actualmente no existe reafianzamiento en el sistema de garantias chileno aunque su implantacion es una de las
materias de debate recurrente por parte de los agentes del sistema. En este sentido, se tiene conocimiento de que
los directivos de FOGAPE estarian avanzando en este sentido.

Tratamiento de las garantias de FOGAPE por parte de la SBIF

En virtud de circular bancaria emitida por la SBIF en 1999, las garantias de FOGAPE funcionan a todos los efectos
como garantias reales y, por lo tanto, las entidades financieras no tienen que dotar provisiones por los créditos
morosos en el porcentaje garantizado por FOGAPE. Este tratamiento supone una reduccion de los costes de pro-
vision de la cartera de las entidades financieras, por lo que es un incentivo relevante.

Segun la normativa de la SBIF sobre provisiones por riesgos de crédito de los bancos y financieras, las reser-
vas a constituir en funcion del riesgo del deudor, calculadas en funcién de la estimacion de la pérdida estimada,
son las siguientes:
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Clasificacién C1: hasta 3% del rango de pérdida estimada con provision del 2%;

Clasificacion C2: mas de 3% hasta 19% del rango de pérdida estimada con provision del 10%;
Clasificacién C3: mas de 19% hasta 29% del rango de pérdida estimada con provision del 25%;
Clasificacion C4: mas de 29% hasta 49% del rango de pérdida estimada con provision del 40%;
Clasificacion D1: mas de 49% hasta 79% del rango de pérdida estimada con provision del 65%; y

Clasificacién D2: mas de 79% del rango de pérdida estimada con provision del 90%.

Acceso a recursos FOGAPE. El sistema de licitaciones de garantias

El sistema de licitaciones de garantias esta regulado por Ley (Real Decreto 3972 que constituye FOGAPE), y deta-
llado por el Reglamento de Administracién del Fondo. Este sistema es uno de los principales aspectos diferenciales
del modelo de garantias chileno y, seguramente, una de las variables fundamentales de éxito del sistema hasta
2004.

FOGAPE utiliza el mecanismo de garantias de cartera, las entidades financieras participantes en el esquema
del Fondo son responsables de analizar el riesgo de las operaciones a ser financiadas y, dentro de la “linea de ga-
rantia” obtenida con el FOGAPE, otorgar los créditos correspondientes. La obtencién de la linea de garantia es un
mecanismo caracteristico del caso chileno, adoptado desde 2005 por el modelo mexicano.

El sistema esta basado en licitaciones periddicas (de cuatro a seis anuales) programadas por el Administra-
dor del Fondo. A dichas licitaciones sélo pueden concurrir las instituciones financieras fiscalizadas por la SBIF. El
Instituto de Desarrollo Agropecuario (INDAP)®, la Empresa Nacional de Mineria (ENAMI)’, CORFO y SERCOTEC, si
bien legitimadas por ley, no acuden a las licitaciones®. En cada licitacion se adjudican garantias para tres tipos de
créditos: (i) créditos efectivos de corto plazo por el 50% de los recursos; (ii) créditos efectivos de fomento (largo
plazo, exportadores, empresas emergentes, etc.) por el 30% de los recursos; v (iii) créditos contingentes por el
20% de los recursos.

La seleccion y adjudicacion de ofertas se realiza sobre la base de la menor tasa de utilizacion global de la
garantia ofrecida por las instituciones participantes. La tasa de utilizacion global es el porcentaje maximo del total
de la cartera avalada que cubrird la garantia de FOGAPE. Las instituciones financieras concurren ofreciendo una
tasa de cobertura para una determinada cantidad de derechos demandados. Cada entidad sélo puede realizar una
oferta en cada licitacion, presentada en sobre cerrado y abierta en presencia de todas las instituciones.

Las ofertas se seleccionan de menor a mayor tasa de cobertura hasta alcanzar el monto licitado. El Admi-
nistrador suscribe contratos con las instituciones adjudicatarias en los que se estipula la tasa de garantia global
adjudicada, los procedimientos para hacer efectiva la garantia, la comisién a ser cobrada y demas aspectos re-
levantes.

Una vez realizada la adjudicacion, las instituciones deberan poner a disposicion del prestatario los créditos
garantizados en un plazo no superior a seis meses desde la fecha de adjudicacién. Este plazo es el limite maximo
definido por ley. Sin embargo, FOGAPE ha establecido que actualmente el plazo maximo de utilizacion sea de dos
meses.

6 INDAP (1962) es un organismo publico descentralizado, de duracion indefinida, con personalidad juridica y patrimonio pro-
pio, con plena capacidad para adquirir, ejercer derechos y controlar obligaciones, bajo la supervigilancia del Presidente de la
Republica, a través del Ministerio de Agricultura.

ENAMI (1960) se cred a raiz de la fusién de la Caja de Crédito y Fomento Minero (CACREMI) con la Empresa Nacional de
Fundiciones (ENAF) que tiene por objeto fomentar el desarrollo de la mineria de pequefia y mediana escala, brindando los
servicios requeridos para acceder al mercado de metales refinados, en condiciones de competitividad.

INDAP fue inhabilitado por superar los limites establecidos de siniestralidad; CORFO abandono las operaciones de primer piso
en los anos noventa, y SERCOTEC, por decisiéon de su directorio, abandond las actividades de prestacion de crédito en 1990.
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En caso de no formalizarse los créditos dentro del plazo estipulado, las garantias quedan liberadas y el Ad-
ministrador del Fondo convoca nuevas licitaciones. En futuras licitaciones el Administrador puede limitar el acceso
a las instituciones que no hayan otorgado los créditos comprometidos, asi como fijar otro tipo de penalizaciones.
En 2005, se exigfa un minimo de utilizacion del 90% adjudicado, frente al 80% exigido en 2004. Hasta el momen-
to la utilizacion media registrada en 2005 fue del 85%. Adicionalmente, FOGAPE puede restringir la participacion
de entidades financieras que hayan superado anteriormente determinado umbral de reclamo de garantias (10%
de siniestralidad).

Los resultados de las ultimas licitaciones realizadas en 2005, en las que una sola entidad se adjudicara un
porcentaje absolutamente mayoritario de los derechos licitados, han llevado a los responsables de FOGAPE a reali-
zar un andlisis detallado del sistema de licitaciones que podria derivar en modificaciones en los procedimientos. En
este sentido, se ha establecido recientemente que el importe maximo que se puede adjudicar a una sola entidad
en una licitacién sea el 66% del total de las garantias licitadas.

Relaciones institucionales entre FOGAPE y las instituciones financieras

FOGAPE no trata directamente con las micro, pequefas y medianas empresas beneficiarias de sus garantias, sino
con las entidades financieras prestamistas, a las que el Fondo considera sus clientes. Es a estas entidades a las que
recurre el empresario en blsqueda de créditos-avales.

Desde la reforma efectuada en el afio 2000, un comité consultivo, con representacion de los cuatro bancos
mas grandes del pais, tres asociaciones de empresarios de la mipyme, el Ministerio de Economia y el supervisor del
Fondo, se retine trimestralmente para analizar la actividad del Fondo. Ademas, existe una reunién mensual inter-
bancaria, auspiciada por FOGAPE, en la que se presentan y discuten los resultados de las operaciones realizadas
por cada institucion financiera con recursos del Fondo.

Analisis de la actividad de FOGAPE

Entidades licitadas y niumero de operaciones

La actividad de FOGAPE comenzo a crecer significa-
tivamente a partir de 2000, cuando el nimero de
entidades financieras licitadas ascendié a 15, desde 7 Grafico 1. Evolucién de las entidades
existentes en 1999 y 3 en 1998. A partir de 2000, el licitadas y del nimero de operaciones
numero de entidades licitadas se ha mantenido rela-
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2004. En el 2000, el crecimiento del nimero de operaciones fue atin mas acentuado que el de entidades licitadas,
dado que el nimero de avales medios concedido a cada entidad se incrementé considerablemente, desde 214 de
1999 a 733 de 2000. A partir de 2000, el numero de operaciones ha continuado creciendo a ritmos considerable-
mente altos, aunque inferiores a las extraordinarias tasas registradas en 1999 y 2000.

La explicacion del fuerte crecimiento de la actividad en 2000 se encuentra en dos factores principales. Pri-
mero, el traspaso a FOGAPE del Fondo de Garantia para Exportadores, por la Ley 19.677 de 2000, supuso una
inyecciéon de recursos de aproximadamente US$15 millones al Fondo. Segundo, la intensa politica comercial lle-
vada a cabo por la administracion del Fondo con las entidades financieras para explicar el atractivo del sistema de
garantias, se materializé en la capacitacién de oficiales de crédito de bancos comerciales sobre el uso de garantias,
y en la invitacion a las principales entidades financieras del pais a participar en comités de FOGAPE.

Importe de las garantias

En términos econdmicos, el crecimiento experimentado por FOGAPE en los Ultimos afos ha resultado igualmente
extraordinario. El importe anual de las garantias otorgadas ha pasado de US$3,5 millones en 1998 a US$332 mi-
llones en 2004. Incluso desde 2000, afo en que el nimero de entidades licitadas ya presentaba niveles similares a
los actuales (15 entidades), el incremento del volumen de garantias ha resultado notablemente elevado, con una
tasa anual de crecimiento promedio del 55% en el periodo 2000-2004.

La explicacion del aumento del volumen de garantias, en una situaciéon de mantenimiento del nimero de
entidades licitadas, radica en el importante incremento del nimero de operaciones realizadas por cada entidad,
pues el importe medio de las garantias se encontraba en 2004 en niveles similares a los de 2000. Asi, en el ejercicio
2004 el importe medio de las garantias fue de US$9.711, ligeramente superior al de 2000, que fue de US$9.343
(en 1998 los importes medios fueron de US$18.000). En cambio, el nimero de avales medios concedidos a cada
entidad practicamente se ha triplicado en el periodo 2000-2004 (de 733 a 2.013 en 2004).

Por consiguiente, en la operativa de FOGAPE
nos encontramos hoy con entidades financieras que

solicitan aval para créditos de importe similar al de
hace unos afios pero en mayor nimero. Es de resal-

tar que el crédito promedio otorgado bajo garantias Grafico 2. Importe de garantias
FOGAPE se encuentra muy por debajo de los Iimites otorgadas y créditos garantizados
maximos establecidos por el Fondo (3.000 UF para (millones de US$)

garantias del 80% y 5.000 UF para garantias del

50%). En 2004, se concedieron los créditos de ma-

yor valor promedio, y éste no alcanzé las 500 UF. En

los otros, y de acuerdo a la tipologia establecida por

la SBIF para catalogar a los deudores por tamano, el

crédito promedio cae dentro de la categoria de micro
deudor (por aproximacion, microempresa).

Este comportamiento —crédito promedio muy
inferior al maximo permitido por FOGAPE— pare-
ce indicar que el Fondo, inicialmente previsto para

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Jun 05

un segmento objetivo amplio de micro y pequefas

M Créditos garantizados por afio Garantias otorgadas por afio

empresas, se ha especializado finalmente en las mi-
croempresas y pequefias empresas de menor tamafo Fuente: FOGAPE

0 con menores necesidades de financiacion. Esta es-
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pecializacién, por la propia estructura de garantia de cartera de FOGAPE, ha sido en realidad motivada por la
estrategia comercial de las entidades financieras en la utilizacion del Fondo. No obstante, se podria plantear la
duda de si existe en la practica un mercado para los créditos de importe cercano al maximo establecido por FO-
GAPE, o bien si los préstamos de este monto ya cuentan con suficientes garantias que hacen innecesario el aval
de FOGAPE y fuerzan a que éste se dirija a créditos menores y con garantias mas reducidas.

Un aspecto positivo de la gran diferencia entre el monto promedio y el maximo establecido es que refleja la
flexibilidad del producto FOGAPE, en el sentido de que puede ser utilizado por entidades financieras con distintas
politicas sobre el tamano del crédito al que conceder avales.

Cobertura de las garantias y créditos avalados

El importe total de los créditos garantizados por FOGAPE en el ejercicio 2004 ascendié a US$472 millones. La
cobertura media de las garantias fue del 70% en dicho ano, y ésta ha ido descendiendo progresivamente en los
Ultimos ejercicios (salvo en el afio 2000, en el que alcanzé un minimo por causas coyunturales ligadas a una repro-
gramacion masiva de créditos morosos con cobertura del 20% impulsada por las autoridades econémicas), lo que
implica que las entidades financieras van asumiendo paulatinamente un mayor riesgo.

No obstante, el reparto de riesgos aun estd muy descompensado, y uno de los objetivos de FOGAPE en el
futuro es conseguir que la entidad financiera asuma mayor riesgo. Dentro de las medidas para lograr una mayor
distribucién del riesgo, se encuadra el sistema de licitaciones por subasta del riesgo asumido, explicado anterior-
mente.

La evolucién del tamano medio de los créditos (y de las garantias) en los ultimos afios ofrece algunas lectu-
ras interesantes y puede sefalar tendencias para proximos ejercicios (grafico 4).

El importe medio de los créditos garantizados (y, por tanto, de los avales) experimentd un importante des-
censo hasta 2002. Dado que esta reduccién coincidio con la paulatina incorporacion de nuevas entidades licitadas,
este comportamiento parece indicar que las entidades que se iban incorporando a la operativa de FOGAPE destina-
ban a garantia su cartera de préstamos micro, siguiendo las condiciones establecidas en las licitaciones del Fondo.
Esta reduccién demuestra que las entidades financie-
ras emplean FOGAPE para los segmentos mas bajos

de su cartera de créditos a empresas. Los créditos que
se avalan son mas reducidos, lo que en Gltima instan-
cia podria representar un obstaculo a la financiacion Grafico 3. Evolucion de la cobertura de
de aquellas pequefnas empresas con mayor necesidad las garantias (%)

de recursos, aunque éstas, por su tamano, pudieran

85

contar con mayores garantias —aun cuando fueran

personales del empresario y no del negocio— con las

que respaldar su crédito sin necesidad de utilizar la
garantia FOGAPE.

Pese a la disminucion del importe crediticio me-
dio, el tamafo total del sistema de garantias crecié en
estos mismos anos de forma considerable, como se
ha sefalado anteriormente, debido al extraordinario
aumento del nimero de operaciones, con la incorpo-

b } ) 451

racion de nuevas entidades y con el incremento del 1996 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Jun 05
numero de créditos avalados. Fuente: FOGAPE.
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A partir de 2002 se observa un crecimiento

rogresivo del tamafio medio de las operaciones, . . Lo
prog P Grafico 4. Importe medio de créditos

confirmado por los datos a cierre de junio de 2005, y garantias (USS)

que superaban los registros del 2000. La explicacion

de ese aumento puede radicar en que, en un entorno 2000

de racionamiento de las garantias disponibles licita-
das por FOGAPE, las entidades financieras se estan 20,000 \
viendo obligadas a acudir a las licitaciones ofreciendo

menores tasas de cobertura. Esas tasas reducidas pue- 15,000 1

den aplicarlas en mayor medida a segmentos menos
. 10.000 4
arriesgados de su cartera (empresas mayores), ya que

éstas pueden presentar, aun de modo parcial, garan-
5.000

tias complementarias a la garantia FOGAPE.

Riesgo vivo y patrimonio: 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
apalancamiento o= Importe medio de los créditos

=== |mporte medio de las garantias

El patrimonio total de FOGAPE a cierre de 2004 as-
cendia a US$52,3 millones. El riesgo vivo (stock de Fuente: FOGAPE.
garantias) a la misma fecha era de US$434,5 millo-

nes, lo que implica un nivel de apalancamiento (riesgo
vivo/patrimonio total) de 7,8.

Si a este volumen de riesgo vivo se le suma el importe licitado a 2005 el nivel de apalancamiento alcanza
el 9,4; muy cerca del maximo (10) permitido en la reglamentacién de FOGAPE. Por consiguiente, el potencial de
crecimiento de FOGAPE es hoy limitado, si bien el corto plazo de las operaciones avaladas permite una mayor
rotacion de la cartera.

Con objeto de hacer frente a esta “limitacion
de la actividad”, los gestores de FOGAPE estan plan-

teando varios escenarios de actuacion futura, sobre

los que se trabaja actualmente. Estos incluyen, al me- . .
a J y Grafico 5. Apalancamiento:

nos: (i) aportaciones adicionales al Fondo, entre las riesgo vivo/patrimonio

cuales se distingue un aporte adicional del Estado por
US$10 millones; (ii) instauracion de un sistema de re-

afianzamiento, que actualmente no existe en Chile, lo

©

que permitiria ampliar el apalancamiento de FOGAPE;

<3

(iii) anadlisis de otros sistemas similares al reafianza-

~

=3

miento, como el coaseguro; y (iv) modificacion, en

o

acuerdo con la SBIF, de los limites actuales de apalan-

~

camiento, considerando metodologias establecidas

w

en Basilea Il. Mientras estas medidas u otras similares

N

no se aprueben, podria ocurrir que en los préximos
meses se produjera una sensible reduccion de los im-

.. 2000 2001 2002 2003 2004 jun 05
portes licitados.

Fuente: FOGAPE.
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Morosidad y siniestralidad

Como ya se ha mencionado, a los efectos de estimar la morosidad y siniestralidad para el presente trabajo se
adopta una metodologia particular, tendiente a homogeneizar los distintos sistemas. Para el caso de FOGAPE
aproximamos la cartera en riesgo de la entidad garantizada a través del volumen de provisiones dotadas. Asi,
el indicador de morosidad de acuerdo al célculo que se ha considerado para el presente trabajo, asciende a
3,44%.

Asimismo, la siniestralidad, para FOGAPE, que tiene un plazo medio estimado de cartera de aproximada-
mente 2 anos (cerca del 85% de la cartera de préstamos es de plazo inferior a los 3 anos), asciende en 2004 al
1,8%. No obstante, para el caso particular de FOGAPE existe una aproximacién mas detallada al célculo de la
siniestralidad publicada por los gestores del Fondo, que definen la siniestralidad de la cartera por camadas anuales,
tal como se desprende del cuadro 1.

Cuadro 1: Siniestralidad de cartera de FOGAPE por camadas anuales
(miles de US$)

Garantias otorgadas Pago fallidos Siniestralidad
Numero Monto Nimero Monto (%)
Camada 2000 11.000 102.772 245 2.490 2,42
Camada 2001 19.129 157.763 316 3.385 2,15
Camada 2002 28.575 229.788 265 2.349 1,02
Camada 2003 30.201 279.773 152 1.583 0,57
Camada 2004 34.221 332315 14 89 0,03

Fuente: FOGAPE.

Como es de suponerse, las camadas mas recientes tienen una menor siniestralidad, pues corresponden a
préstamos con un vencimiento en préximos ejercicios. Aln asi, las camadas de 2000 y 2001 ya pueden conside-
rarse practicamente cerradas, habida cuenta que el 85% de la cartera de FOGAPE corresponde a créditos de plazo
inferior a 3 afos. La siniestralidad de estos ejercicios ascendié a 2,42% y a 2,15%, respectivamente. La camada
de 2002 también debio cerrarse con el vencimiento a finales de 2005. En ella se ha observado una reduccién de
la siniestralidad hasta cotas cercanas al 1%.

En cualquier caso, los registros de siniestralidad, calculados por camadas o mediante el ratio presentado,
son notablemente inferiores a las provisiones dotadas por FOGAPE, lo que evidencia un cierto sesgo conservador
en la politica de provisiones. La siniestralidad de FOGAPE es ligeramente superior a los indicadores de falencia
del sistema financiero chileno en general, aunque la diferencia es poco representativa. Asi, el ratio de “créditos
fallidos vencidos/créditos colocados totales” por parte del sistema financiero ascendia a cierre de 2004 a 1,13%.
La cartera en riesgo (créditos vencidos + créditos en mora entre 30 y 89 dias) representaba un 1,39% de la cartera
total. Por Ultimo, las provisiones tenfan un peso del 1,82% sobre el crédito total.

De la comparacion entre los indicadores de siniestralidad de FOGAPE y del sistema financiero pueden ex-
traerse algunas lecturas interesantes. En este sentido, los registros de morosidad y siniestralidad son relativamente
similares, por lo que no es obvio que las entidades financieras estén trasladando a FOGAPE ni sus mejores ni sus
peores créditos. Las propias entidades confirman gue no tienen directrices especificas por las que se deba aplicar
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FOGAPE a los créditos de mayor o menor riesgo. Segundo, la cobertura de la siniestralidad que realiza FOGAPE a
través de sus provisiones es mas conservadora que la de las entidades financieras, pues el ratio provisiones/sinies-
tros es superior (1,9 en FOGAPE frente a 1,6 en el sistema financiero). Por Ultimo, la siniestralidad de las entidades
financieras licitadas por FOGAPE (1,08%) es ligeramente inferior a la general del sistema.

Un aspecto que puede estar ocultando siniestralidades reales del Fondo es el hecho de que el FOGAPE
rechaza alrededor del 25% de los reclamos realizados por parte de las entidades financieras por incumplimiento
de alguno(s) de los requisitos establecidos para proceder al pago de las garantias. En todo caso, asumiendo pro-
porcionalidad en los montos, la incorporacion de estos casos de impago del deudor no trasladables al garante
elevarian la siniestralidad hasta niveles del 1,75%, que siguen siendo buenos.

Tipologia de las garantias de FOGAPE

En el presente epigrafe se resumen las principales caracteristicas de FOGAPE. En este sentido, cabe destacar que
la mayor parte de las garantias de FOGAPE cubre créditos tradicionales (84% del monto total de los créditos ga-
rantizados en 2004). El resto de los instrumentos crediticios cubiertos tienen un peso reducido: lineas de crédito
(8%), factoring (4%), boletas de garantia (3%) y cartas de crédito (1%). Estos instrumentos contingentes se
incorporaron a la operativa de FOGAPE en 2002.

Los créditos garantizados son fundamentalmente a corto plazo. El 85% de los registrados en 2004 tenian
un plazo de hasta 3 anos, el 14% de 3 a 6 afos y solo el 1% se contaba entre 6 y 10 afos. La distribucién de las
garantias en funcion del plazo del crédito se ha mantenido estable en los Ultimos afos, lo que confirma el caracter
de corto plazo de la garantia de FOGAPE. No obstante, esta distribucion de la cartera de FOGAPE por plazo no
varfa significativamente de la del sistema financiero en general.

El objetivo del financiamiento garantizado por FOGAPE es mayoritariamente el de capital de trabajo, lo cual
es légico, habida cuenta de la preponderancia del corto plazo de las operaciones. Sélo el 26% del monto total
de créditos garantizados correspondia a financiacién de proyectos de inversion, mientras que el 74% restante era
capital trabajo.

Por otro lado, FOGAPE tiene cobertura nacio-

nal, aunque una presencia mayoritaria en regiones

metropolitanas, con un 39% del total de las opera-
Grafico 6. Distribucién del nUmero de

operaciones por sector econémico
del beneficiario (2004)

ciones del 2004. Y los sectores mas favorecidos por
las garantias de FOGAPE son el comercial y el agroali-
mentario, como se observa en el grafico 6.

La preponderancia del corto plazo en las garan-

- . . . Otros
tias de FOGAPE utilizadas por las entidades financieras Servicios prestados 8%

uede explicar la escasa presencia del sector industrial . T
P P P 6% Comercio minorista
y el protagonismo del comercio y servicios. Construccion y y mayorista
L ) ) conexos 34%
La explicacion referida al monto promedio de 7%

los créditos garantizados por FOGAPE, una vez co-

. . . Servicios ——
nocidas las caracteristicas de las operaciones, se communales
sociales
encuentra sustentada en dos factores, uno por el lado personaés
1%
de la demanda y otro por el lado de la oferta. Con ’ Tansoort H
ransporte y )

: : . f Agricultura y
respecto al primero, no puede inferirse un compor- amacenamirto qanaderia
tamiento que determine el monto promedio u otras 20%
caracteristicas de las operaciones, ya que el empre- Fuente: FOGAPE.

sario chileno desconoce la existencia del producto
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FOGAPE, y es el banco quien determina si procede o no otorgar un crédito bajo la cobertura del Fondo. La posible
demanda de las garantias FOGAPE por parte del empresario a las entidades financieras puede ser considerada
residual.

Por el lado de la oferta, por su parte, podria estar ocurriendo que las entidades financieras estén utilizando
la garantia de FOGAPE para otorgar créditos (garantizados) a aquellos prestatarios comerciales considerados por
ellas de mayor riesgo, esto es, los mas pequefios, o mas bien aquellos pequefos empresarios con necesidades de
financiacién de monto “micro” y corto plazo. Desde 2002, apreciamos que la estrategia que aplican las entidades
financieras licitadas podria consistir en trasladar la atencién a préstamos de mayor tamano (siempre micro en
promedio) con el objeto de poder asumir mayores porcentajes de riesgo y obtener mayores derechos de garantia
en las adjudicaciones por subasta. En consecuencia, los limites establecidos por el FOGAPE para colocar como
minimo el 85% de los recursos licitados incentivarfan a las entidades financieras a incrementar el tamafio de las
operaciones para cumplir con dicho requisito en un menor plazo de tiempo (plazo que se ha reducido de 6 a 2
meses). Sin embargo, aunque el crédito promedio ha aumentado, sigue manteniéndose en niveles considerados
por la SBIF de deudores micro.

En cualquier caso, los comportamientos de traslaciéon de una parte concreta de la cartera de las entidades
a FOGAPE no resultan homogéneos entre las entidades financieras participantes, en el sentido de que no ma-
nifiestan unas directrices genéricas sobre la parte de su cartera a la que conceder el aval. Asi, existen entidades
cuya linea general de actuacién es tender a conceder FOGAPE a sus créditos mas micro (normalmente las enti-
dades de mayor tamafo), mientras que existen entidades de menor tamafno cuyos créditos avalados no difieren
sustancialmente del tamafo medio de su cartera. Por Ultimo, algunas manifiestan que utilizan el aval de FOGAPE
para clientes nuevos, como mecanismo de introducciéon de un nuevo deudor en la entidad con un menor nivel de
riesgo.

La Unica politica general que poseen las entidades sobre la operativa con FOGAPE es exigir garantias
(FOGAPE u otras) hasta un importe suficiente para alcanzar el ratio de cobertura demandado por la entidad, que puede
alcanzar el 120%-150% del valor del crédito.

Distribucién del negocio de FOGAPE por Cuadro 2: Entidades licitadas en 2005

entidad financiera BANCO ESTADO

En la Gltima licitacion, realizada en agosto de 2005, BANCO SANTANDER SANTIAGO

resultaron adjudicatarias de garantias 15 entidades, BANCO DE CHILE

cuya relacién se presenta en el cuadro 2. BANCO DEL DESARROLLO
Tradicionalmente se ha aceptado sin ningun BANCO DE CREDITO E INVERSIONES (BCI)

reparo la doble condicion del Banco Estado, como BANCO FALABELLA

administrador del Fondo y como prestamista avalado BANCHILE FACTORING S.A.

principal. Sin embargo, los resultados de las ultimas li- BANCO CONOSUR

citaciones, comentados anteriormente, han abierto un CORPBANCA

debate entre las entidades financieras participantes, y BANCO BICE

se estd planteando estudiar la posibilidad de enco- BANCO NACION ARGENTINA

men(.jar len gn futuro Ie? édministraciér? Fie F.OGAPE a BANK BOSTON

otra institucién no participante en las licitaciones. LS BANCO

Resultados de las ultimas licitaciones BANCO CITIBANK

Los montos adjudicados y utilizados muestran una SCOTIABANK SUDAMERICANO

tendencia notablemente decreciente desde septiem- Fuente: FOGAPE.
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Grafico 7. Distribucion operativa de FOGAPE por entidad financiera (2004)
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Fuente: FOGAPE.

bre de 2003, habiéndose alcanzado un minimo en la Ultima licitacién realizada (junio de 2005). El descenso en el
monto adjudicado es consecuencia del “estrechamiento” que actualmente sufre FOGAPE, derivado de un nivel
de apalancamiento muy proximo al limite legal establecido, lo que limita su crecimiento. El descenso coyuntural
en el monto utilizado puede deberse a que el mayor usuario de los derechos en la Ultima licitacién en el grafico
(Banco Estado), que varié su comportamiento con respecto al histérico de licitaciones, no haya sido capaz de
utilizar todos los derechos de garantia que obtuvo y este comportamiento se ha reflejado con mayor intensidad
a nivel agregado.

Las tasas de cobertura (porcentaje de los préstamos avalados) también experimentan descensos representa-
tivos, lo que evidencia que cada vez existe un mayor reparto de riesgo entre FOGAPE y las entidades financieras.
El limite posible de reduccion de la tasa de cobertura es dificil de cuantificar, pues depende de criterios muchas
veces dificilmente mensurables (impacto en provisiones y en calculo de capitales minimos, reduccién de costes de
seguimiento, adicionalidad, etc.).

El descenso en las tasas de cobertura adjudicadas es mayor que en las ofertadas, esto es, la brecha tasa ofer-
tada-tasa adjudicada se ha ampliado. Este comportamiento es un indicio del incremento de la competencia entre
las entidades financieras que concurren a la subasta, pues la menor tasa de adjudicacion indica que hay entidades
gue estan rebajando la cobertura ofertada para llevarse los montos adjudicados.

No obstante, el resultado de las Ultimas licitaciones, en las que el Banco Estado se ha adjudicado un importe
mayoritario de las garantias subastadas, ha provocado el cuestionamiento de aspectos concretos sobre el sistema
de subasta. El debate no versa sobre la validez del sistema de licitaciones, aceptado y considerado positivo por
la practica totalidad de entidades, sino sobre cuestiones concretas de afinamiento (fine tuning) que permitan
perfeccionarlo, tales como la baja periodicidad que impide a las entidades programar sus politicas comerciales; la
existencia de un actor predominante que deja poco espacio para entidades de menor tamafio; o la competencia
en tasa a la baja hasta limites dificilmente estimables por las entidades, por la dificultad de estimar los beneficios
inducidos por la garantia FOGAPE. Dentro de este debate, se estan analizando soluciones como la gestion del
Fondo por un consorcio de entidades, la realizacion de subastas diarias o el establecimiento de limites en las ad-
judicaciones.
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Grafico 9. Tasa de cobertura
(% avalado)

Grafico 8. Montos licitados
por FOGAPE
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Beneficios de FOGAPE y juegos de incentivos®

En el caso de las entidades financieras, la liquidez de las garantias de FOGAPE es una de las principales claves del
éxito de su concurrencia. Existe un beneficio implicito para cada entidad, con capacidad para cuantificarlo interna-
mente, ligado a la falta de obligacion de aprovisionar la parte del crédito garantizada por FOGAPE.

En este sentido, las entidades financieras detectan que FOGAPE permite cierto grado de adicionalidad en el
crédito, tanto en términos de acceso como de volumen de los créditos concedidos. Con FOGAPE pueden prestar a
empresas con buen flujo pero escasez de patrimonio. De todas maneras, las entidades no detectan mejora de las
condiciones del crédito (reducciéon de tasa o aumento de plazo).

FOGAPE es un producto flexible, adaptable a entidades financieras de distintas caracteristicas y a diferentes
estrategias. Puede emplearse como garantia Unica (sobre todo en entidades especializadas en microfinanzas) o
complementaria; puede cubrir los créditos mas micro o mas pyme; utilizarse para atraer a nuevos clientes o cubrir
el riesgo de antiguos clientes con experiencias morosas.

El sistema de subastas, percibido en general por las entidades como eficaz, dificulta la programacién de
las estrategias bancarias, especialmente en un entorno de escasez de recursos como el actual. La dificultad de
programar constituye un desincentivo al empleo de FOGAPE.

Existe discrepancia en el analisis de la adicionalidad por parte de las entidades y de las empresas. Mientras
que las entidades financieras consideran que se facilita el acceso al crédito, consecuente ello con un reciente estu-
dio que se mencionard mas adelante, un nimero importante de las pequefas y medianas empresas desconocen
la existencia y operativa del FOGAPE o, cuando la conocen, consideran que acceder a sus beneficios es al menos
dificil (ven a FOGAPE como un producto que beneficia mas a las entidades financieras que a las empresas).

9 Este epigrafe estd sustentado en gran parte en entrevistas personales realizadas con los principales actores del sistema de
garantias en Chile.
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Las entidades financieras tienden a “sobrecolateralizar” sus préstamos. FOGAPE no palia este comporta-
miento, pues no suele emplearse como garantia Unica sino adicional a las propias de la empresa, dentro de un
contexto de politicas bancarias que optan por coberturas de créditos por encima del 100%.

Para el Estado y las autoridades econémicas, FOGAPE ha representado un sistema no excesivamente cos-
t0so, con aportaciones publicas puntuales y limitadas. La transparencia y eficacia del sistema es bien visto por el
Estado. Asimismo, el gobierno percibe que las entidades financieras han mostrado una capacidad de demanda que
sustentaria un incremento de la actividad del FOGAPE. Sin embargo, no hay una concepcién clara de como con-
seguir este incremento de actividad. Existe un mayor consenso para incrementar el alcance de FOGAPE mediante
una modificacién de los limites de apalancamiento establecidos (teniendo en cuenta las directrices de Basilea Il que
reconoce los mitigadores de riesgo), y/o mediante férmulas de coaseguro/reafianzamiento. No obstante, también
se estarfa avanzando en obtener una mayor capitalizacion del Fondo con recursos fiscales.

La SBIF reconoce la calidad de la garantia de FOGAPE, e incentiva su utilizacion mediante su tratamiento
como garantia real a efectos del célculo de provisiones.

La administracién del FOGAPE, consciente de la situacién de escasez de recursos que el Fondo enfrenta,
se encuentra actualmente en una etapa de andlisis (interno y por parte de las autoridades) tendente a un futuro
fortalecimiento del Fondo. Ademas del aumento de la capitalizacién y del incremento del nivel de apalancamien-
to, se contempla el reafianzamiento, el coaseguro, reaseguro o el cofianzamiento con otras entidades de dmbito
internacional.

Asimismo, se estan dedicando esfuerzos para analizar en detalle el proceso de licitacion con el objeto de
mejorarlo y de eliminar posibles incentivos anémalos. El administrador tiene incentivos para mejorar el sistema con
el fin de reimpulsar la competencia y la presencia de entidades financieras en las licitaciones.

Evaluacion financiera de FOGAPE

Analisis de balance

El cuadro 3 presenta el balance de FOGAPE entre 2000 y 2004, cuya informacién se analiza a continuacion.

Estructura del activo

A cierre de 2004, el activo total de FOGAPE ascendia a Ch$38.693 millones (US$64,5 millones). La totalidad del
activo esta materializado en instrumentos a corto plazo. El calendario de vencimientos de los depdsitos a plazo y
de los valores negociables, principales partidas del activo se presenta en el gréfico 10.

Mas del 60% de los activos financieros de FOGAPE son de liquidez inmediata (vencimiento inferior a un
ano). Por tanto, la liquidez de la cartera de activos de FOGAPE es elevada, y permite una cobertura alta de posibles
pagos por siniestralidad, tal como se analiza en un epigrafe posterior.

Estructura del pasivo

FOGAPE financia su activo fundamentalmente a través de su patrimonio, que ascendia a cierre de 2004 a US$52,3
millones. El resto del pasivo del fondo es circulante, en especial las provisiones para garantias riesgosas (US$11,5
millones).

El patrimonio del Fondo, de acuerdo a lo establecido por el Decreto Ley n® 3472, el patrimonio del Fondo
estd compuesto por las siguientes partidas: (i) aporte fiscal de 500.000 UF (aproximadamente US$15 millones); (ii)
el superavit/déficit anual del Fondo, derivado de las comisiones que cobra y de los rendimientos de las inversiones,
menos los gastos generales, provisiones y demas penalizaciones por garantias riesgosas; (iii) la revalorizacion anual
del Fondo por el ajuste de inflacion (que fue del 2,5% en 2004); y (iv) el patrimonio proveniente del Fondo de Ga-
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Cuadro 3: Balance FOGAPE (importes en miles de Ch$)

2000 2002 2003 2004
Activo fijo 0 0
Disponible 189.841 226.434 195.341 269.057 774.217
Depositos a plazo 18.789.676 27.402.185 26.355.861
Valores negociables 7.535.832 8.501.112 11.150.867
Otros activos circulantes 30.747.940 33.799.667 8.550.242 350.081 411.797
Total activo circulante 30.937.781 34.026.101 35.071.091 36.522.435 38.692.742
Total activo 30.937.781 34.026.101 35.071.091 36.522.435 38.692.742
Comisiones por pagar 104.619 2.247 295.860 419.429
Provisiones para garantias 2.033.592 3.055.588 4.252.100 5.648.118 6.896.551
Otros pasivos circulantes 2.139.370 3.187.727 4.539.394 5.949.792 7.323.262
Total pasivo circulante 2.139.370 3.187.727 4.539.394 5.949.792 7.323.262
Patrimonio del Fondo 27.854.532 29.691.162 30.742.743 30.837.014 31.243.449
Resultado del ejercicio 943.879 —-211.046 -264.371 126.031
Total patrimonio 28.798.411 29.847.323 30.531.697 30.572.643 31.369.480
Total pasivos y patrimonio 30.937.781 33.035.050 35.071.091 36.522.435 38.692.742

Fuente: FOGAPE.

rantia para Exportadores, traspasado en el afio 2000,
con un importe aproximado de US$15 millones.

Las modificaciones anuales del patrimonio de
FOGAPE, siempre que no existan aportaciones adicio-
nales, provienen de los resultados generados por el
mismo (beneficio o pérdida), ademas de la revaloriza-
cion anual por inflacién. En 2004, el patrimonio crecié
por utilidades en US$210.255, frente al descenso de
US$651.701 que habifa registrado en 2003 por las
pérdidas generadas. En cuanto a las provisiones se
refiere, FOGAPE determina su dotacion de estas por
garantias riesgosas mediante un modelo que pondera
tres factores, a saber: la actividad econémica, las en-
tidades financieras licitadas y la siniestralidad histérica
de FOGAPE.

FOGAPE realiza un andlisis del comportamiento
histérico de la morosidad/siniestralidad de cada uno
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de los factores sefalados anteriormente. El monto total de provisiones a cierre de 2004 ascendia a US$11,4 millo-
nes, lo que representa un 3,44% sobre el riesgo vivo total de FOGAPE al inicio del ejercicio.

Tanto en 2003 como en 2004, las provisiones constituidas (64%) son notablemente mayores que las
provisiones aplicadas, o garantias pagadas (68%). Habida cuenta que las garantias otorgadas por FOGAPE son
mayoritariamente a corto plazo (inferiores a 3 afos), y que en los Ultimos 2 afios se ha mantenido un entorno de
siniestralidad relativamente estable, el hecho de que la dotacién sea recurrentemente superior al pago efectivo
de siniestros (y considerablemente superior), indica que la politica de provisiones de FOGAPE es relativamente
prudente y efectiva.

Analisis de resultados y rentabilidad

Cuadro 4: Cuenta de resultados de FOGAPE (importes en miles de Ch$)

2000 2001 2002 2003 2004

Ingresos por intereses y reajustes 2.481.372 2.071.430 2.017.550 1.517.206 1.332.648
Ingresos por comisiones 205.742 626.039 1.212.562 1.657.480 2.249.988
Otros ingresos operaciones 273.991 5.309 499.469 193.531 47.435
Total ingresos operativos 2.961.105 2.702.778 3.729.581 3.368.217 3.630.071
Gastos de administracion y —-105.721 —-24.277 -8.303 -5.633 —7.746
similares

Comision administrador —295.860 -419.429
Margen neto 2.855.384 2.678.501 3.721.278 3.066.724 3.202.896
Provisiones por garantias riesgosas -1.206.129 -1.631.369 —2.913.341 —3.032.056 —2.861.921
Recuperacién de garantias pagadas 328.864 5.023 56.276 139.241 262.130
Ajuste menor valor de inversiones -179.839 -132.964 284.960
Resultado operativo 1.978.119 1.052.155 684.374 40.946 888.065
Correccion monetaria -1.034.240 -895.994 —-895.420 -305.317 -762.034
Resultado del ejercicio 943.879 156.161 -211.046 -264.371 126.031

Fuente: FOGAPE.

Resultados

El analisis de la Cuenta de Resultados de FOGAPE de los ultimos cinco afos muestra resultados dispares. Los in-
gresos por comisiones de aval cubren ampliamente los gastos operativos del fondo (comisiones al administrador
y gastos generales de administracion). El ratio ingreso por comisiones/gastos operativos ascendié en el ejercicio
2004 a 5,3, lo que muestra que los gastos generales del fondo se cubren con amplitud por los ingresos por
comisiones. Ademas, el modelo de comisiones por riesgo, impuesto a partir de mediados de 2004, repercutira
positivamente en los ingresos futuros, si bien no se esperan incrementos significativos, pues la comision media se
sitUa ligeramente por encima de los niveles anteriores.

En este punto, asumimos que los gastos de administracion de FOGAPE por parte de Banco Estado estan
suficientemente cubiertos por la comision cobrada al Fondo por su administracion (0,15% sobre garantias formali-
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zadas, mas un 10% de las utilidades anuales del Fondo) y que, por tanto, no existiria transferencia de ineficiencias
de FOGAPE a Banco Estado. Este aspecto habra de ser analizado en el hipotético caso de transferencia del FOGAPE
a otra entidad administradora.

La principal partida de gastos que penaliza los resultados del fondo son las dotaciones a provisiones. Como
se acaba de comentar, estimamos que la politica de provisiéon de FOGAPE es muy conservadora, por lo que cual-
quier modificacion que la hiciera mas laxa permitiria aumentar los resultados del fondo sin ver comprometida la
cobertura de la siniestralidad.

En cualquier caso, debe resaltarse que las provisiones son un gasto contable que no conlleva desembolso
de efectivo, por lo que los fondos generados por FOGAPE son recurrentemente positivos. Asi, el flujo de caja
operativo del fondo ascendio a US$9,7 millones en 2003 (afio en el que presentd pérdidas) y a US$8,8 millones
en 2004.

Por ultimo, cabe destacar que anualmente el Fondo imputa como gasto una partida de correccion mone-
taria para reflejar el efecto de la inflacién sobre su patrimonio, y que la generacién recurrente de flujos de caja
positivos indica que FOGAPE es autosostenible financieramente.

Rentabilidad

La rentabilidad que FOGAPE obtiene de sus inversiones, calculada como relacion entre los ingresos por intereses
y los activos rentables (depdsitos a plazo y valores negociables) se sita alrededor del 4% (4,2% en 2003y 3,5%
en 2004).

La rentabilidad de los recursos propios (ROE), medida segun se acostumbra (beneficio neto/fondos propios),
ofrece niveles bajos en 2004 (+0,4%) y negativos en el caso del ejercicio 2003 (-1,2%) en el que se generaron
pérdidas contables. La baja rentabilidad de los recursos invertidos en FOGAPE es un caso generalizado en la mayor
parte de fondos de garantias y se explica por los siguientes factores: (i) elevada capitalizacion, consecuencia de la
propia naturaleza de la actividad, que exige poseer un patrimonio elevado para sustentar la prestacion de avales;
(i) reducido o nulo apalancamiento; (iii) inversion de los recursos en activos “seguros” y de alta liquidez, que
llevan asociada una rentabilidad inferior; y (iv) politica de dotacién a provisiones conservadora, lo que penaliza el
resultado contable.

Liquidez para cobertura de fallidos

La elevada liquidez del activo de FOGAPE garantiza una cobertura adecuada de los potenciales pagos por
siniestralidad (fallidos) que deba acometer el fondo. Asi, el ratio de “efectivo (activos a menos de 1 ano y dispo-
nible)/garantias pagadas por fallidos”, ascendia a cierre de 2004 a 14. Esto supone que, manteniéndose la misma
cartera, FOGAPE estaria suficientemente cubierto ante incrementos extraordinarios de la siniestralidad (cercanos al
10% de la cartera actual), pues tendria liquidez suficiente para enfrentarlos. No obstante, debe tenerse en cuenta
gue estos comportamientos se estan registrando en momentos positivos del ciclo. Ante un cambio en el entorno,
el riesgo de FOGAPE se veria presionado.

Otra lectura de esta elevada relacién entre efectivo y pago de garantias es que el fondo tiene un volumen
de activo suficientemente alto y liquido como para poder hacer frente a un incremento de su riesgo vivo, sin ver
comprometida su evolucién futura. Es decir, el activo de FOGAPE tiene capacidad para soportar fallidos adicionales
procedentes de un incremento de su cartera de avales.

Perspectivas

Las operaciones realizadas por FOGAPE hasta diciembre de 2004, muestran el escaso margen que el Fondo tiene
para incrementar su actividad, a menos que éste se capitalice nuevamente, como ocurrié en el afio 2000. El stock

120

Sistemas de garantia9-27-06.indd 120 9/27/06 11:42:34 AM



Chile

de garantias o riesgo vivo supera los US$430 millones, garantizando un monto de crédito (vigente) de mas de
US$610 millones, mientras que su patrimonio alcanza los US$52 millones.

El limite de apalancamiento se encuentra establecido en 10 veces su patrimonio (US$520 millones), de
modo que la capacidad de crecimiento actual ronda el 20%. De acuerdo con el porcentaje de cobertura de riesgo
exigido al FOGAPE histéricamente por las entidades financieras, que en las Ultimas licitaciones se encuentra en
torno al 70% en promedio, esto implicaria que el monto total de crédito garantizado al que podria aspirarse en
las actuales circunstancias es de unos US$740 millones (US$130 millones adicionales). En la ultima licitacion de
agosto de 2005, se licitaron 1,9 millones de UF (US$60 millones), por lo que FOGAPE, sin tener en cuenta la can-
celacién progresiva de los actuales créditos, tendria capacidad de efectuar dos licitaciones adicionales de monto
similar en un periodo de cuatro meses.

Los datos de las ultimas licitaciones indican que se estd produciendo un efecto de racionamiento de los de-
rechos de garantia. A modo de ejemplo, en la Ultima licitacion del 31 de agosto de 2005, FOGAPE subastd UF 1,9
millones (US$61 millones), y se presentaron demandas por UF 4.237.391 (US$136 millones). Esto es, FOGAPE fue
capaz de atender solo el 45% de la demanda de derechos de garantia. En este sentido, si el porcentaje del crédito a
ser cubierto por FOGAPE fuera reducido a un 50% desde los actuales niveles, el monto de crédito global garantizado
podria alcanzar los US$1.040 millones frente a los US$740 millones actuales con una cobertura promedio del 70%.

A este racionamiento se une la salida obligada del sistema de algunas entidades financieras por el hecho de
que una sola entidad ha apostado por obtener porcentajes muy elevados del monto total licitado. Salidas obligadas
sistematicas pueden conllevar un desinterés de las entidades por continuar participando, lo que dotaria al sistema de
menor capilaridad (menor nimero de intermediarios) y al FOGAPE de mayor concentracion del riesgo. En la préactica,
a las entidades se les presenta un compromiso entre rebajar la cobertura de la garantia y acceder a la misma.

Coémo afronte en el corto plazo los retos que se le presentan al Fondo (aportes adicionales de capital,
reafianzamiento, limites de apalancamiento, etc.), discutidos en epigrafes anteriores, marcara, en definitiva las
posibilidades de actuacién futura del Programa.

El estudio de evaluacion de impacto'® recientemente culminado, y al que ya nos refiriéramos, analiza el
impacto de la actividad del FOGAPE sobre el acceso a la financiacion de las micro, pequefias y medianas empresas
chilenas, arrojando conclusiones alentadoras referidas a la adicionalidad que el Fondo genera. En particular, el es-
tudio muestra existencia de impacto positivo tanto financiero como socioeconémico; a saber: (i) adicionalidad tipo
1 (mejor acceso a crédito) que indica que los clientes FOGAPE tendrian un 14% mas de probabilidades de acceder
a créditos del sistema financiero formal, que aquellos que no son clientes; y (ii) adicionalidad tipo 2 (mayor volu-
men de crédito) indica que FOGAPE contribuiria a aumentar el volumen crediticio a micro y pequefas empresas en
un 40%. Asimismo, el estudio hace referencia a que el mayor volumen de crédito, genera un impacto econdémico
positivo, comprobado por mejoras tanto en facturacién (6%) como en las utilidades (4%) de las empresas clientes.
No obstante, cabe destacar que el estudio solo seria concluyente en este sentido para parte del pais (Region Me-
tropolitana), quedando todavia algunas cuestiones por dilucidar acerca del impacto regional de FOGAPE.

Contribucion de las garantias de FOGAPE a la movilizacion del crédito para
la micro, pequeia y mediana empresa chilena

Introduccion metodoldgica

La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras cuenta con un sistema de clasificacién de la cartera
de créditos de las entidades financieras supervisadas de acuerdo con el monto de la deuda, diferenciada entre

10 Larrain, C. y Quiroz, J.; “Estudio para el fondo de garantia de pequefos empresarios”, Banco Estado. Ed. Mimeo. Marzo 2006.

121

Sistemas de garantia9-27-06.indd 121 9/27/06 11:42:34 AM



Capitulo 4

comercial, vivienda y consumo. Ademads, realiza una Cuadro 5: Clasificacion de deudores

estratificacion por tamafo sobre la base de los limites
DEFINICIONES SBIF:

que se detallan en el cuadro 5. Deuda promedio hasta...

A efectos de aproximar el impacto de FOGAPE

sobre el crédito del sistema, los grupos de analisis re- Microdeudores Hasta 400 UF
levantes seran los sujetos de la operativa de FOGAPE, Deudores pequefios Hasta 3.000 UF
los deudores micro, pequefios y parte de los media- Deudores medianos Hasta 10.000 UF
nos, ya que el Reglamento de FOGAPE establece que

Deudores grandes Hasta 200.000 UF

el monto maximo de los créditos garantizados no po-
dra exceder de 5.000 UF. Este limite supone que sélo Megadeudores Més de 200.000 UF
una parte de los deudores considerados medianos por

Fuente: SBIF.
la Superintendencia (cuyo limite maximo es 10.000

UF) puede ser objeto de la garantia de FOGAPE (aquellos cuya deuda esté entre 3.000 y 5.000 UF).

Al no disponer de estadisticas desagregadas del grupo de deudores medianos que coincidan exactamente
con el limite maximo de FOGAPE, se compararan los datos de FOGAPE tanto con los créditos a micro y pequenas
empresas (aproximado por micro y pequefos deudores comerciales) como a micro, pequefas y medianas em-
presas (aproximado por micro, pequefos y medianos deudores comerciales), aun asumiendo que dentro de las
mipymes se estan considerando deudores medianos que no pueden ser objeto de la garantia de FOGAPE".

Analisis de movilizacion de crédito

La informacién contenida en el sistema de deudores de la SBIF muestra que el total de la cartera de créditos del
sistema financiero chileno se incremento en el periodo 1998-2004 en un 54% en moneda local, y la cartera co-
mercial en un 39%. En ddlares, los crecimientos resultaron mas moderados, debido a la depreciacion del peso,
registrandose un aumento de la cartera total del 30% (desde US$54 a US$71 mil millones) y de la cartera comer-
cial del 17%.

La evolucion ha diferido en funcion del tamafno del deudor. Asi, mientras que el crédito a los megadeudores
crecié un 60% en el periodo 1998-2004, el crédito a los micro y pequefos deudores aumenté un 73%, el de los
deudores medianos en un 63% vy el de los deudores grandes un 15%.

Sin embargo, si se emplean Unicamente los créditos comerciales (vinculados mayoritariamente a la actividad
empresarial, pues el crédito total recoge también los de vivienda y consumo) se observan comportamientos signi-
ficativamente distintos entre los distintos grupos de deudores. Mientras que el crédito a la megaempresa crecié un
60%'2, el crédito comercial a las micro y pequefias empresas aumenté solo un 22%, y a las empresas medianas
un 17%. Esto indica que la mayor parte del crecimiento del crédito total a los deudores de tamafo mediano y
pequeno/micro se debe a créditos personales/consumo y, fundamentalmente, hipotecarios.

Es necesario dejar constancia de que, a principios de 2004, la SBIF realiz6 una reclasificacion contable
tendiente a eliminar un sesgo en las estadisticas de los créditos comerciales. Hasta esa fecha, se consideraba
que los créditos asociados a “sobregiros en cuenta corriente” correspondian a colocaciones comerciales. Como
resultado de la reclasificaciéon, una parte importante de dichos deudores quedd incluida en la cartera de consumo.
Por consiguiente, el crecimiento de la cartera comercial de los deudores de menor tamafo (mipymes), principales
usuarios de “sobregiros en cuenta corriente”, es algo mayor que la reflejada en las estadisticas anteriores (dado

11 El anélisis de la evolucién anual por grupos de deudores se realiza en moneda local para evitar distorsiones derivadas de la
evolucion del tipo de cambio peso/ddlar.

"2 Los créditos a la megaempresa son exclusivamente créditos comerciales.
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Grafico 11. Cartera comercial vs.
total cartera (millones de US$)
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Fuente: Elaboracion propia, datos de SBIF.

Grafico 12. Monto cartera comercial
por tamaino
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i

que en 1998 se estan considerando dentro de la cartera comercial deudas que en 2004 no se consideraron), pero

en cualquier caso inferior al crecimiento de las empresas de mayor tamano.

El crecimiento experimentado por FOGAPE en el periodo 1998-2004 ha sido significativamente mayor que

el de los créditos comerciales a micro, pequefias y medianas empresas, por lo que el peso de los créditos garan-

tizados por FOGAPE sobre el total de créditos a micro, pequenos y medianos deudores ha aumentado de forma

considerable.

Los créditos garantizados por FOGAPE en 2004 supusieron un 0,93% del crédito comercial total del sistema.

Si tomamos como referencia el crédito a las micro, pequefas y medianas empresas, el peso de los créditos garanti-

zados por el Fondo ascendié al 5,8%. Y si tomamos los créditos a micro y pequefias empresas, el peso es del 10,5%.

La cobertura ha crecido considerablemente en los Ultimos anos, como se observa en el cuadro 6y el gréfico 13.

Cuadro 6: Cobertura de FOGAPE (millones de Ch$)

Garantia Créditos a Créditos a Peso FOGAPE Peso FOGAPE
FOGAPE mypes mipymes créditos a mypes | créditos a mipymes
1998 1.894 1.973.001 3.686.791 0,1% 0,1%
1999 12.391 2.084.253 3.856.414 0,6% 0,3%
2000 75.862 2.275.048 4.145.311 3,3% 1,8%
2001 96.078 2.416.493 4.391.517 4,0% 2,2%
2002 147.822 2.526.057 4.253.695 5,9% 3,3%
2003 199.869 2.602.339 4.596.115 7,7% 4,3%
2004 253.643 2.404.363 4.403.468 10,5% 5,8%
Fuente: FOGAPE y SBIF.
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Puede concluirse que el aumento registrado en

el peso de los créditos garantizados sobre la deuda
Grafico 13. Peso de los créditos

garantizados por FOGAPE sobre el
crédito comercial (%)

comercial de las micro, pequefas y medianas empre-
sas, en un entorno en el que el crédito comercial a
este segmento se encuentra relativamente estancado
en relacién con otros (crecimiento promedio anual de
3,6% en el periodo 1998-2004), en parte se debe a

10 V.4 la operativa de FOGAPE. En este sentido, el Fondo

/ habria contribuido a mantener el crédito en niveles
’ / similares de ligero crecimiento, a reforzar la confianza
6 de las entidades financieras en este grupo empresa-

rial de mayor riesgo y a evitar una importante fuga
hacia clientes considerados de menor riesgo.

2] En los préoximos afnos, y siempre teniendo en

. cuenta la fase del ciclo econémico, se puede esperar
U198 199 2000 2001 2002 2003 2004 un incremento en la atencion de las entidades finan-
—o~ Crédiosamypes  —m= Créditos a mipymes cieras bancarias al sector empresarial mipyme, habida

Fuente: Elaboracién propia en base a FOGAPE y SBIF cuenta de la saturacion y altos niveles de competencia

del segmento de banca de personas y del grado de

independencia que la gran empresa chilena esta al-

canzando con su financiacién, cada vez méas abocada
al mercado de capitales. El segmento mipyme es numeroso, caracteristica que permitiria a las entidades financieras
poner en practica estrategias comerciales que requieran masa critica para su éxito.

lll. Resumen y conclusiones

Como conclusion general puede decirse que el Sistema Nacional de Garantias de Chile, concentrado en FOGAPE,
presenta un grado de desarrollo elevado, si se lo compara con sus semejantes de la region. Particularmente en los
Ultimos cinco afnos el Fondo ha mostrado un dinamismo importante, con aumento tanto del nimero de opera-
ciones, como del volumen garantizado y de los créditos avalados. Asimismo, se ha evidenciado una disminucion
paulatina del porcentaje del monto de los créditos cubiertos por el aval, lo cual indica el mayor el reparto del riesgo
con las entidades financieras.

FOGAPE muestra también un buen comportamiento de la siniestralidad/morosidad, en linea con el siste-
ma financiero en general, sumado a que no hay indicio directo de seleccién adversa es decir, que las entidades
financieras trasladen al Fondo ni sus mejores ni sus peores créditos a micro y pequefas empresas. Ello podria ser
consecuencia de que los desincentivos para que lo hagan son efectivos.

Otro punto positivo del FOGAPE es que este es sostenible financieramente por si mismo, gracias a ingresos
notablemente superiores a los gastos generales y comisiones pagadas, a una elevada liquidez que garantiza una
alta cobertura de los pagos por fallidos, a la politica de provisiones conservadora con una alta cobertura de la
siniestralidad, y a la generacion de flujos de caja positivos de manera recurrente.

Por ultimo, el hecho de que el monto de crédito medio garantizado sea reducido y que se encuentre muy
por debajo del méximo permitido es consistente con el hecho de que, actualmente, las empresas que acceden a
avales de FOGAPE son de menor tamafo, incluso microempresas, lo que habla de la flexibilidad del Fondo para
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atender distintos sectores. A estos factores positivos del Programa se suma que existirian indicios de adicionalidad
financiera en la operativa de FOGAPE, avalados en un reciente estudio de impacto, y a que el sistema se muestra
transparente y adecuadamente gestionado, con una creciente participacion del nimero de entidades financieras
asociadas.

Entre los incentivos para los actores involucrados se destacan aquellos para las entidades financieras, inclu-
yendo garantias de alta calidad, con una elevada liquidez y sin necesidad de aprovisionar por la parte garantizada;
la posibilidad de prestar a empresas con buenos flujos pero con insuficiente patrimonio; y que se trata de un
producto flexible, adaptable a distintos tipos de entidades.

Para las empresas, por su parte, FOGAPE posibilita un acceso al crédito con menores necesidades de
afectacion de garantias. Y por ultimo, para las autoridades econémicas, el funcionamiento del Fondo implica la
existencia de un sistema transparente, sostenible y efectivo, sin otro costo fiscal que el costo de oportunidad del
capital inmovilizado.

De todas maneras, cabe destacar que FOGAPE presenta debilidades que deberian ser cuidadas para evitar
inconvenientes en el mediano plazo. Entre estas se encuentra su limitada capacidad de crecimiento a futuro, de-
bido principalmente a que: (i) el Estado chileno es el Unico aportante al Fondo con recursos fiscales, aportacién
que ha ocurrido sélo en el momento de constitucion, si bien en estos momentos se estaria avanzando en la ne-
gociacién por un aporte adicional de US$10 millones; y (i) el tamafio actual del Fondo y su volumen de actividad
no permiten un mayor crecimiento a corto plazo, dado el limite de apalancamiento que rige sobre él (maximo
permitido de 10 veces su patrimonio). Por otra parte, el hecho de que las entidades financieras participantes del
FOGAPE no sigan aumentando de forma sensible y progresiva la asuncién de porcentajes de riesgo mas alla del
35 040% en las licitaciones sucesivas dificulta aumentar el apoyo a la demanda de crédito empresarial. También
puede considerarse una debilidad del Fondo la fuerte preponderancia del crédito a corto plazo, maxime cuando
el maximo permitido asciende a 10 afos. Aunque parece que en los Ultimos tiempos el promedio de plazo ha
aumentado, todavia seria relativamente corto.

Si bien el Fondo ha mostrado un dinamismo importante, y habria conseguido resultados de acuerdo a su
espiritu fundacional, deben discutirse algunos aspectos esenciales para el futuro inmediato del mismo. Entre estos
temas se destacan: (i) la necesidad de definir politicas de crecimiento para hacer frente a la disminucion de la
capacidad de crecimiento del Fondo a corto/medio plazo (aumentar la capitalizacién del Fondo y abrir un debate
que analice posibles aportaciones provenientes del ambito privado, incrementar el limite de apalancamiento —su
buen desempefio financiero lo permitiria—, reafianzar y asf indirectamente aumentar el apalancamiento, o bien
aumentar el riesgo asumido por las entidades, disminuyendo asi el porcentaje de cobertura e incidiendo positiva-
mente sobre el volumen de créditos garantizados).

Por ultimo, debe también estudiarse el alcance regional del Programa, maxime cuando el estudio de impacto
recientemente presentado seria firme acerca de las conclusiones de adicionalidad sélo en la Region Metropolita-
na. Por ultimo, mereceria un mayor estudio el doble papel del Banco Estado como administrador y como usuario
principal, si podria generar algunos conflictos de agencia, o como supera ese riesgo. En definitiva, el caso de Chile
podria merecer ser estudiado en mayor profundidad, para explorar con mayor detalle la forma operativa concreta
en que han enfrentado cada uno de los problemas encontrados en el alineamiento de incentivos adecuados.
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CAPITULO 5
Colombia

| sistema de garantias en Colombia se inicia en 1981 con la creacién del Fondo Nacional de

Garantias, S.A. (FNG). Desde inicios de 2004 esta regulado por la Superintendencia Bancaria

de Colombia (SBC). En la actualidad opera como una entidad afianzadora que asume parte del
riesgo en las operaciones de crédito a la micro, pequefia y mediana empresa (mipyme) y se ha convertido en uno
de los instrumentos publicos protagonistas para el fomento de la financiacion al microempresario colombiano,
manteniendo tanto una perspectiva social como econémica.

Entre los logros del FNG se encuentran: una adecuada comparticion del riesgo crediticio con los bancos
privados y, en operaciones de co-afianzamiento, con entidades multilaterales. Como consecuencia de lo anterior,
ha logrado un alto apalancamiento de sus recursos, lo que a su vez le ha permitido alcanzar a una muy sensible
porcién del las mipyme del pafs; y su adecuada gestion lo hace financieramente sostenible.

En el otro lado de la balanza, entre los riesgos o debilidades del sistema colombiano, se pueden mencionar:
la necesidad de prestar atencion al comportamiento de la siniestralidad de las operaciones de lo que es legalmente
considerado como microcrédito en Colombia; la preponderancia de las garantias de créditos muy pequefnos y de
muy corto plazo y el menor peso de los préstamos a pequefas y medianas empresas (pymes) y de inversion. A
esto se suma el hecho de que a pesar del aparente alto impacto del Fondo no se conocen estudios rigurosos de
evaluacion de ese impacto y de la adicionalidad que aportan al acceso al crédito.

En este capitulo se examina en primer lugar la estructura, antecedentes y entorno del sistema, para des-
pués analizar en detalle el Fondo Nacional de Garantias, el tipo de garantias que otorga, su forma de operar, su
desempeno financiero, y su contribucion a la movilizacion de crédito, para finalmente presentar un resumen y
conclusiones. Luego, como apéndice del capitulo se anade un andlisis del Fondo Agropecuario de Garantias (FAG
FINAGRO), que complementa el papel del FNG en la actividad agropecuaria.

I. Estructura, antecedentes y entorno

Estructura del sistema: Fondo Nacional de Garantias

El Sistema Nacional de Garantias en Colombia es un modelo eminentemente estatal que tiene sus origenes en
1981 con la creaciéon del Fondo Nacional de Garantias S.A. (FNG), mediante Decreto del Ministerio de Desarrollo
Econémico 3788. Desde inicios de 2004 esta regulado por la Superintendencia Bancaria de Colombia. En la ac-
tualidad opera como una entidad afianzadora de primer piso y es la Unica en Colombia que asume riesgo en las
operaciones de garantia dirigidas a la micro, pequefa y mediana empresa.
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Sistema Nacional de Garantias—Colombia
Fondo Nacional de Garantias (FNG)

Tipologia del SNG

Fondo

Personalidad juridica

Sociedad Andnima Mixta

Afio de constitucion

1982—Reforma 1995

Ambito Nacional
Legislacion especifica Si
Reafianzamiento’ No
Supervisién bancaria Si
Aplicacién norma bancaria Si

Recursos

99,9% publicos

Administracion y representacion legal

Fondo Nacional Garantias, S.A.

Modalidad de concesion de las garantias

Cartera

Patrimonio

Col$172.179 millones

Numero de operaciones (2004)

102.930?

Garantias otorgadas (2004)?

Col$964.947 millones

Créditos garantizados (2004)

Col$1.872.025 millones

Riesgo vivo (stock garantias) diciembre de 2004

Col$1.152.042 millones

Tipologia principal de las garantias

Financieras de corto plazo

Notas: 'El FNG actu6 como entidad reafianzadora del SNG en Colombia durante el periodo 1996-2000, cuando los fondos regionales de garantia se constituyeron
como sociedades de garantia reciproca. Actualmente, los fondos regionales de garantia son agentes comerciales del FNG. Legalmente, continta teniendo
capacidad de reafianzar, pero no la practica. 2Corresponde al ntimero total de operaciones otorgadas. El niimero de beneficiarios de las garantias emitidas por el
FNG es de 127.217. La diferencia corresponde a los microcréditos otorgados por entidades microfinancieras que obtienen recursos de Bancoldex u otras entidades
financieras con garantia institucional del FNG. 3EI FNG cuenta con cuatro lineas de garantia: empresarial, vivienda social, estudiantil e institucional. Si bien el monto
indicado hace referencia a las cuatro lineas, la linea empresarial y la institucional, de interés para el presente estudio, representan mas del 97% de las operaciones

del FNG (mismo porcentaje de recursos).

Definicion legal de la micro, pequeia y mediana empresa en Colombia

Por activos totales

Por Empleados

Observacion

Micro
Pequefia

Mediana

< 500 salarios minimos
501-5.000 salarios minimos

5.001-30.000 salarios minimos

< 10 trabajadores
11-50 trabajadores

51-200 trabajadores

FNG otorga garantias a empresas en todos los
sectores econdmicos excepto el agropecuario.

Nota: Un salario minimo equivale a Col$381.000.
Fuente: Ley 905 de 2004.
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Sistema Nacional de Garantias—Colombia (continuacién)

FAG — FINAGRO

Tipologia del SNG

Fondo

Personalidad juridica

Sociedad de Economia Mixta

Afio de constitucion

1985- Trasladado a FINAGRO 1990

Ambito Nacional
Legislacion especifica Si
Reafianzamiento No
Supervision bancaria Si (FINAGRO)
Aplicacién norma bancaria Si (FINAGRO)
Recursos Publicos
Administracion y representacion legal FINAGRO
Modalidad de concesion de las garantias Cartera

Patrimonio (junio 2005)

Col$344.750 millones

NUumero de operaciones (2004)

81318

Garantias otorgadas (2004)

Col$535.731 millones

Créditos garantizados (2004)

Col$664.548 millones

Riesgo vivo (stock garantias) diciembre de 2004

Col$644.559 millones

Definicion legal del productor agropecuario en Colombia

Por activos totales

Endeudamiento maximo

Observacion

Pequefio < Col$41,67 millones
Mediano No aplica
Grande No aplica

crédito maximo Col$29 millones

< 2.500SMMLV?, excluyendo
pequefios

> Col$895 millones, excluyendo
anteriores

En 2001, la Comision Nacional de
Crédito Agrario amplia cobertura
a medianos y grandes productores
agropecuarios.

Fuente: Reglamento de Crédito FINAGRO.

1 Salario minimo mensual legal vigente (SMMLV) equivale a Col$381.000.
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El Decreto 3788 autorizo al Instituto de Fomento Industrial? (IFl) y a la Corporacién Financiera Popular?
(CFP) a participar en la constitucion de una sociedad comercial que se denominara Fondo Nacional de Garantias,
cuyo objeto seria el de “otorgar a nombre de las empresas de la pequefa y mediana industria manufacturera,
certificados de garantia a favor de los intermediarios financieros por los créditos que éstos les concedan a largo y
mediano plazo”.

El capital inicial del Fondo fue aportado por el IFl (Col$100 millones), y por la CFP (Col$50 millones). En
1983 y 1984, Proexpo fue autorizado a aportar anualmente al FNG Col$100 millones adicionales, ampliando el
objeto social del Fondo para poder atender al sector exportador. Participa desde entonces, como accionista mino-
ritario y representando al sector privado, la Asociacion Colombiana de Pequefa Industria (ACOPI). Los siguientes
incrementos de capital se produjeron en los afos 1994-95, 1997-98 y 2000-02, alcanzando un capital social de
Col$144.000 millones. De especial importancia fue la capitalizacién del afio 2000 por un monto de Col$100.000
millones (US$48 millones?).

La composicion accionaria actual corresponde al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (70,1%), el Mi-
nisterio de Comercio, Industria y Turismo (19,7%), el Banco de Comercio Exterior - Bancoldex (10,2%) y ACOPI
(inferior al 0,1%).

Originalmente, se establecié que podian ser usuarios del FNG las empresas de la industria de transforma-
cion que (i) tuvieran activos totales entre Col$250.000 y Col$40.000.000°; (ii) demostraran la calidad de empresa
nacional, cuyo patrimonio neto pertenezca a nacionales colombianos en un porcentaje no inferior al 80%; v (iii)
demostraran que no tienen créditos vigentes con ningun intermediario financiero. Las garantias otorgadas cubrian
hasta el 80% del importe del crédito (no los intereses), y se otorgaban de manera individual a los empresarios
asociados al Fondo, siendo éste responsable del analisis de cada crédito garantizado.

En la actualidad, la mision del FNG es “facilitar el acceso de la mipyme colombiana a la financiacién, me-
diante el otorgamiento de garantias” en los sectores econdmicos excepto el agropecuario, que es atendido por el
Fondo Agropecuario de Garantias (FAG) de FINAGRO (que se detallard mas adelante).

El nuevo Reglamento de Garantias, que entrara en vigor en el corriente 2006, establece que los deudores
de los créditos garantizados habran de ser empresas domiciliadas en Colombia calificadas como micro, pequefas
o medianas, de conformidad con la legislacién vigente; que el deudor no se encuentre calificado en categoria de
riesgo “D"” o “E” por ningun acreedor financiero; y que la empresa pertenezca a cualquier sector de la economia,
siempre que el destino de los recursos sea distinto de la financiacion de la actividad agropecuaria primaria.

Si bien la actividad del FNG fue reducida durante la década de los ochenta y primeros afios de la de los
noventa, equiparable al reducido volumen de sus recursos, a partir del afio 1995, coincidiendo con una sustancial
reestructuracion de la institucion, el Fondo comienza una trayectoria ascendente ininterrumpida en el cumplimien-
to de su misién. La reestructuracion de 1995 supuso los siguientes cambios: descentralizacién de los servicios,
automatizacion de las garantias y supervision y control.

Descentralizacion

Durante el perfodo 1995-99, el sistema nacional de garantias de Colombia intentd constituirse en un modelo de
sociedades regionales de garantia reciproca (denominados fondos regionales de garantia, FRG) que serfan reafian-

2 El IFI fue fusionado en 2002 con el Banco de Comercio Exterior (Bancéldex), entidad financiera de caracter publico y de se-
gundo piso, creado a partir de Proexpo en 1992.

Posteriormente denominada Corporacién Financiera de Desarrollo, actualmente extinta.

* La tasa de cambio es US$1= Col$2690.

Valores reajustados a partir de 1983 de acuerdo con la variacion registrada en las unidades de valor constante durante el
mismo periodo, certificada por el Banco de la Republica.
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zadas en su actividad principal, hasta un 66%, con recursos del FNG, el cual actuaria también como afianzador de
primer piso en aquellas dreas donde no tuviera presencia una entidad regional. Bajo este modelo, se constituyeron
como sociedades anénimas 11 FRG departamentales, con participacion accionarial mixta (accionistas publicos®
maximo 49% y privados’ minimo 51%), que otorgarian coberturas de crédito de hasta el 70%.

Varias circunstancias determinaron el fracaso del modelo adoptado. En primer lugar, los fondos regionales
de garantia contaban con un patrimonio muy reducido por la escasa motivacion del sector privado para contribuir
con recursos propios a las sociedades®, tamafo patrimonial que no les permitia crecer si mantenian practicas de
prudencia adecuadas. En segundo lugar, y combinado con lo anterior, las entidades financieras no consideraban
“fiables” las garantias otorgadas por los FRG, teniendo en cuenta que en aquel momento la Superintendencia
Bancaria de Colombia no se habia pronunciado aun respecto a su validez. Como corolario de esta situacion, dos
de los fondos no pudieron hacer frente al cumplimiento de sus compromisos por el deterioro de la calidad de los
créditos por ellos garantizados y se liquidaron, con los correspondientes efectos sobre el entonces reafianzador
del sistema, el FNG.

En la actualidad, el Fondo participa como accionista minoritario (20% capital social) en nueve fondos re-
gionales de garantia que actiian como agentes comerciales® en sus respectivas regiones de influencia. En el caso
de Cundinamarca y otros departamentos que no son atendidos por un fondo regional, el FNG realiza la actividad
comercial directamente.

Cuadro 1. Fondos regionales de garantia

Fondo Regional Area de Influencia
Fondo Regional de Garantias de Antioquia S.A. Antioquia y Chocé
Fondo Regional de Garantias del Valle Confé S.A. Valle del Caucay Cauca
Fondo Regional de Garantias de la Costa Atlantica S.A. Atlantico, Bolivar, Magdalena, Cesar, Guajira,
Cordoba, Sucre y San Andrés
Fondo Regional de Garantias de Santander S.A. Santander
Fondo Regional de Garantias del Café S.A. Quindio, Risaralda y Caldas
Fondo Regional de Garantias del Tolima S.A. Tolima, Huila, Caqueta
Fondo Regional de Garantias de Narifio S.A. Narifio y Putumayo
Fondo Regional de Garantias del Oriente S.A. Boyacd y Casanare
Fondo Regional de Garantias de Norte de Santander S.A. Norte de Santander y Arauca
Fuente: FNG.

EI FNG encarga al fondo regional la tarea de promover y explotar, dentro de su zona de influencia, la comer-
cializacion de los productos ofertados por el FNG. El agente adquiere responsabilidades de administracion, manejo
y control de la cartera de garantias que el FNG otorgue. Como remuneracién por los servicios prestados, el agente
recibe una porcién (33%) de la comision de garantia que el FNG devenga por cada garantia otorgada en su zona

6 El Fondo Nacional de Garantias, las alcaldias y las gobernaciones.
Las camaras de comercio, cooperativas, organizaciones no gubernamentales y empresas privadas.

Bajo este modelo de caracter mutualista, el empresario debia adquirir acciones del FRG para poder ser sujeto de garantias y
hacer el pago correspondiente (comision) por la garantia recibida.

Mediante contrato de agencia comercial, regido por las disposiciones establecidas en los Articulos 1317 y siguientes del Co-
digo de Comercio.
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geografica de influencia asignada. EI FNG esta valorando reducir la remuneracion a los fondos regionales ya que
éstos no asumen riesgo por las garantias emitidas.

Automatizacion

Como se indicd anteriormente, en sus origenes el Fondo Nacional de Garantias otorgaba garantias individuales
a los empresarios prestatarios, efectuando el mismo el analisis correspondiente del proyecto a ser financiado. A
partir de 1995, se incluye la opcién de que el FNG otorgue garantias de cartera, esto es, que sean las entidades
financieras las que asuman el andlisis del crédito y, si el empresario cumple con las caracteristicas de elegibilidad
de los beneficiarios del Fondo, que otorguen el correspondiente crédito con la cobertura automatica de la garantia
del mismo. Mas adelante se apreciara el efecto inmediato de la automatizacion del proceso en la actividad y resul-
tados operativos del Fondo. Por ultimo, en este periodo el FNG incorpora el producto de “garantia institucional”,
consistente en respaldar con una cobertura del 50% del riesgo los créditos otorgados por Bancéldex a entidades
microfinancieras, especialmente cooperativas, cajas de compensacion y organizaciones no gubernamentales, para
el desarrollo de su actividad de microcrédito.

Un segundo periodo de aceleraciéon del crecimiento se produce a partir del afo 2000, producto tanto de la
fuerte capitalizacién del Fondo (que puede interpretarse como un aumento potencial de la oferta de garantias),
como del reconocimiento por parte de la SBC, mediante Decreto 686 de abril de 1999, de la idoneidad de las ga-
rantias del FNG (interpretado como un aumento potencial de la demanda de sus clientes, las entidades financieras).
Desde ese momento, estas entidades pudieron dejar de efectuar provisiones por los créditos garantizados. Este re-
conocimiento de la entidad reguladora incentivé a las entidades financieras a hacer uso de los productos del FNG y
abandonar definitivamente los ofrecidos por los FRG. Adicionalmente, la cobertura de riesgo asumida por el FNG se
redujo sustancialmente hasta el 50% del valor de los créditos otorgados, desde niveles anteriores del 70%-80%.

En el segundo semestre del 2000 se desarticul6 el esquema de reafianzamiento de los fondos regionales de
garantia, convirtiéndose éstos en agentes comerciales del Fondo Nacional. La politica comercial se encaminé a que
las entidades financieras incorporaran las garantias del FNG en su cartera de productos.

El nuevo reglamento de garantias aprobado por el FNG, que entrara en vigor en 2006, establece el régimen
de relaciones entre el Fondo y las entidades financieras, con un mayor grado de automatizacién y tecnificacion
en el proceso.

Supervision y control

En virtud de la Ley 795 de enero de 2003 (articulos 240 a 243), el FNG quedo incorporado al Estatuto Organico del
Sistema Financiero, sometiéndolo a la supervision, vigilancia y control de la SBC a partir del 1 de enero de 2004, y
a las reglas prudenciales sobre margen de solvencia, patrimonio técnico, constitucion de reservas técnicas y demas
normas que determine el Gobierno Nacional.

Las normas se proclamaron mediante Decreto 1324 de 25 de mayo de 2005, estableciendo la relacion
minima de solvencia (patrimonio técnico / activos y contingencias ponderadas por riesgo) en el 11%, patrimonio
técnico y reservas técnicas del FNG por la administracion del riesgo de las garantias. Este Decreto se encuentra en
plena aplicacion, a excepcion del articulo 4° que establece la aplicacion del Sistema de Administracion de Riesgo
de Garantias (SARG'?), en proceso de disefio'" y cuya entrada en vigor se estimaba para el 1 de mayo de 2006.

10 El SARG corresponde al conjunto de politicas, procedimientos y metodologias técnicas orientadas a la identificacién, medi-
cién, evaluacion, seguimiento y control de los riesgos que asume el FNG en desarrollo de su objeto social, cuya gestién le
permite calcular su nivel de reservas técnicas.

" EI FNG ha contratado a una firma actuarial especializada para el disefio del SARC, disefio que sera validado por la SBC.
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La SBC considera al FNG como una entidad hibrida, entre financiera y aseguradora, con un riesgo asumido
de caracter contingente. Por esta razén, si bien las entidades financieras estan estableciendo en sus procesos un
Sistema de Administracion del Riesgo de Crédito (SARC) para cumplir con las exigencias de Basilea Il, corresponde
al FNG (que hoy, con su estructura de Fondo, cumple con los requisitos de Basilea I) administrar riesgos contingen-
tes para adaptarse a la nueva realidad impuesta por Basilea Il.

Otros proyectosiprogramas de garantias: Fondo Agropecuario de Garantias (FAG)

Debido a la segmentacién legal y especifica del sector agropecuario y a su elevado monto de recursos y volumen
de operaciones, no podemos analizar los mecanismos de garantias a favor de la mipyme en Colombia sin al me-
nos exponer los elementos mas relevantes del Fondo Agropecuario de Garantias (FAG), integrado en el Sistema
Nacional de Garantias descrito en el apartado anterior'?. El dltimo capitulo del presente documento incorpora un
analisis del FAG, de estructura similar a la presentada para el Sistema Nacional de Garantias de Colombia pero de
extension mas reducida.

Politicas publicas de apoyo a la micro, pequena y mediana empresa

El apoyo estatal a la mipyme en Colombia se materializé en 2000 con la proclamacién por parte del Congreso de
la Republica de la Ley 590 de apoyo a la micro, pequefia y mediana empresa, reformada parcialmente en 2004
por la Ley 905. Con posterioridad a la promulgacién de la Ley, el Plan Nacional de Desarrollo para el periodo
2002-2006 denominado “Hacia un Estado Comunitario”, contempla, en el capitulo dedicado a construir equi-
dad social (capitulo 3), el desarrollo de las micro, pequefas y medianas empresas como objetivo intermedio de la
democratizacién de la propiedad y del avance en el objetivo de lograr un “pais de propietarios”. El documento es-
tratégico del gobierno' refleja la concepcion colombiana del desarrollo del sector mipyme desde una perspectiva
social. A continuacion, se detallan los contenidos de la Ley mipyme y de la politica establecida en el Plan nacional
de apoyo al sector.

La Ley mipyme, en el apartado de fomento del acceso a la financiacion a este segmento empresarial, es-
tipuld en su articulado (articulo 34) que “cuando el gobierno nacional verifique que existen fallas del mercado
u obstaculos para la democratizacion del crédito, que afecten a las micro, pequenas y medianas empresas, en
coordinaciéon con la Junta Directiva del Banco de la Republica podrad determinar temporalmente la cuantia o
proporcidon minima de los recursos del sistema financiero que, en la forma de préstamos o inversiones, deberan
destinar los establecimientos de crédito al sector de las micro, pequefias y medianas empresas”. La Ley 905 de
2004, que reforma la Ley 590 de 2000, suavizd esta obligacion y restringié el nimero y tipo de establecimientos
de crédito a aquellos “establecimientos de crédito que realicen actividades de otorgamiento de crédito al sector
de las micro, pequefias y medianas empresas”, eliminando por tanto la obligacién anteriormente impuesta a en-
tidades financieras no familiarizadas con este segmento empresarial. El gobierno nacional contempla reglamentar
la incorporacién de estimulos e incentivos para que el sistema financiero coloque recursos importantes de crédito
en apoyo de las micro, pequefnas y medianas empresas.

Esto Ultimo se materializé en un Convenio entre el gobierno nacional y la Asociacién de Bancos de Co-
lombia (Asobancaria), suscrito en agosto de 2002, que establece que “los establecimientos financieros abriran
lineas de crédito (con recursos propios) para microempresas de los sectores industrial, comercial y de servicios (y a

12Sin embargo, la Ley 905 de 2004, que modifica la Ley Mipyme de 2000, incluye al Fondo Agropecuario de Garantias en el
Sistema Nacional de Apoyo a la Mipyme, creado por la citada ley.

'3 | capitulo 2 del Plan, esta dedicado a “impulsar el desarrollo econémico sostenible y la generacion de empleo” y no refleja la
realidad de la mipyme ni contiene estrategias de apoyo al sector, estando éstas concentradas en el mencionado capitulo 3.
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las entidades sin animo de lucro que se dediquen profesionalmente a la intermediacion de microcrédito), por un
monto cercano a Col$300.000.000.000 para el primer afo. A partir del segundo ano y hasta 2006, las mismas
tendran un crecimiento equivalente, al menos, al incremento del indice de precios al consumidor que se haya
presentado durante el afio”.

El Convenio contempla incentivos para su cumplimiento por parte de las entidades financieras. El primero
de ellos es la opcién de efectuar inversiones sustitutivas en titulos publicos a una tasa remuneratoria preferencial,
y el segundo flexibiliza la limitacién gubernamental de las tasas de interés (tasa de usura: 1,5 veces tasa de interés
bancario corriente), que “con el fin de estimular las actividades de microcrédito'®, se autoriza a los intermediarios
financieros y a las organizaciones especializadas en crédito microempresarial, para cobrar honorarios y comisio-
nes, no repuntandose tales cobros como intereses, para efectos de lo estipulado en el articulo 68 de la Ley 45 de
1990"". Se establece que con los honorarios se remunerara la asesoria técnica especializada al microempresario,
asi como las labores de seguimiento; y con las comisiones se remunerara el analisis del crédito y el proceso de
cobranza. El monto de la comisién establecida legalmente es del 7,5% anticipado sobre el monto total del crédito
otorgado.

La puesta en practica del Convenio ha supuesto un impulso un tanto artificial, y posiblemente temporal,
a la atencién de las necesidades financieras de los microempresarios colombianos por parte del sector bancario
tradicional. Por dos razones: en primer lugar, la obligatoriedad de la atencion al sector, y en segundo, la cobertura
del riesgo de estas operaciones por parte del FNG a un segmento empresarial carente de garantias que, si fuera
atendido con metodologias adecuadas de crédito (microfinancieras), no habria de requerir colateral tradicional ya
gue esta ausencia se contrarrestaria con la verificacion de la voluntad o moral de pago.

Por su parte, el Plan Nacional de Desarrollo 2002-2006 establece que el apoyo al desarrollo de las micro,
pequenas y medianas empresas se llevara a cabo mediante dos lineas de trabajo: la eliminacién de las restricciones
de acceso al financiamiento y el apoyo con instrumentos no financieros (no analizado en este trabajo). De acuerdo
con el Plan de Desarrollo, los problemas de acceso al financiamiento son resultado de unas normas legales y un
marco regulatorio restrictivos, asi como de la rigidez en las estructuras internas de los bancos y sus altos costos
administrativos. Adicionalmente, se observa que las mipyme son estructuralmente débiles, mayoritariamente in-
formales (especialmente la micro y pequena empresa) y gerencialmente deficientes.

Ante la identificacién de estos problemas, el gobierno tiene la intencién de establecer mecanismos que
generen confianza en el mercado financiero hacia las mipyme, centrandose para ello en aspectos regulatorios y
de rediseno institucional que incluyan intervenciones directas a través de instrumentos de cofinanciamiento. Mas
concretamente, establece que: la banca publica y de desarrollo (a excepcion del Banco Agrario), desarrollaran sus
actividades desde la perspectiva de segundo piso; dado el buen desempeno del Fondo Nacional de Garantias (FNG
S.A.) esta instancia mantendra su disefio actual y se ampliara la cobertura a mipyme de otros sectores y regiones,
se procedera a realizar reformas legales y regulatorias para acelerar los procesos de liquidacién de garantias, tanto
de bancos como de fondos de garantia; se llevaran a cabo programas piloto a través de patrimonios auténomos
(fideicomisos) en entidades financieras publicas; y se mejoraran los registros de las centrales de riesgo para mejorar
la informacion de las mipyme en los mercados financieros.

14 Entendido el microcrédito como aquel cuyo monto maximo por operacion de préstamo es de 25 salarios minimos mensuales
legales vigentes sin que, en ningun tiempo, el saldo para un solo deudor pueda sobrepasar dicha cuantia.

15 Art. 68: Para todos los efectos legales se reputaran intereses las sumas que el acreedor reciba del deudor sin contraprestacion
distinta al crédito otorgado, aun cuando las mismas se justifiquen por concepto de honorarios, comisiones u otros semejantes.
Asimismo, se incluiran dentro de los intereses las sumas que el deudor pague por concepto de servicios vinculados directa-
mente con el crédito en exceso de las sumas que sefale el reglamento.
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Por tanto, gran parte del esfuerzo publico parece encaminado a mejorar la posiciéon y ejecucion de derechos
del acreedor frente al deudor, como se refleja en dos de las cinco lineas planteadas (ejecucion de garantias y me-
jora de las centrales de riesgo/burés de crédito).

Sector bancario y entidades financieras

El sistema financiero fiscalizado por la Superintendencia de Bancos de Colombia esté constituido por 21 bancos
(12 nacionales, de los cuales cuatro son publicos'® y nueve extranjeros), tres corporaciones financieras, 25 compa-
fifas de financiamiento comercial, cinco cooperativas de crédito y 10 instituciones oficiales especiales'’.

El total de los activos del sistema financiero asciende en 2004 al 53% del PIB. De éstos, el crédito del sistema
financiero colombiano representaba en 2004 el 51% del total de los activos financieros (64% en 1995). Por lo
tanto, el crédito representa apenas el 27% del PIB en Colombia. La cartera comercial, con respecto al total de la
cartera del sistema financiero, representaba en 2004 el 73% (55% en 1995).

La atencién al sector empresarial, aproximado por el volumen de cartera comercial (la SBC segmenta las
carteras de créditos de las entidades en Comercial, Consumo, Microcrédito y Vivienda) estd protagonizada por
las empresas de leasing (100%), seguidas de los bancos privados extranjeros (74%), bancos publicos nacionales
(68%), y bancos privados nacionales (63%). Las corporaciones financieras atienden al sector empresarial con un
55% de sus carteras, a excepcion de Finamérica, que destina la totalidad (33% comercial y 67 % microcrédito). Las
cooperativas estan dedicadas al crédito al consumo
en mas de un 95% de sus carteras.

Las instituciones oficiales especiales que, por el Cuadro 2. Porcentaje (%) de

giro de su actividad, seran objeto de mencién en el la cartera comercial. Bancos'

presente trabajo, son el Banco de Comercio Exterior BANCO DE BOGOTA 942
(Bancdldex), el Fondo para el Financiamiento del Sec- CREDITO 91,0
tor Agropecuario (FINAGRO), y el Fondo Nacional de OCCIDENTE 89,3
Garantias, S.A. BANCO SANTANDER 85,8
Los bancos méas grandes del sistema, por el BANCOLOMBIA 83,7
volumen de su cartera total de créditos, son BanCo- BAN,CAFE 82,2
lombia (14,14% del total de la cartera de créditos de UNION COLOMBIANO 81.4
los bancos), Banco de Bogota (10,93%), BBVA (8%), BBVA 74
Davivienda (5,8%) y Banco Popular (5,7%). Davi- BANAGRARIO 722
: _ T o CITIBANK 61,7
vienda es una entidad financiera especializada en el MEGABANCO 58.9
crédito de vivienda, por lo que no sera relevante para TEQUENDAMA 574
el presente trabajo. BANCO POPULAR 48,7

Gran parte de los bancos comerciales privados
ha incorporado, desde finales de los afos noventa,
estrategias de atencién al sector pyme (y algunos,
como Bancolombia y Megabanco también al sector

Nota: "No se incluyen BankBoston, Standard Chartered, ABN AMRO y
BanEstado por representar su cartera total de créditos menos del 0,7% del
total de los bancos.

Fuente: SBC.

16 Banestado, Granahorrar (recientemente adquirido por BBVA), Granbanco y Banco Agrario.

"7 Banco de Comercio Exterior, S.A. (Bancoldex), Financiera Desarrollo Territorial, S.A. (FINDETER), Financiera Energética Nacio-
nal S.A. (FEN), Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario (FINAGRO), Fondo Nacional de Garantias, S.A. (FNG),
Instituto Colombiano de Crédito Educativo y Estudios Técnicos en el Exterior, Fondo Financiero de Proyectos de Desarrollo
(FONADE), Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN), Fondo Nacional de Ahorro y Fondo de Garantias de

Entidades Cooperativas (FOGACOOP).
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microempresarial), con la percepcién de que es un segmento clave que garantiza el crecimiento y por ende las
utilidades, en un contexto en el que la gran empresa estd “independizando” su financiacion de la banca. Tam-
bién existen entidades financieras especializadas en la atencion a la microempresa: Banco Caja Social (BCSC,
recientemente fusionado con el Banco Colmena), Finamérica y Financiera Compartir que, junto con organiza-
ciones no gubernamentales como el Banco Mundial de la Mujer y las recientes experiencias de Bancolombia
y Megabanco, representan un avance en el nimero de entidades interesadas y preparadas en la atencién al
sector.

Il. Analisis del sistema: el Fondo Nacional de Garantias
Caracterizacion de las garantias
Regulacion y personalidad juridica

El FNG se encuentra supervisado por la SBC desde enero de 2004, y su personalidad juridica, definida por ley, es
la de sociedad comercial.

Tipo de garantias

El FNG cuenta con cuatro lineas de garantia, a saber: empresarial, vivienda social, estudiantil e institucional, que
se detallan a continuacion. La linea de garantia empresarial, respalda las obligaciones contraidas por el segmento
de las micro, pequefias y medianas empresas, con activos totales de hasta 30.000 SMMLV'®. El destino de los
fondos es para financiar capital de trabajo, inversiones fijas, capitalizacion empresarial, innovacién y desarrollo
tecnolégico o creacion de empresas.

La linea de garantfa institucional garantiza los créditos otorgados por los intermediarios financieros (princi-
palmente Bancoéldex) a deudores institucionales (establecimientos de crédito, cooperativas, cajas de compensacion
familiar, fondos de empleados, asociaciones, corporaciones y fundaciones) cuyo destino es, a su vez, otorgar
créditos a micro pequefas o medianas empresas, 0 a personas naturales que soliciten créditos destinados a la
adquisicion, mejoramiento o construcciéon de soluciones de vivienda de interés social.

La linea de garantia de vivienda de interés social, garantiza los créditos destinados a adquisicion de vivienda
de interés social, hasta el 70% de la pérdida estimada de los créditos siniestrados ante las entidades financieras,
para créditos de hasta 108 SMMLV y con la cobertura de los siete primeros afos de vigencia del crédito.

La linea de garantia estudiantil garantiza hasta el 70% de los créditos destinados a financiar las matriculas
de pre-grado en entidades educativas del pafs, publicas o privadas, con plazos entre 5y 10 afios. Las lineas de
interés para el presente estudio son la empresarial y la institucional, que ademas representan mas del 97% del
total de operaciones y recursos.

Adicionalmente, el FNG mantiene suscrito un convenio con Bancéldex para respaldar operaciones de capital
de trabajo (cobertura 50%), inversiones en activo fijo o capitalizacién empresarial (cobertura 60%), exportaciones
o importaciones de bienes de capital y el reciente programa de modernizacion empresarial A Progresar (70%).
Desde su creacién en 1993, Bancoldex opera exclusivamente como entidad financiera de segundo piso y, tras un
proceso de reorientacién después de la absorcion del Instituto de Fomento Industrial (IFI) en 2003, atiende a todos
los sectores econdmicos mas alla del exportador, excepto el agropecuario.

18 Aproximadamente Col$11.500 millones en 2005 (equivalente a aproximadamente US$4 millones).
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En cuanto al proceso de otorgamiento de garantias (explicado a continuacién), la gran mayoria son de
caracter automatico, y sélo aquéllas que sefiala el reglamento se otorgan previo analisis de la operacion por parte
del FNG. Desde enero de 2006, el nuevo proceso de otorgamiento incorpora un analisis informdatico anterior a la
aprobacién de cada una de las operaciones de crédito, incluidas las de caracter automatico, garantizadas por el
FNG.

Sectores

Son candidatos a ser garantizados por el FNG los créditos empresariales destinados a los sectores comercio,
servicios, industrial, agroindustrial y exportador. Asimismo aquellos sectores o programas que las prioridades esta-
blezcan para el desarrollo de las politicas del gobierno nacional, o los que sefale la Junta Directiva del Fondo.

Monto

El FNG, mediante circular externa (ultima Circular Normativa Externa No. 002/2005 de 22 de agosto de 2005),
informa a las entidades financieras de los montos maximos de crédito y correspondientes colaterales para cada
uno de los productos de garantia existentes. Para ello diferencia en tres categorfas (A, B, C), que aplicaran a cada
entidad financiera de acuerdo al analisis del FNG. Las categorias se determinan de acuerdo al tamafo y experien-
cia institucional en la atencién a la mipyme de las entidades financieras que optan a las garantias del Fondo. El
cuadro 3 muestra un extracto de la circular (para el producto garantia empresarial, capital de trabajo e inversiones,
diferenciada por modalidad automatica e individual).

Cuadro 3. Extracto de la circular para los montos maximos de cobertura FNG
(millones de Col$)

Tabla A Tabla B Tabla C
Valor Valor Valor Valor Valor Valor
Tipo Max Max Max Max Max Max
Garantia Producto Cobertura Crédito Garantias Crédito Garantias Crédito Garantias

Automatica Capital Hasta 50% 70 35 130 65 400 200
Trabajo

Inversion Hasta 60% 130 78 260 156 520 312

Individual Capital Hasta 50% 190 95 375 187,5 750 375
Trabajo

Inversion Hasta 60% 190 114 375 222 750 450

Fuente: FNG, S.A.

Cobertura
La cobertura maxima de las garantias otorgadas por FNG depende del destino del crédito garantizado y del pro-
ducto de garantia ofrecido por el Fondo, como se aprecia en el cuadro 4.

El programa de entes territoriales es un programa de riesgo compartido entre la banca, entidades de finan-
ciacién como ONG, entes territoriales (alcaldias) y el FNG, para garantizar microcréditos que se encuentra a punto
de cerrar por los elevados indices de mora reportados.
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Cuadro 4. Limites maximos de cobertura Plazo
por destino y tipo de garantia El plazo de las garantias otorgadas por el FNG
Tipo Garantia Producto Cobertura puede alcanzar los seis anos (a excepcién de
) las otorgadas a través de entes territoriales
Empresarial . . .

y/o camaras de comercio, de tres afios como

Automatica Capital Trabajo Hasta 50% maximo).

Inversion Hasta 60%

o . . Comisiones
Entes territoriales microcrédito Hasta 70%

El FNG devenga comisiones por la expedi-

Linea Bancoldex Hasta 70% _
N _ . cion de garantias, que deberan ser pagadas
Individual Capital Trabajo Hasta 50% . o .
por el intermediario al FNG con sus propios
Inversion Hasta 60% recursos o con cargo a los deudores. Por lo
Creacion de Empresas Hasta 80% general, tienen caracter anual y se pagan de
Institucional manera anticipada al inicio de cada afio de
Individual Institucional Empresarial Hasta 50% prestamo. . N
o Las tarifas de comision por producto de
Institucional VIS Hasta 50%

garantfa se determinan por la cobertura de ga-

Fuente: FNG. rantia requerida, la modalidad de pago de la
comisiéon y, a partir de enero de 2006, también
por el comportamiento de las obligaciones ga-
rantizadas del intermediario. Estas son comunicadas a las entidades financieras mediante circular externa, siendo la
mas reciente la Circular Normativa Externa No. 003/2005 de 22 de agosto de 2005.

La comisién puede hacerse efectiva para operaciones con plazos de un afio o menos, de forma anual antici-
pada o Unica'®, y para operaciones con plazo mas de un afo, bajo la férmula: [(valor crédito x % comisién anual
anticipada x plazo del crédito en meses)/12 meses].

Con el nuevo reglamento de garantias, las comisiones estaran diferenciadas por el desempefio mostrado
por las entidades financieras, medido por el histérico del nivel de reclamos de garantias al Fondo.

Recurrencia

EI FNG no establece limitaciones a la recurrencia en el uso de garantias, pero prohibe que una misma operacion de
crédito cuente con garantias adicionales de otras entidades o fondos publicos. Por otra parte, un mismo deudor
puede contar con varias garantias del FNG para operaciones simultaneas de crédito, siempre que el monto total
de endeudamiento no supere el limite fijado por el FNG para garantizar a un mismo deudor.

Garantias adicionales

El FNG prohibe a las entidades financieras respaldar el porcentaje de la obligacién no cubierto por el Fondo me-
diante garantias adicionales del FNG, o de otros fondos o entidades que ofrezcan en el mercado garantias de igual
o similar naturaleza a las del FNG, sin perjuicio de las garantias reales o personales diferentes que se exijan por el
intermediario financiero a los prestatarios.

19 La comisién Unica es pagadera previo al desembolso del crédito, por la totalidad de la vigencia del préstamo (comision anual
x numero de afos de plazo).
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Seguimiento

El nuevo Reglamento de Garantias establece que las entidades financieras han de efectuar y actualizar de forma
completa el registro de garantias a través del portal del FNG. Para este proceso, el intermediario debe preparar un
archivo con la informacién de las operaciones garantizadas con caracteristicas del crédito y del deudor (empresa).
Adicionalmente, la entidad financiera ha de permitir al FNG efectuar visitas para tener acceso a los documentos
que respalden las operaciones garantizadas. Hasta la fecha, el FNG no cuenta con informacion sobre las caracte-
risticas de la empresa, sélo del crédito garantizado y de su estado.

Procedimiento de cobro de garantias

En caso de presentarse incumplimiento del deudor, la entidad financiera cuenta con un plazo maximo de 180 dias
para interponer demanda de cobro ante un juzgado. Una vez presentada la demanda, puede presentar solicitud
de reclamacion de pago de la garantia ante el FNG, adjuntando copia de la demanda. Para realizar el pago de la
garantia, el FNG cuenta con un plazo maximo de 30 dias, a partir del momento en que se presenta la reclamacion
con toda la documentacion exigida.

Una vez se realiza el pago de la garantia, el FNG se subroga en el proceso legal de cobro, lo cual implica
que todos los gastos y recuperaciones de este proceso son compartidos entre el intermediario financiero y el FNG.
En ocasiones, el FNG recibe de los deudores bienes muebles o inmuebles en dacién de pago con el objeto de
recuperar los dineros utilizados para el reconocimiento de los siniestros reclamados por los intermediarios2°. El
valor a pagar por cada garantia por parte del FNG se calcula aplicando el porcentaje de cobertura de la garantia,
de conformidad con la siguiente formula®':

P = K[(1+i) (M385)] C

Reafianzamiento

Aungue por normativa vigente el FNG tiene la potestad de ser también entidad reafianzadora del SNG (ejercida
en el periodo 1995-1999) no la ha puesto en practica desde el ano 2000. En fecha reciente, el FNG ha suscrito un
convenio de cesién de riesgo con la Corporacion Andina de Fomento (CAF) bajo el cual el FNG garantiza el 50%
del crédito y el 25% de ese nivel de riesgo es asumido por la CAF (12,5% del riesgo del crédito), hasta un monto
de US$10 millones, siempre que los créditos sean otorgados por bancos clientes de la CAF. Se prevé que el limite
establecido se agote en un plazo de cinco meses.

Estd en proceso de negociacion un convenio similar con la Corporacién Interamericana de Inversiones (ClI),
con la diferencia de que la asuncién de riesgo por parte de ésta es del 50%, también por un monto hasta US$10
millones. Una iniciativa adicional en el &mbito regional (andino) creara una entidad de reafianzamiento en el seno
de la Comunidad Andina de Naciones.

20 El FNG valora el abandonar la gestién compartida del cobro en los casos de los créditos de menor cuantia, con el objeto de
liberar a las entidades financieras de tener que proceder a la ejecucion judicial en los casos en los que este procedimiento no
es rentable (gastos > ingresos por recuperaciones extraordinarias).

2 p: Liquidacion del valor a pagar; K: Saldo insoluto de la obligacion garantizada contenido en el dltimo reporte de cartera.

i: Interés Bancario Corriente (IBC) vigente a la fecha de la reclamacion para obligaciones garantizadas en pesos colom-
bianos (Col$) o la tasa LIBOR (180 dias) vigente a la fecha de la reclamacion para obligaciones garantizadas en dolares
estadounidenses (US$); n: Numero de dias transcurridos desde la fecha de inicio de mora de la obligaciéon garantizada,
hasta la fecha en que se interponga la demanda ejecutiva de cobro judicial del crédito, sin superar 120 dias; C: Porcentaje
de cobertura.
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Tratamiento de las garantias del FNG por Cuadro 6: Calificacion de crédito y

parte de la SBC porcentaje de provisién minimo

Para efecto de la evaluacion del riesgo de crédito, las Calificacion de Porcentaje Minimo

garantias otorgadas por el Fondo Nacional de Garan- Credito de Provision

tias son consideradas idéneas por la SBC desde el afno

2000. Esta fecha, que coincide con la capitalizacion del B 1

Fondo, marca el inicio de una etapa de crecimiento. C 20
Para sus operaciones de microcrédito, créditos D 50

de consumo y comerciales, las entidades deben man-

tener en todo momento una provisién genérica no ; 100

inferior al porcentaje que se indica en el cuadro 6, Fuente: SBC.

calculada sobre el saldo pendiente de pago neto de

garantias. Cuadro 7: Mora del crédito

Para la dotacion de provisiones individuales, los

saldos por amortizar de los créditos avalados con ga- Tiempo de Mora del Crédito Porcentaje
rantias idéneas se han de provisionar del porcentaje

. e 1 . 04a 12 meses
que corresponda segun la calificacion del crédito, apli- 70
cado a la diferencia entre el valor del saldo insoluto
y como maximo el 70% del valor de la garantia. El Mas de 12 meses a 24 meses 50
cuadro 7 presente la mora de crédito para garantias
no hipotecarias, como es el caso de las garantias del Més de 24 meses 0
FNG.

Fuente: SBC.

Acceso a recursos del FNG

Para utilizar las garantias, el intermediario financiero debe tramitar, en primer lugar, el formulario de solicitud de
vinculacién como cliente del FNG que incluye la solicitud de valor maximo discrecional por las lineas de garantia a
utilizar que se detalla a continuacion. Debe suscribir, luego, el Contrato de Vinculaciéon y el Protocolo de Comuni-
caciones. El FNG aprueba las garantias bajo las modalidades: automatica, en la que se garantizan las obligaciones
sin participacion del Fondo en la evaluacion del riesgo del deudor, siempre que éstas se ajusten al Reglamento; e
individual, en las que el Fondo evalla el riesgo del deudor y aprueba la operacion.

El Nuevo Reglamento de Garantias, vigente desde el 1 de enero de 2006, contempla conceptos nuevos,
como el valor méaximo discrecional?? (VMD). El VMD constituye un limite definido por el FNG que establece los
montos maximos hasta los cuales el FNG esta dispuesto a emitir garantias. El monto del mismo podra establecerse
en funcién del intermediario, del deudor, de la linea de garantia, asi como en funcién de otros factores relaciona-
dos a la operatoria.

El FNG aprobaréa a favor del intermediario un VMD para cada linea de garantia con cargo al cual el inter-
mediario podra desembolsar créditos o perfeccionar operaciones de la linea de garantia correspondiente. El valor
del VMD aprobado por cada linea de garantia, dependera del valor de las reservas de cupo??, del saldo insoluto

22 Antes denominado cupo, lo que llevaba a considerar la totalidad de la linea de garantia como activo de riesgo en un 100%.
Denominandolo VMD, el FNG tiene potestad de anularlo unilateral y discrecionalmente. El activo contingente se encontrara
ponderado asf Unicamente en un 20%, ahorrando por tanto recursos en la constitucion de reservas de capital.

23 La reserva de cupo es el proceso de solicitud al FNG, con anterioridad al perfeccionamiento de una obligacion a garantizar,
de la verificacién del cumplimiento de las condiciones generales del intermediario, del deudor y de las obligaciones a ser
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de las obligaciones garantizadas o garantias vigentes y del valor de las garantias pagadas al intermediario (menos
recuperaciones de capital).

El valor méximo discrecional por linea de garantia es de duracién indefinida, aunque podra ser incremen-
tado, reducido o suspendido de forma discrecional por el FNG, de acuerdo con sus politicas de riesgo. También
podra ser consultado en el portal del FNG. Las entidades financieras que cuentan con mayor VMD (el actual cupo
global de garantias) son Bancolombia (Col$450.000 millones), y Banco de Bogota (Col$400.000 millones). Otros,
como el Banco Caja Social, cuentan con un VMD de Col$50.000 millones.

Una vez aprobado el VMD bajo el nuevo reglamento de garantias, las entidades financieras deberan reservar
cupo de garantia para cada una de las operaciones de crédito a ser garantizadas. Con este fin, deberan registrar
por via electrénica las caracteristicas del crédito y del deudor, de manera que el FNG autorice el cupo a ser utilizado
antes del otorgamiento del crédito garantizado. Los responsables del Fondo argumentan que el procedimiento
actual lleva a errores operacionales que impiden a las entidades financieras acceder al pago de las garantias. En la
actualidad, el FNG no efectua esta comprobacién ex ante si la garantia es automatica.

Relaciones institucionales entre el FNG y las instituciones financieras

El FNG no trata directamente con las empresas beneficiarias de sus garantias, sino con las entidades financieras
prestamistas, consideradas por el Fondo como sus clientes. En este sentido, el FNG efectua las labores de pro-
mocién de los productos de garantia entre las entidades financieras quienes, a su vez, las comercializan entre sus
clientes prestatarios. El Fondo no realiza campanas de promociéon o publicidad masivas en los medios dirigidas a
empresarios, si bien utiliza el sector de noticias y entrevistas en medios especializados para dar a conocer su labor
entre los operadores financieros.

Tanto el FNG como las entidades financieras

usuarias de sus productos de garantia, reconocen

la existencia de espacios de discusion en los que las g . .
Grafico 1. Numero de operaciones y

entidades financieras pueden expresar al FNG in- beneficiarios

quietudes relacionadas con la operativa del mismo,
especialmente durante el ultimo afo, en el que tuvo

140.000
lugar el disefio y validacién del nuevo Reglamento de
120.000 —

Garantias.

100.000

Analisis de la actividad de FNG

80.000

Entidades participantes y nimero de 60.000
operaciones 10006
La actividad del FNG comenzo a crecer significativa- 20,000

mente a partir del afo 2000, cuando el niumero de

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

operaciones de crédito avaladas por el Fondo pasé
de 8.394 por afio en 1999 a 102.930 en el ejercicio
2004. La mayor tasa de crecimiento interanual se pro- Fuente: FNG.
dujo entre 1999 y 2000 (106%), habiendo superado

M Operaciones Beneficiarios

garantizadas frente a los productos de garantia, con el fin de asegurar el otorgamiento de la garantia por parte del FNG en
las condiciones solicitadas. La verificacion no supone un andlisis de la operacion sino una comprobacién de que se cumplen
los requisitos de elegibilidad establecidos por el FNG.
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dos anos de retroceso en el nimero de operaciones en el periodo 1998-1999, coincidente, como se indico en
los antecedentes de este documento, con la crisis enfrentada por el FNG y los fondos regionales de garantia por
deterioro de la cartera avalada.

Desde el afio 2000, el nimero de operaciones ha continuado creciendo a ritmos considerablemente altos
(promedio del periodo 2000-04 del 59%), aunque inferiores a las extraordinarias tasas registradas en 1999 y
2000.

Las operaciones comprenden todos los productos de garantia, pero las empresariales representan mas de
97% del total?*. El monto global de 127.217 beneficiarios corresponde al niimero de prestatarios atendidos por
el Fondo Nacional de Garantias, que incluye los microempresarios atendidos por instituciones microfinancieras
apoyadas con el producto de garantia institucional. Estrictamente, el niUmero de operaciones de préstamo garan-
tizadas por el FNG ascendié a 102.930 en 2004.

Mas del 70% del total de las garantias del FNG se utiliza por cuatro bancos: Bancolombia, Banco de Bogotg,
BBVA y Banco de Occidente. La practica totalidad del sector financiero colombiano (14 bancos privados), con la
excepcion notable del Banco Santander, mantiene convenios suscritos con el FNG para la intermediacion de crédi-
tos garantizados con garantia empresarial.

Las entidades financieras que tienen suscrito convenio con el FNG para otorgar créditos educativos garanti-
zados son: Bancolombia, Banco de Bogotd, Banco Tequendama, Banco Caja Social y Banco Popular. Las entidades
que otorgan crédito garantizado para VIS son: Banco Granahorrar, AV Villas, Banco Agrario y Banco Colpatria. A
partir de 1999, los grandes bancos comerciales colombianos comenzaron a trabajar con el FNG, coincidiendo con
el reconocimiento de la SBC de las garantias del Fondo como idéneas, y especialmente a raiz de la fuerte capitali-
zacion experimentada por el FNG en el afio 2000.

Importe de las garantias

En términos econdémicos, el crecimiento experi- Grafico 2. Importe de las garantias
mentado por el FNG en los Ultimos anos ha sido de otorgadas y los créditos garantizados
considerable magnitud. El importe anual de las ga- (US$)

rantias otorgadas ha pasado de US$12 millones en

1995 a US$367 millones en 2004. Incluso desde el 800

afno 2000, el crecimiento del volumen de garantias ha 700

resultado muy elevado, con una tasa anual media de 600

crecimiento en el periodo 2000-2004 del 81%. Facto- 500

res, como la nueva estrategia comercial de los bancos 200

orientada a la financiacion de la pequefa y mediana w0 |

empresa o el esfuerzo conjunto del gobierno nacional
200 —

y la Asociacion Bancaria de Colombia de fomentar el
100 —

otorgamiento de microcréditos entre sus miembros

o . . 0.
en situaciones de ausencia de garantias, han supues- 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

to un incremento en la utilizacion de las garantias del M Ciéclto movilizado 1 Garantias oforgadas

FNG como apoyo a la consecucion de los objetivos Fuente: NG,

establecidos.

24 E| peso de las garantias institucionales se ha visto reducido en el total por el efecto causado por la emision de bonos al mer-
cado de capitales por parte de WWB Cali.
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Cobertura de las garantias y créditos

avalados Grafico 3. Evolucion de la cobertura
El importe total de los créditos garantizados por el de las garantias (%)

FNG, en el ejercicio 2004, ascendié a US$712 millo-

nes. La cobertura media de las garantias fue del 51% 60

en dicho afo, manteniéndose en ese nivel desde 5

1995 (salvo en el periodo 1997-2000, en el que alcan-
z6 un minimo promedio del 45%). Como se detallé 40
anteriormente, los porcentajes de cobertura maxima a0
otorgada por el FNG dependen del destino del crédi-
to y de la necesidad de cobertura de riesgo de cada 2
crédito que fije la entidad financiera, pero la practica 10

totalidad de las garantias cubren el 50% del valor de

L. . . 04
los créditos. El dato obtenido de cobertura promedio 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

seria una aproximacion a la tipologia predominante
Fuente: FNG.

de crédito avalado por el FNG, esto es, de capital de

trabajo.

Un analisis del FNG sobre la correlacion entre el
porcentaje de cobertura de los créditos garantizados y la siniestralidad presentada por éstos corrobor6 la preferen-
cia institucional de otorgar coberturas no superiores al 50%, ya que asf aumentan los incentivos de las entidades
financieras para seleccionar el riesgo de manera mas prudente. Esta correlacion se constata actualmente con el
Programa de Entes Territoriales para microcrédito, que cuenta con coberturas de hasta el 70% (riesgo compartido
FNG-entes territoriales).

Asimismo, el hecho de gue no se produzcan un ndmero importante de solicitudes de garantias FNG infe-
riores al 50% es un indicador de que las entidades financieras optan por el limite maximo de garantia ofrecida
por el Fondo. Este comentario puede cualificarse tras
las reuniones mantenidas con las entidades financie-

ras ya que, segun expresaron, el FNG no permitiria
coberturas inferiores al 50% por los créditos otorga- Grafico 4. Importe medio de
dos vy, para poder optar a coberturas inferiores, se ha créditos y garantias (US$)

de segmentar el crédito en diversas operaciones. La
8.000

evolucion del tamafio medio de los créditos (y de las

garantias) en los ultimos afnos ofrece algunas lecturas 7.000

interesantes y puede sefalar tendencias para proxi- 6.000 1

mos ejercicios (grafico 4). 5.000
El importe medio de los créditos garantizados 4,000

(y, por ende, de los avales) experimentd un importan-

3.000 \ /
te descenso en el afio 2000, coincidente con la fuerte . \-/A / .

capitalizacion del Fondo y la participacion de mayor

1.000

numero de entidades financieras en la intermedia-

cion de crédito garantizado. Este vuelve a ascender 19957 1995' 1997 1998 ' 1999 2000" 2001 2002" 2003" 2004
en 2001 y 2002. Durante 2003-2004, el crédito pro- [ == Gt pomedo == Garantia promecio

medio garantizado asciende a un monto de entre
US$5.000 y US$5.600.

Fuente: Elaboracion propia con datos del FNG.
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En cualquier caso, el crédito promedio garantizado no se encontraria catalogado como microcrédito (la
definicion legal de microcrédito en Colombia es por un monto de hasta 25 SMMLYV, equivalente a US$3.350). Si
lo eran, bajo esta definicion, los otorgados en el periodo 1995-1999. Este hecho demostraria que las entidades
financieras emplean el FNG para los segmentos mas bajos de su cartera de créditos a empresas y, en particular,
seria prueba de que el convenio entre el gobierno
nacional y la Asociacion Bancaria de Colombia se ha

encontrado respaldado en su ejecucién en las garan-

tias del FNG. Grafico 5. Promedio crédito garantizado
Un adecuado analisis de este apartado requeri- (garantia institucional vs.
ria, de acuerdo con el expuesto, desagregar los datos garantia empresarial) (USS$)

entre intermediarios que atienden fundamentalmen-
9.000

te a la pyme (usuarios de la garantia empresarial) y

L. . . 8.000
aquellos especializados en el otorgamiento de micro-

L. . , 7.000
créditos (usuarios fundamentalmente de la garantia

. . . . 6.000
institucional). La cifra agregada puede llevar, como

. L . . 5.000
veremos a continuacion, a conclusiones aproxmadas. /
4.000 -

Un andlisis adicional con el nivel de desagregacion que

. . 3.000
nos permiten los datos de las operaciones del FNG,

tomando en cuenta la tipologia de garantias propor- Z'OOO’\-\..__-\-i
1.000

cionadas por el Fondo (diferenciando entre garantias

institucionales y el resto), nos llevarfa a los resultados 2000 ' 2001 T 2002 ' 2003 ' 2004 | 2005 |

que se presentan en e| gra’ﬂco 5. ‘ == \onto microcrédito promedio == Monto empresarial promedio ‘

Como ya se ha indicado, las garantias institu-
. . . . X Fuente: FNG.
cionales tienen como destinatarias a las entidades

microfinancieras que descuentan recursos con Bancol-
dex u otras entidades financieras para el otorgamiento

de microcréditos. Este tipo de garantias ha moviliza-
do, en la gestion 2004, crédito por US$37 millones, Grafico 6. NUmero de destinatarios de
volumen que ha permitido a las entidades atender garantias de microcrédito vs. el resto de
a 24.400 clientes microempresarios. Por su parte, el los destinatarios

resto de las garantias del FNG (la practica totalidad
120.000

empresariales) ha movilizado crédito por US$675 mi-

llones, representando, en promedio, US$7.900 por 100,000 |

prestatario.
80.000 — .

Pese a una reduccion del importe crediticio
medio con relacion a 1999, el volumen total del sis- 60,000 I e .

tema de garantias crecié en estos afnos de manera

. , 40.000 —m—m02m7m™ ™ ™ ™  ——— —-+ — — —
notable debido al notable aumento del nimero de

operaciones. 20000

Riesgo vivo y patrimonio: T o000 2001 2002 2003 2004 2005
apal ancamien to M Beneficiarios garantia institucional Beneficiarios garantia empresarial

El patrimonio total del FNG a cierre de 2004 ascendia Fuente: FNG.

a US$65,5 millones. A la misma fecha, el riesgo vivo
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(stock de garantias) era de US$438,3 millones, lo que

implica un nivel de apalancamiento (riesgo vivo/patri- Grafico 7. Nivel de apalancamiento

monio total) de 6,7. El Fondo puede emitir certificados

de garantia por una cuantia superior a su patrimonio 7

que nunca exceda nueve veces su monto. Este limite 6
se impuso recientemente tras la promulgacion del De-
creto 1324 de 28 de abril de 2005, estableciendo una
relacion minima de solvencia del FNG del 11%.

El crecimiento de las operaciones del FNG ha

implicado un mayor apalancamiento del riesgo vigen-
te en relacién con el patrimonio de la entidad. Este

crecimiento observado, junto con las proyecciones 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

estimadas para los siguientes afios, aproxima a la en-
. L. . , . ., Fuente: FNG.
tidad a su maxima capacidad técnica de asuncién de

riesgo de nuevas garantias, contando con un margen
de riesgo vivo aproximado, adicional al mantenido al
cierre de 2004, de US$150 millones.

Por esta razon, el FNG ha necesitado involucrarse en esquemas de dispersién del riesgo con entidades nacio-
nales interesadas en fomentar lineas de crédito especificas. Recientemente, ha conseguido sendas aprobaciones
por parte de la Corporacion Andina de Fomento (CAF) y la Corporacion Interamericana de Inversiones (Cll) para el
establecimiento de esquemas de reafianzamiento o co-afianzamiento, tal y como ya se indicé.

Morosidad y siniestralidad

La mora calculada de acuerdo a la estimacion que rige en el presente trabajo, ascendié en 2004 a 4,49%, indica-
dor que difiere del calculado internamente por el Fondo, ya que el FNG define las provisiones para cubrir posibles
siniestros de las garantias vigentes como estimacion
técnica de riesgo (ETR), que durante la gestion 2004

ascendio a Col$34.607 millones. La ETR aumenta en
la medida en que el FNG asume mayores responsabi- Grafico 8. Siniestralidad bruta vs.
lidades por garantias emitidas. Esto guarda relacion siniestralidad neta (%)

con la siniestralidad histérica, y se encuentra definido
25

por la politica de provisiones establecida por la Junta

Directiva, la cual establece que se reservaran recursos 2

por un 3% del monto de cada garantia otorgada, de

modo que estas reservas aumentan proporcionalmen- 15
te con el volumen de riesgo vivo, independientemente

de su mejor o peor comportamiento. Durante la ges- 10+
tion 2004, la provision del FNG por este concepto

ascendié a Col$29.965 millones, para un volumen de
garantias otorgadas de casi Col$965.000 millones,

pOr |O qUe el ratio a|Can2adO de 3’1(%) Cump|e Cabal' 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
mente con las politicas internas.
La siniestralidad del FNG en la gestion 2004, Fuente: FNG.

de acuerdo a la informacion publicada en la memoria
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institucional del FNG, ascendi6 a 2,51%. Esta tasa esta calculada con relacion al riesgo vivo de inicio de 2004.
Calculdndolo de acuerdo a nuestra aproximacion, y teniendo en cuenta el plazo promedio de los créditos (25
meses), la siniestralidad ascenderfa a 3,7% del saldo de riesgo vivo. Comparando ambos indicadores (mora vs.
siniestralidad) cabria indicar que la politica de provisiones del FNG muestra un acertado nivel de conservadurismo,
aungue sin margenes acusados para reducir el concepto de reserva.

Apreciamos que la siniestralidad asf calculada no puede calificarse como 6ptima, si la comparamos con el
comportamiento de este indicador en paises contemplados en el presente estudio. Seria interesante poder analizar
la procedencia (créditos) de este comportamiento que acusa de este modo al indicador de siniestralidad del Fondo.
Este dato puede contrastarse con los publicados por el propio FNG, los cuales se calculan en referencia al saldo de
garantias del aflo inmediatamente anterior (y netos de las recuperaciones obtenidas).

El saldo de garantias pagadas aun no penalizadas asciende a diciembre de 2004 a Col$32.184 millones. El
FNG mantiene en el activo, como cartera de créditos, de acuerdo a lo establecido en los convenios, las garantias
pagadas a las entidades de crédito por incumplimiento del deudor. El valor corresponde al saldo pagado por el
FNG, su clasificacion es E y estan provisionadas en su totalidad. Las penalizaciones se efectan una vez agotadas
las gestiones de cobro, en promedio al cabo de dos afios. La cartera recuperada asciende aproximadamente al
10% de las garantias pagadas.

Podriamos haber acotado mas la tasa de siniestralidad si hubiéramos dispuesto de informacién directa del
FNG sobre el comportamiento de los pagos de garantias realizados en 2004 de acuerdo al afio de desembolso del
crédito respectivo. Aproximadamente el 50% de las garantias pagadas en 2004 correspondieron a créditos otor-
gados en 2002, y el 50% restante en 2003. Si conociéramos estos datos para los pagos de garantias realizados
en otras gestiones, diferenciados por camadas de crédito, las tasas de siniestralidad que obtendriamos para cada
ano se ajustarian mas a la realidad.

Cuadro 5. Pagos de garantias realizados en 2004
(millones de Col$)

Afio de C(?n.cesi()n ChnE G Garantias Pago camada como % % Garantias otorgadas,
del crédito pagadas del pago en 2004 pagadas en 2004

1998 22.639 10 0,05 0,05
1999 30.868 22 0,12 0,07
2000 67.937 43 0,25 0,07
2001 194.049 484 2,53 0,25
2002 470.523 8.354 43,71 1,78
2003 644.076 8.737 45,71 1,36
2004 964.947 1.458 7,63 0,15
Total 2.395.039 19.112 100,00

Fuente: FNG.

146

Sistemas de garantia9-27-06.indd 146 9/27/06 11:42:50 AM



El sistema bancario colombiano, a julio

Cuadro 6. Tasas de morosidad bancos

Colombia

de 2005, presento las tasas de mora en su
) Cartera bruta Mora
cartera (mora = cartera vencida sobre carte- (Col$) (%)
ra bruta) que explicamos a continuacioén. La
. BANCOLOMBIA 13.135.925,85 2,4
mora presentada en la cartera garantizada
por el FNG es aparentemente superior al pro- BANCO DE BOGOTA 6.012.101,36 2,4
medio de la mora de la banca colombiana, BBVA 4.699.668,12 2,6
medida ésta de relacion entre cartera venci- OCCIDENTE 3.474.409,53 2.7
da y cartera bruta. La siniestralidad del FNG, DAVIVIENDA 338920872 338
indicador mas comparable con la morosidad ' ’
. . . BANCO POPULAR 3.204.122,91 3,7
bancaria tal como ha sido estimada de acuer-
do a nuestros calculos, es también superior BCSC 2670.224,15 8,2
en algunas décimas, al indice de falencia en- GRANBANCO 2.632.071,63 43
frentado por la cartera del sistema bancario RED MULTIBANCA COLPATRIA 2.624.069,26 5,8
colombiano. Estos resultados podrian hacer- BANAGRARIO 2.104.118.00 47
nos concluir que las entidades financieras
. CITIBANK 2.084.040,74 2,5
trasladan al FNG algunas carteras con calid