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Resumen

Los sistemas de garantia son instrumentos que tratan de mitigar las disfunciones
que genera la exigencia de garantias a los empresarios en las operaciones
crediticias. En este trabajo se diagnostican los efectos no deseados que provocan
las reglas internacionales en el acceso al financiamiento de la micro, pequefia y
mediana empresa, y se describen los diversos sistemas de garantia como solucion
a estas circunstancias. Para ello, se considera su configuracion juridica, sus
caracteristicas operativas, su relacion con el sistema financiero y los niveles de
desempefio que han alcanzado en América Latina. En el trabajo se ha considerado
practicamente la totalidad de los sistemas existentes, por lo que los resultados son
muy significativos y constituyen un aporte original al conocimiento de dichos
sistemas. Se introduce una clasificacion de los mismos que permite ver una nueva
realidad desde una perspectiva empirica para América Latina, segin hayan
operado y sostenido la cobertura de la garantia sobre su patrimonio, o bien actien
como operadores y meros administradores de un recurso liquido auténomo,
denominado Fondo o Fideicomiso de Garantia, predominante en los esquemas de
exclusiva participacion publica, que no suelen tener la cobertura de la garantia
sobre su patrimonio. Estas clasificaciones definen y establecen situaciones
operativas y administrativas diferentes.

Clasificacion, JEL Code: G21, G32, GO1
Keywords: Guarantees, Credit institutions, financial crisis
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1. Introduccion

Las garantias son mecanismos o instrumentos tradicionalmente utilizados por el sistema
financiero para dar cobertura al riesgo de las operaciones financieras. Ademdas de proporcionar
seguridad, las garantias permiten mitigar los problemas de asimetria de la informacién entre
prestamista y prestatario descritos por la literatura cientifica (Stiglitz y Weiss, 1981, 1983 y
1985). Este instrumento goza hoy en dia de tal aceptacion que las propias normas de regulacion
de la solvencia de las instituciones financieras lo incorporan en las valoraciones del riesgo
crediticio y, por consiguiente, tiene un efecto de minoracion de sus necesidades de capital y
provisiones (Pombo, 1993, 1995 y 2006b; Freedman, 2004; Schmidt y van Elkan, 2006).

La intervencion de los reguladores financieros en los mecanismos de control del riesgo
no esta exenta de ciertos sacrificios. Uno de los mas destacables es que proyectos que
empresarialmente podrian ser viables se ven perjudicados en la obtencion de fondos o en el coste
de financiamiento, debido a los requerimientos de la regulacion bancaria internacional. Para
solucionar los efectos no deseados de la normativa internacional en la asignacién de recursos, los
sistemas de garantia de crédito ofrecen y refuerzan la cobertura de garantia a proyectos
empresariales viables que, al no disponer de ellas en los términos exigibles, como consecuencia
de la regulacién bancaria, se quedan fuera de los circuitos financieros tradicionales'. Por tanto, el
mecanismo de asignacion de crédito no es un mecanismo de mercado puro, porque las entidades
que conceden crédito deben someter su actividad a una regulacion prudencial, que requiere
determinados niveles de recursos propios y provisiones, en funcion de las caracteristicas que
tenga la cobertura de garantia del crédito.

En definitiva, para una cobertura de garantia de menor calidad se necesitan mayores
requerimientos de capital y de provisiones que para una de mayor calidad. Esta circunstancia
supone una orientacion del crédito hacia los prestatarios que dispongan de las mismas en
detrimento de los que carecen de ellas, incluso aunque los flujos de efectivo esperados de los
proyectos de estos ultimos fuesen mas solidos que los de los primeros. En definitiva, para las
instituciones financieras la garantia tiene un “valor” estratégico incuestionable para sus planes de
negocio y expansion. De hecho, estas cargaran tipos de interés mas bajos a los proyectos con

cobertura de garantias mayores o de mejor calidad (Bester, 1985; Llorens, 1996).

' No se buscan proyectos de empresarios dispuestos a pagar més al prestamista para obtener el financiamiento, sino
precisamente proyectos viables para que accedan en condiciones competitivas o en las mejores condiciones de tasa y
plazo.



Asimismo, las garantias son un bien escaso, especialmente aquellas mejor calificadas y
ponderadas, hecho que resulta trascendente para que las micro, pequefias y medianas empresas
(MiPyME) puedan acceder al financiamiento. Como consecuencia de la escasez de garantias, el
acceso al crédito es mas restrictivo (John, Lynch y Puri, 2003). Por otra parte, la escasez de
garantias produce imperfecciones en el financiamiento empresarial, dificultando el acceso y
empeorando las condiciones de tipo de interés y plazo para las entidades (Meyer y Nagarajan,
1996; Hubbard, Kuttner y Palia, 2002).

La escasez de garantias, especialmente las mejores calificadas y ponderadas, produce una
seleccion de los actores, por el criterio de mitigacion de riesgos de Basilea, frente a otros como la
calidad de los proyectos, o el esfuerzo y la capacidad de los empresarios para competir en el
mercado. En definitiva, la garantia, que es un instrumento destinado a dar cobertura y mitigar el
riesgo moral, se convierte en un criterio de seleccion. Esta situacion produce efectos no
deseados: por un lado, la MiPyME es una importante generadora de empleo y de riqueza; y por
otro, las mismas reglas del sistema financiero la discriminan con respecto a otras estructuras
empresariales, e incluso territoriales (Pombo, Molina y Ramirez, 2008).

Con la finalidad de mitigar dichos efectos adversos, surgen los sistemas de garantia. Sin
embargo, son instituciones que muestran sus efectos en el largo plazo, por lo que el apoyo para
que el empresariado pueda acceder al financiamiento empleando sistemas de garantia requiere
una politica de Estado” de caracter permanente. Un reflejo de la situacion actual, en el marco de
una perspectiva historica, pone de manifiesto que en las ultimas décadas los sistemas de garantia
se han ido extendiendo, integrandose en los sistemas financieros de un gran niumero de paises.
Los sistemas mas desarrollados se encuentran en América del Norte, el Sureste Asidtico y
Europa, y emplean esquemas de programas de garantias administrados por una agencia estatal, o
esquemas de sociedades de garantia corporativa (mercantil) y/o esquemas de sociedades de
garantia mutua o reciproca, respectivamente. En los restantes ambitos geograficos se pueden
citar iniciativas muy incipientes (como en Africa y algunos territorios latinoamericanos) y
nuevos impulsos de los mecanismos ya existentes, especialmente a través de programas de

garantias y de nuevos esquemas de sociedades de garantia reciproca (como en América Latina).

? Este concepto es mas amplio que el de politica publica en el sentido de que el sistema de garantia tiene voluntad de
permanencia, en tanto subsistema del sistema financiero, pues como tal deberia estar integrado en el sistema
financiero del pais correspondiente.



Por ello, los sistemas de garantia han de tener en cuenta esta realidad heterogénea de cara
a su seguridad, calidad, eficiencia, eficacia, impacto y relevancia. El reverso de este analisis es el
traslado del comportamiento oportunista del prestatario, conocido como riesgo moral, a los
gestores del ente de garantia (Levitsky, 1997; Reig Pérez y Ramirez Comeig, 1998; Camino y
Cardone, 1999; Freedman, 2004), por lo que las caracteristicas del manejo de la concesion y el
seguimiento del riesgo por parte de las instituciones de garantia son determinantes para su
adecuado control. En algunos casos pueden provocar una posible relajacion en la supervision, el
seguimiento o el control de las operaciones por parte de las entidades financieras, con un claro
incremento del riesgo de morosos y fallidos (Manove, Padilla y Pagano, 2001).

Dentro de este marco, ;como se configura el estudio de los sistemas de garantia?, ;cuales
son sus caracteristicas?, ;cudl es su impacto? Estas cuestiones no son obviadas por la literatura
especializada, si bien constituyen un asunto que se ha empezado a abordar, como objeto de
investigacion, de forma reciente (Pombo y Herrero, 2001; Pombo, Molina y Ramirez, 2006,
2007a, 2007b y 2008), en algunos casos, de la mano de organismos multilaterales con
planteamientos puntuales y aislados, muy relacionados con proyectos de consultoria y, por tanto,
mas preocupados por las inquietudes técnicas, administrativas y operativas que por las
cientificas. El primer objetivo de este trabajo es caracterizar los diversos modelos con los que se
esta respondiendo al problema de la falta y/o la necesidad de garantias en América Latina, y el
segundo es proponer una clasificacion de los mismos, indispensable si se quiere identificar el

modelo sobre el cual aplicar la politica publica.

2. Metodologia

2.1. Los métodos estadisticos

En primer lugar, aqui se procura caracterizar los sistemas de garantia en América Latina para, en
segundo lugar, formular una clasificacion en funcion de la forma juridica, la funcién que asume
el operador, su grado de responsabilidad, como se capitaliza y quién toma las decisiones. La
respuesta al primer objetivo se fundamenta en los resultados descriptivos obtenidos.
Posteriormente, se efectia el trabajo de clasificacion y explicacion de las variables que
influyen en cada modelo. El objetivo de clasificacion se ha abordado utilizando técnicas de

taxonomia (metodologia de conglomerados o clusters), que permiten realizar una clasificacion de



acuerdo con las caracteristicas institucionales de los sistemas y entes de garantia en la region.
Para determinar la tipologia, se ha utilizado una técnica composicional, el analisis de
conglomerados jerarquico (hierarchical cluster), que nos ha permitido decidir cuél es el nimero
de grupos que verdaderamente existen en la poblacion objeto de estudio. En el proceso ha sido
desestimada una de las observaciones debido, posiblemente, a valores perdidos en alguna o
algunas de las variables utilizadas en el estudio. El numero de etapas cubiertas en la formacion
de los conglomerados ha ascendido a 29. Asintdticamente se ha determinado que la distancia
maxima a la que deben unirse las observaciones para formar conglomerados homogéneos es de
7,5 en unidades de distancia re-escalada. Es decir, aquellas observaciones (casos) que se unen a
una distancia inferior a 7,5 son tan homogéneas que deben ser consideradas como pertenecientes
al mismo grupo (cluster); las que se unen a una distancia re-escalada superior a 7,5 no son
homogéneas entre si y, por tanto, pertenecen a grupos diferentes. Por lo que si en el dendrograma
se traza una perpendicular al eje de abscisas que pase por el punto 7,5 de la distancia re-escalada,
se observa que el nimero de lineas que intercepta dicho eje tedrico asciende a 2, lo que indica

que el nimero de clusters o conglomerados deberia ser dos.

2.2. Las variables

En este trabajo se han utilizado fuentes de informacidn primaria, lo que tiene un gran valor, dado
que permitio obtener respuestas de todos los sistemas que integran la poblacion, por lo que no se
requiere realizar inferencia estadistica.

La presentacion de los resultados se ha dividido en cinco bloques tematicos: régimen
juridico y normativo, reafianzamiento, relaciones con el sistema financiero, productos y
operaciones, y datos estadisticos y principales magnitudes. Por su parte, las variables que nos
han permitido establecer una tipologia de los sistemas de garantia en América Latina en funcion
de sus caracteristicas institucionales son las siguientes:

i) La forma juridica del ente que opera la garantia (VI). El concepto de “personalidad
juridica” nos indica o traslada, por si mismo, una conformacion legal y, en definitiva, el
caracter trascendente para ejercitar cualquier actividad en cualquier dmbito de actividad
econdmica y mercantil. En el sector de actividad de los sistemas de garantia sucede lo

mismo. En esta variable se plantea finalmente dejar tres variables: a) las sociedades



mercantiles (este valor se presentara como V1.1), b) los entes e institucionalidades de
ambito publico (V1.2) y ¢) las fundaciones o entidades sin &nimo de lucro (V1.3).

ii) La funcionalidad del ente que opera la garantia (V2). Esta variable distingue los
operadores de la garantia que respaldan la garantia sobre su propio patrimonio de aquellos
operadores que son meros administradores de un recurso liquido auténomo, como un fondo,
o como fiduciarios de un fideicomiso que respalda la cobertura de la garantia. Esta
distincion es muy importante, dado que indica si el operador es un ente de garantia que
ejerce como tal su funcidon o bien es un mero administrador de un recurso liquido autdbnomo
dotado para tal finalidad. En esta variable se han planteado tres opciones: a) como entidad
que otorga y respalda directamente la garantia con su patrimonio (V2.1); b) como mera
entidad administradora de un fondo de garantia o fondo de riesgo (V2.2); c) como mera
entidad fiduciaria de un fideicomiso (mera fiduciaria que administra un fideicomiso y que se
identifica como la operadora real de la garantia) (V2.3).

iii) La responsabilidad del ente que opera la garantia. Esta variable distingue entre los
operadores de la garantia que respaldan la cobertura de la garantia con su patrimonio y
aquellos que no asumen riesgo sobre su patrimonio. En esta variable se contemplan dos
posibilidades: a) como entidad que asume el riesgo con cargo a su patrimonio social (es
responsable de la cobertura de la garantia ante terceros con su capital social o sus recursos
patrimoniales) (V3.1) y b) como entidad que no asume el riesgo de la cobertura de la
garantia con cargo a su patrimonio (no es responsable patrimonialmente de la cobertura de la
garantia) (V3.2).

iv) La capitalizacion del esquema de garantia. Esta variable diferencia aquellos sistemas de
garantia que se capitalizan mediante un capital social de aquellos otros que lo hacen
mediante un recurso liquido auténomo. Esta variable puede adoptar dos modelos: a)
mediante capital social o recurso patrimonial, que forma parte del patrimonio, bajo la
férmula societaria y/o juridica correspondiente del ente que opera la cobertura de la garantia
(V4.1) y b) mediante un recurso liquido autonomo (fondo de garantia, fondo de riesgo,
fideicomiso de garantia, etc.), administrado por un tercero, que es el que opera la cobertura

de la garantia, y los recursos no estan integrados en el patrimonio del mismo (V4.2).



v) La administracion de los recursos. Esta variable trata de distinguir como se administran
los recursos del sistema de garantia. En esta variable se han planteado dos opciones: a) la
administracion realizada mediante los o6rganos de gobierno corporativos o societarios,
representativos del capital social de la entidad que otorga u opera la garantia (direccion,
consejo, juntas o asambleas generales, etc.) (V5.1) y b) la administracion realizada por un
tercero (institucionalidad del sector publico, privado u organismo internacional, etc.) del

recurso liquido autonomo responsable que proporciona la cobertura de la garantia (V5.2).

2.3. La poblacion

El instrumento de investigacion utilizado es una encuesta que ya habia sido empleada y
contrastada con anterioridad (Pombo, Molina y Ramirez, 2006b; Pombo, Molina y Ramirez,
2007a) para el estudio de la estructura de los sistemas de garantia en Europa y América. El
cuestionario ha sido respondido por responsables de los entes y las respuestas han sido
contrastadas con informacion publicada sobre los mismos, asi como también sujetas a un analisis
de coherencia entre los datos a fin de clarificar todas las dudas que se planteaban con los

interlocutores.



Cuadro 1
Sistemas y entes de garantia: procedencia, antigiiedad y nimero, 2010

| Nombre del sistema o ente de garantia I Pais | Ao | N° de entes |
Programa de Garantias NAFIN México 1997 1
FEGA del FIRA Meéxico 1972 1
SAGARPA-FONAGA México 2003 1
PROGARA El Salvador 2000 1
PROGAPE El Salvador 2000 1
PROGAIN El Salvador 2002 1
Garantias y Servicios, SGR, SA de CV El Salvador 2001 1
IMAS-BANCREDITO-BNCR Costa Rica 2002 1
FINADE Costa Rica 2008 1
FODEIMIPYME Costa Rica 2002 1
FOGABA Argentina 1995 1
SGR Argentina Argentina 1995 24
FONDO DE GARANTIA PROPYME UNION Bolivia 2010 1
FAMPE-SEBRAE Brasil 1995 1
FGPC-BNDES (extinguido) Brasil 1997 1
FGI-BNDES Brasil 2009 1
FUNPROGER-BB Brasil 1999 1
FGO-BB Brasil 2009 1
AGC da Serra Gaucha Brasil 2004 1
FOGAPE-BANESTADO Chile 1980 1
Programa de Garantia de COBEX CORFO Chile 2001 1
Programa de Garantian FOGAIN CORFO Chile 2007 1
IGR de CHILE Chile 2007 10
FAG-FINAGRO Colombia 1985 1
FING, SA Colombia 1982 1
FONDO DE GARANTIA CREDITICIA FOGAMYPE Ecuador 2009 1
FOGAPI Peru 1979 1
FONDO DE GARANTIA EMPRESARIAL (FOGEM) Peru 2009 1
Sistema Nacional de Garantias SIGA Uruguay 2009 1
SGR-Venezuela Venezuela 1990 22

| TOTAL | | 83

Fuente: Elaboracion propia.

La muestra coincide practicamente con la poblacidon latinoamericana. Estd compuesta por 30
sistemas o esquemas de garantia, de los cuales tres corresponden a América del Norte, siete a
Centroamérica y 20 a América del Sur. Todos ellos representan 83 entes de garantia en
funcionamiento (uno en extincion con datos). No se han detectado esquemas o sistemas de
garantia en funcionamiento en Guatemala y Republica Dominicana, y no se incluye un programa
de garantia de Panam4, debido a la falta de disponibilidad de sus datos. Se precisa que tanto en
Argentina como en Venezuela, El Salvador, Brasil y Uruguay, existen marcos legislativos para
sistemas de sociedades de garantia reciproca o asimiladas que permiten que desarrolle su
actividad un determinado nimero de sociedades de garantia reciproca, mutualistas, homogéneas.

Se han detectado también programas de instituciones multilaterales, y en todos los casos

se trata de experiencias que ya no siguen operativas, de modo que han quedado al margen de este



estudio. Si bien el nimero de observaciones es limitado, estas tienen una gran representatividad,
dado que supone practicamente la poblacion, por lo que no es preciso efectuar ninguna

extrapolacion de los resultados.

3. Resultados de los sistemas o esquemas de garantia en América Latina

3.1. Resultados descriptivos

Los principales resultados descriptivos a nivel global reflejan la tipologia de los sistemas o entes
de garantia existentes en la region, para que posteriormente se puedan conocer datos de su
actividad y evolucion. En la presentacion de los resultados se ha continuado con un esquema
similar al utilizado en Europa (Pombo, Molina y Ramirez, 2006) y América (Pombo, Molina y
Ramirez, 2007a). Por lo tanto, el anélisis se ha dividido en siete bloques: 1) marco institucional,
2) origen de los recursos y toma de decisiones, 3) actividad y ambito de los usuarios, 4)
caracteristicas del reafianzamiento, 5) relaciones con el sistema financiero, 6) caracteristicas de

los productos y servicios, y 7) evolucion de los sistemas de garantia en América Latina.

3.1.1. Marco institucional

El analisis institucional pone de manifiesto que en su mayoria los sistemas latinoamericanos
suelen estar regulados: el 70% por normativa especifica y un 30% por la legislacion general del
pais. Si a esto se agrega la existencia de alguna regulacion especifica en todos los paises en los
que existe algin sistema de garantia, se confirma el interés de los diversos Estados por regular la
especificidad de este tipo de entidades y por crear instrumentos especificos para abordar la
cuestion de la garantia.

Una segunda caracteristica que se observa es la existencia mayoritaria de una sola entidad
de garantia. En un 30% de los casos, los entes de garantia actiian bajo un sistema de garantia, es
decir dentro de un marco legal que promueve el desarrollo de entes de garantia homogéneos (por
ejemplo las SGR argentinas, venezolanas, salvadorefias, chilenas, etc.), y en el 70% restante de
los casos se trata de meros entes individuales e independientes (por ejemplo, la sociedad
argentina Fogaba S.A., los programas mexicanos Fonaga-Sagarpa y Nafin, o la sociedad

anoénima FNG de Colombia, entre otros).



El papel relevante de los gobiernos en la puesta en marcha de los esquemas de garantia va
mas alla del establecimiento de una regulacion especifica, pues participa en la creacion de los
actores que operan las garantias. Como se puede observar, dominan las instituciones en el &mbito
de lo publico (66%), seguidas por las sociedades mercantiles mutualistas (17%), las sociedades
mercantiles no mutualistas (10%) y las fundaciones sin &nimo de lucro, como la AGC de Serra
de Gaucha en Brasil y la Fundacion Fogapi de Peru (7%); estas dos ultimas cuentan en sus
recursos con participacion empresarial directa o indirecta (camaras que agrupan a empresarios).

Estos resultados determinan el dominio del sector publico en la aportacion de recursos a
los sistemas o entes de garantia en su capitalizacidon o en sistemas de reafianzamiento. De hecho,
esta situacion se ha incrementado en los tltimos afios.

En los entes o instituciones publicas, la actividad se desarrolla desde una institucion
publica con capital o recursos integrados en su patrimonio (banco u organismo publico de
desarrollo; sociedad, ente o institucién publica, etc.) o mediante un recurso liquido autonomo
publico, denominado fondo de garantia (FG), con una administracion delegada, o fideicomisos

de garantia con recursos publicos, administrados por un fiduciario, directamente o de forma

delegada.
Grifico 1 Grifico 2
Forma juridica Integracion del sistema financiero
66% 100% 1
70% 0% | T 875 87% 0% 3%
60% 80%
70% A
50%
’ 60%
40% 50% A
40% A
30% 300/2 | 30%
20% 17% 20% -
10% 10% 1
10% . 7% % , , , , , ,
J L Entidad Sometidaal ~ Sometidaal Garantia Garantes  Responsabilidad
0% T T T financiera regulador supervisor calificadao  reconocidospor patrimonial del
Sociedad Sociedad Entidad de &mbito Fundacion/Entidad financiero financiero ponderada Basileall operador
mercantil mercantil publico nolucrativa
mutualista

Fuente: Elaboracion propia.
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Por otra parte, mas de tres cuartos de las entidades que operan o administran los sistemas son
entidades financieras (87%) o asimiladas, aunque los fondos o fideicomisos no lo fuesen. Como
entidades financieras estan sometidas a la regulacion financiera y a la vigilancia del organismo
supervisor. Las garantias que se otorgan estan calificadas y ponderadas en un 90% de los
sistemas, lo que permite disminuir los requerimientos de capital y de provisiones de los bancos
prestamistas. La amplia presencia de fondos y fideicomisos de garantia determina que el ente que
opera la garantia no corra riesgos sobre su patrimonio en virtud de las pérdidas originadas; por
ello, tan s6lo un 30% de los casos lo asumen sobre su patrimonio.

La funcion del operador de la garantia estd muy perfilada (véase el grafico 3). Predomina
la figura del fideicomiso, en la que los operadores actian como fiduciarios (40%), mientras que
en un 30% de los casos los operadores de los sistemas administran un fondo de garantia y el 30%
restante respalda directamente con su patrimonio la garantia que otorga. En los dos primeros
graficos se traza una barrera entre el patrimonio del operador y el del fondo que responde. Un
30% de la capitalizacion de los sistemas es con recursos propios/capital social, mientras que un
70% es mediante un recurso liquido auténomo que no esta integrado en el patrimonio del

operador de la garantia.

Grafico 3 Grafico 4
Funcionalidad del operador Tipo de auditoria
45% 40% 120% 1
40%- o0 97%
35%1 30% ’
0,
30%- 30% 80% 1 63% 63%
25%1 60% 1
20%- o 4
15%1 0% 23%
10%1 20% 1 ”
5% 0% . . : t
0% : . . Externa Del sector Interna Sinauditoria  Sometidaa
Otorgal/respalda Administradora de un  Fiduciaria publico certificacion de
directamente  fondo de garantia calidad

Fuente: Elaboracion propia.
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Las caracteristicas contractuales de las garantias, en relacion con Basilea II, son bastante
homogéneas y —como ya se sefial6— estan calificadas o ponderadas. Por tanto, las garantias
reunen sustancialmente las caracteristicas contractuales de ser: directas (las garantias
individuales deben representar una proteccion directa en nombre del garante), explicitas (la
proteccion del crédito debe ligarse a exposiciones especificas; su alcance debe definirse
claramente y ser incontrovertible), irrevocables (ninguna cldusula contractual puede permitir que
el garante cancele unilateralmente la cobertura del crédito, pueda aumentar el coste de la
proteccion, restringir el vencimiento de la demanda y evitar un pago en el momento oportuno) y
ejecutables (en todas las jurisdicciones competentes). Ademas, el pago de la garantia suele estar
condicionado; s6lo en un 23% de los casos son incondicionales (ninguna cldusula contractual
impide que el garante pague de manera oportuna si se produce un impago).

Debido al elevado porcentaje de entidades publicas, un gran nimero de entidades de
garantia son auditadas a través de auditorias publicas (63%). Los entes estan generalmente
sujetos a auditorias externas (97% de los casos). Cuando no se realizan auditorias externas, es
porque estas revisiones son llevadas a cabo por el sector publico. S6lo en el 63% de los casos
disponen de auditores internos, como medio para revisar sus cuentas y sistemas de control
interno. Hay que tener en cuenta que gran parte de los sistemas o esquemas de garantia o sus
operadores esta supervisada (87%) y solo un 23% de los sistemas tiene certificados sus procesos

en calidad.

3.1.2. Origen de los recursos y toma de decisiones
El Estado desempefia un papel relevante en la capitalizacion de los esquemas de garantias. La
estructuracion del tejido empresarial latinoamericano® determina un rol maés activo del apoyo
estatal, para facilitar el acceso al crédito, como se visualiza en los sistemas de garantia de la
mayoria de los paises de la region (Pombo, Molina y Ramirez, 2007a).

En América Latina, un 63% de las entidades cuenta s6lo con recursos publicos y un 27%
los tiene de mayoria publica. Frente a este 90% total, tan determinante, un 10% es de caracter
mixto de mayoria privada (7%) o solo privado (3%). Esta situacion tan desequilibrante, en

cuanto a la participacion publica, se ha acentuado en los tltimos afios.

3 En términos generales, representan el 99% de las empresas de la regidn y su aporte es importante en términos de
empleo, no tanto en términos de producciéon y muy poco en las exportaciones (Stumpo, 2012).
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Grafico 5 Grafico 6
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Fuente: Elaboracion propia.

La forma de capitalizacion y la procedencia de los recursos son determinantes en la
conformacion de los diferentes modelos de sistemas o esquemas de garantia y en su forma de
operar en América Latina. Como se podra comprobar més adelante, esta forma de capitalizacion
mediante la aportacion de recursos publicos determina una forma de administracion, mediante
las figuras del fondo o del fidecomiso de garantia, realizada por un operador diferente de quien
aporta los recursos y que no asume los riesgos de la operacion sobre su propio patrimonio. El
operador de la garantia suele ser una entidad financiera versus un banco de desarrollo.

Los mecanismos de apoyo del sector publico son aportaciones a: fondos de cobertura de
riesgos (fondos o fideicomisos de garantia) (80%), a recursos permanentes en forma de capital
(20%), a pérdidas esperadas (13%), a programas de reafianzamiento® (20%), a las subvenciones
al coste del aval (17%) y a las exenciones de impuestos (23%). Los recursos liquidos autonomos
fondos o fideicomisos de garantia son una féormula de capitalizacion con apoyo publico

caracteristica de los esquemas o sistemas de garantia latinoamericanos.

* Esquema de cobertura de garantia, de segundo piso, en un porcentaje establecido, de las operaciones garantizadas
por los sistemas o entes de garantia, en el primer piso.
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Grafico 7 Grafico 8

Mecanismos de apoyo del sector publico Administracion del sistema

90 -

80%
80 1 80% 1
’ 70%

70 1 70% A

60 -

50 | 60%

40 50%

30 | 9

] 8% 20% - 20% 17% 40% 1 200

10 - 30% 1 i

0 20% 1

o > o e o o0
\)ef;@ C?Q{& o"‘@f( e}b ((\‘Q'& Q}\\\O 10%
\<°Q & W & P @’ o
& VQO F %'\\’b & 0% -
& éb‘ @ Organos societarios Administracién por terceros
]

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto al gobierno de las entidades, en un 70% de los casos la administracion es realizada por
terceros (como administradores de los fondos o fideicomisos de garantia), frente a un 30% en
que son los propios organos de gobierno de la entidad operadora de la garantia los que
administran los recursos patrimoniales y ejecutan la actividad. El predominio del sector publico
conduce a una reducida participacion de los beneficiarios en los recursos, 6rganos de gobierno y
decisiones de concesion, lo que distancia a los encargados de la toma de decisiones y a los
beneficiarios en cuanto al conocimiento de las necesidades de estos tltimos.

Una caracteristica general es la moderada participacion de los beneficiarios en los
recursos permanentes y en los 6rganos de gobierno (es nula en el 80% y el 66% de los casos,
respectivamente). La participacion en la decision de otorgar la garantia es también muy baja (el

10% de la participacion es directa y el 3% es indirecta).’

> El término “directa” hace referencia a la participacién individual de las empresas en el sistema/ente de garantia; la
expresion “indirecta”, a su participacion a través de las asociaciones o cdmaras de representacion.
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Grafico 9 Grafico 10
Participacion de los beneficiarios en los Actividad de la garantia
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Fuente: Elaboracion propia.

3.1.3. Actividad del sistema de garantia, y caracteristicas y ambito de los usuarios
Un tercio de los sistemas o entidades de garantia se dedica exclusivamente a la actividad de la
garantia (30%). La actividad de la garantia es relevante, superior al 50% de la actividad del
operador, en un 20% de los sistemas, y no relevante en el 50%. Para los modelos de
capitalizacion mediante fondos de garantias y fideicomisos en América Latina, se ha tenido en
cuenta la situacion de los administradores o ejecutores del fondo y/o de los fiduciarios del
fideicomiso, con respecto a esta cuestion del objeto social. Al tratarse de entidades financieras,
los administradores de los sistemas de garantia no desarrollan la actividad en exclusiva y, en
muchos casos, esta no es relevante.

Los beneficiarios suelen ser las MiPyME; no en vano esta politica de acceso a la garantia
se implementa para resolver el problema de acceso al financiamiento de la microempresa (83%),
la pequenia empresa (93%) y la mediana empresa (53%). Por este motivo, los sistemas de
garantia de la region practicamente no prestan atencion a la gran empresa (s6lo lo hacen en un
7%). Los programas que atienden a grandes empresas son los de Corfo Progain y Cobex, ambos

en Chile.
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Grafico 11 Grafico 12
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Fuente: Elaboracion propia.

La actividad de los sistemas de garantia se circunscribe basicamente al &mbito nacional o
federal (93%) y escasamente al regional o estatal (7%). También se observa que los sistemas o
entes de garantia son predominantemente intersectoriales (83%). Como sistemas de garantias
sectoriales, en concreto del sector agricola, se encuentran: FAG de Colombia, Progara y Progain
en El Salvador, Fega de FIRA y Sagarpa en México, que suponen un 26,90% de los beneficiarios

y un 19,77% de las garantias vivas de América Latina en 2010.

Grafico 13 Grafico 14
Sector y caracter temporal Procedencia del reafianzamiento
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Fuente: Elaboracion propia.

Los sistemas con recursos temporales y limitados (60%) tienen en comun el hecho de que sus

recursos proceden del sector publico® y, en consecuencia, hay un grado importante de

® Los recursos con caracter permanente son propios de los esquemas societarios, y su vocacion de permanencia
existe desde su constitucion formal, mientras que los recursos de los programas publicos —por su naturaleza— tienen
un marcado caracter temporal.
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dependencia de dicho sector y de sus plazos. Por otra parte, los sistemas o esquemas de garantia
con caracter indefinido, o con recursos de caracter permanente (40%), muestran la voluntad de
permanencia en el tiempo de algunos de estos esquemas, por lo que para ello suelen utilizar

formulas societarias.

3.1.4. Caracteristicas del sistema de reafianzamiento

El sistema de reafianzamiento permite redistribuir el riesgo que implica la actividad de la
garantia. No obstante, en América Latina este instrumento no suele emplearse para canalizar el
apoyo a nivel gubernamental. Es significativo que en la region el 80% de los sistemas o entes de
garantia no cuenta con este instrumento. So6lo en un 20% de los casos hay un reafianzamiento
nacional, que se centra en sistemas de sociedades de primer piso, como las SGR o mutualistas,
ya que no tendria sentido un reafianzamiento publico nacional sobre entes publicos nacionales.
Los sistemas que cuentan con reafianzamiento son: Nacional Financiera (Nafin), las SGR
salvadorefias (Fideicomiso FDSGR), las SGR venezolanas (FonPyME, S.A.), las IGR chilenas
(Fogape y Corfo), las SGR argentinas y Fogaba (FogaPyME).

Grafico 15 Grafico 16
Caracteristicas del reafianzamiento Cobertura del reafianzamiento en porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia.
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Finalmente, como parte de la politica de apoyo publico a la garantia, los sistemas o entes reciben
el reafianzamiento de manera gratuita en el 17% de los casos (s6lo uno de seis), mientras que el
83% restante lo utiliza con coste. Este coste oscila entre un 0,20% y un 1% anual sobre saldos
vivos. La media de cobertura méxima alcanza el 56% de la operacion, mientras que la media de
la cobertura del reafianzamiento se ubica en el 41%. En todos los casos, el esquema de
reafianzamiento o la contragarantia se percibe reconocido, en el marco de Basilea II, como un
efecto de minoracion de recursos propios y de provisiones, lo cual le da un valor afiadido muy

importante a su cobertura.

3.1.5. Relaciones con el sistema financiero

Los receptores de las garantias suelen ser las entidades financieras (en el 100% de los casos el
sector bancario es el receptor de la garantia). Otras entidades receptoras son: otras instituciones
financieras (27%), otras compaiiias e instituciones (13%), el sector publico (13%) y las

sociedades de capital de riesgo (0%).

Grafico 17 Grafico 18
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Fuente: Elaboracion propia.

La responsabilidad del sistema o de los entes suele darse con caracter subsidiario en un 77% de
los casos, mientras que en un 23% tiene caracter solidario, lo que es coherente con el origen
publico de los recursos. En un 80% de los casos los sistemas responden por el porcentaje

cubierto, mientras que en un 20% lo hacen por la estimacion de pérdidas esperadas. En
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coherencia con lo anterior, el tipo de requerimiento de pago mas frecuente es el condicionado
(77%), el cual implica en mayor medida al prestamista junto al beneficiario, lo que resta eficacia
al sistema o al esquema de garantia ante el sector financiero, que primero deberd ir contra el
beneficiario, si bien contribuye a una mayor cobertura del riesgo moral en favor del sistema o del
esquema de garantia. La forma de pago es por morosos en un 47% y por fallidos en un 53% de
los casos.

La documentacion de la garantia se suele concretar con la entidad financiera en la
modalidad de contrato de cartera (53%) o mediante la expedicion de un certificado de garantia
del operador de la garantia (40%) al propio beneficiario. En un 7% de los casos, los contratos de
garantias estan asociados a un préstamo concreto, avalado directamente por el ente de garantia.

El 33% de todos estos contratos o documentos se formaliza con la intervencion del fedatario

publico.

Grafico 19 Grafico 20
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Fuente: Elaboracion propia.
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En un 23% de los casos la garantia es individual y en un 77% es de cartera. Todas estas
caracteristicas o variables estan relacionadas,” en el sentido de que en los sistemas donde
predomina el capital publico las coberturas tienden a ser menores,® lo que equivale a afirmar que
son compartidas con la entidad financiera (para reducir el riesgo moral y mejorar la
sostenibilidad del sistema en el largo plazo). El nivel de cobertura media se encuentra en linea
con lo sugerido por Levitsky (1997) como practica deseable.

Por el contrario, el mecanismo de garantia es predominantemente de cartera y el analisis
se delega a las entidades financieras (lo cual permite ahorrar costes de gestion y coincide con una
tipologia de sistemas en las que el conocimiento del prestatario reside en la entidad financiera).
Nuestros datos ponen de manifiesto una relacion significativa entre la participacion empresarial y
un perfil de responsabilidad en la garantia con caracter solidario, y un mecanismo de pago a

primer requerimiento (el pago por fallido en si mismo ya es un condicionamiento).

Grafico 21 Grafico 22
Relacion con el sistema bancario Analisis de las operaciones
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Fuente: Elaboracion propia.

7 Pombo (2006b) y Pombo, Molina y Ramirez (2006 y 2008) prueban que un mayor porcentaje de cobertura, un
mayor ahorro de costes de las operaciones financieras garantizadas y el precio fijo del servicio de la garantia
caracterizan a los sistemas o esquemas mutualistas europeos. El sector financiero valora especialmente que el
porcentaje de cobertura sea elevado, porque es esta medida la que le permite aprovechar mejor la calificacion de su
activo, reduciendo sus requerimientos de capital y provisiones y, en definitiva, la mitigacion del riesgo (Acuerdo de
Basilea). También esto, entre otras cuestiones, permite aclarar la mejor capacidad de negociacion de las condiciones
de los préstamos de los “mutualistas”.

¥ Pombo (2006b) y Pombo, Molina y Ramirez (2006 y 2008) prueban que un mayor porcentaje de cobertura media
de la garantia caracteriza al grupo de mayoria privada. En nuestro caso, la relacion presenta la misma tendencia pero
no es estadisticamente significativa.
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La relacién con el sistema bancario es de caricter multibancario o abierto en un 97% de los
casos. La practica monobancaria (3%) de operar en exclusiva con una red o institucion de crédito
esta escasamente extendida, y solamente incluye el caso de Imas Bancrédito de Costa Rica, y en
referencia a la banca publica.

De acuerdo con los sistemas que garantizan carteras, el analisis se delega a la entidad
financiera que facilita el préstamo en el 80% de los casos. Sin embargo, el tipo de andlisis de las
operaciones es interno en el 20% de los casos. Ello se corresponde con una delegacion de la
decision de otorgar la garantia hacia la entidad financiera en un 73% de los casos. Esta forma de

proceder supone trasladar la evaluacion del riesgo a los intermediarios financieros.

Grafico 23 Grafico 24
Conceptos garantizados Porcentaje medio maximo de cobertura
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Fuente: Elaboracion propia.

El 57% de los esquemas o sistemas de garantia latinoamericanos garantiza solo el principal de
las operaciones, un 23% garantiza los intereses y el principal, y un 20% incluye ademas de los

anteriores los intereses de demora.
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Grafico 25
Nivel de cobertura

Grafico 26
Tipo de productos y servicios
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Fuente: Elaboracion propia.

La media del porcentaje maximo de cobertura se situa en el 79,33% de las operaciones, con una
reducida desviacion tipica del 20,11%. Por su parte, la media del porcentaje habitual de
cobertura es el 60,10% del importe de la operacion, también con una reducida desviacion tipica

del 21,34%.

3.1.6. Caracteristicas de los productos y servicios
Las garantias que ofrecen los entes y sistemas suelen ser: avales financieros (93%), avales

técnicos, y servicios de asesoramiento financiero conexo o vinculado a la operacion de la

garantia (en un 17% y un 27% cada uno, respectivamente), que son residuales.

Grafico 27
Aplicacion segin productos y servicios

Grafico 28
Precio medio en coste y productos
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Fuente: Elaboracion propia.
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La aplicacion de la garantia a inversiones en activos fijos esta prevista en practicamente todos los
sistemas (97%), en todos ellos al capital de trabajo (100%), y en menor medida a operaciones de
exportacion (40%). Solo se aplica a operaciones de leasing en el 33% de los casos, a capital
riesgo en un 0% y a licitaciones publicas en el 20%. La actividad de asesoramiento financiero
tiene lugar en un 27% de los casos.

La politica de precios es heterogénea. Un 14% de los entes aplica un coste fijo para todas
las operaciones y en un 79% de los casos el coste es diferenciado. Los sistemas no publicos
presentan en su totalidad sistemas de precios diferenciados; en cambio, los sistemas publicos
utilizan tanto sistemas de precio fijo como de precio diferenciado. Entre los factores de
diferenciacion del coste mas importantes cabe mencionar el plazo y la probabilidad de impago; a
estos le siguen el porcentaje de cobertura, el importe y el tipo de operacidn, asi como también el
rating de la empresa. En el 93% de los casos, el usuario de la garantia tiene o asume un coste, y

la media de la comision de aval (garantia) es de un 2,51% sobre el monto cubierto por afio.

Grafico 29 Grafico 30
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Fuente: Elaboracion propia.
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Algunas entidades no cargan coste a los usuarios MiPyME.’ por ejemplo: Imas Bancrédito de
Costa Rica y el Fondo Nacional de Garantias de los Sectores Agropecuario, Pesquero, Forestal y
Rural (Fonaga) operado por la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y
Alimentacion (Sagarpa) de México.

La media del plazo maximo de la garantia es de 106 meses, mientras que la media del
plazo medio de la garantia es de 34 meses, por lo que se puede afirmar que la concesion de
garantias se realiza con un horizonte a corto plazo y respaldando fundamentalmente operaciones
de esta naturaleza. En el 47% de los casos el plazo predominante de la cartera es de entre 1 y 3
afios. La media del importe maximo garantizado asciende a US$1.098.970, mientras que la
media del importe medio garantizado es de US$40.344, en ambos casos con una desviacion

tipica elevada.

Grafico 31 Grafico 32
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Fuente: Elaboracion propia.

Las entidades encuestadas sefialan que en un 90% de los casos el acceso a través del sistema o
ente de garantia implica un abaratamiento de los costes financieros, concretamente de un 50%, y
citan una mejora de mas de un 3% (véase el grafico 34), lo que refleja y constata que los sistemas
de garantia no so6lo permiten el acceso al financiamiento, sino que ademas cumplen un papel

clave al proporcionar tipos de interés mas bajos, facilitando el acceso al largo plazo. Este

° En estos y en otros casos, como los programas de garantia de Canada o el programa de la SBA de Estados Unidos,
la entidad financiera es la que paga el coste del servicio de la garantia aunque luego lo puede repercutir al
beneficiario dentro de la tasa de interés que cobra por el préstamo.
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hallazgo revela la adicionalidad en el 90% de los sistemas, pues su intervencion supone algun

tipo de minoracion del coste de financiamiento de la MiPyME.

Grafico 33 Grafico 34
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Fuente: Elaboracion propia.

3.1.7. Evolucion de los sistemas de garantia en América Latina

La evolucion general de los sistemas de garantia en la region ha estado dominada por el
crecimiento, aun en este periodo en el que la economia mundial ha sufrido un fuerte ajuste. Los
valores medios, presentados en el cuadro 2, muestran claramente un aumento de las MiPyME
beneficiarias (un 15,5% entre 2007 y 2010), dado que la actividad que desarrollan estos sistemas
requiere tiempo para consolidarse. Este crecimiento precisa del aumento de los recursos
permanentes, que en el periodo considerado casi se han duplicado, pasando de US$104,6
millones US$188 millones.

Como consecuencia de lo anterior, se han duplicado las garantias vivas al cierre del
ejercicio, en este periodo de 2007 a 2010, pasando de US$359,5 millones a US$641,2 millones.
El crédito movilizado ha aumentado un 75,7%, con una gran rotacién en las operaciones, pues
los créditos movilizados y las garantias concedidas en todos los ejercicios estan proximas o por
encima del saldo al final del ejercicio.

La antigiiedad de los entes es relativamente poca, por lo que todavia la capacidad de
movilizacion de crédito esta por descubrirse en muchos de los casos. Un 53,30% de ellos tiene

menos de 10 afios de antigiiedad y un 30% menos de cinco afios (con respecto a 2010).
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Valores medios de actividad de los sistemas o esquemas de garantia, 2007-10 (millones de ddlares de

Cuadro 2

EE.UU.)
2007 2008 2009 2010
N° de PyME beneficiarias 67,542 61,824 60,255 77,999
Recursos permanentes 104,616 118,310 166,852 188,123
Garantias vivas (cartera) 359,548 393,354 519,304 641,215
Garantias formalizadas en cada ano 366,555 366,487 424,603 641,290
PyME beneficiarias en cada afio 35,821 27,554 31,095 48,599
Saldo/cartera de crédito movilizado* 602,978 642,537 816,391 1.059,899
Crédito movilizado en cada afio 705,854 655,352 841,259 1.090,726

Fuente: Elaboracion propia.

*El importe o monto de crédito movilizado estd asociado a todas las operaciones de crédito con cobertura de
garantia. Generalmente es superior al monto de cobertura de garantia pues esta suele ser inferior al crédito
recibido por las empresas beneficiarias.

El apoyo al acceso a la garantia es una llave en la puerta del crédito y de los sistemas, tanto por
el crédito movilizado como por el nimero de MiPyME beneficiarias, y es una politica ptblica
que contribuye a beneficiar el acceso al financiamiento de las MiPyME en las mejores
condiciones.

Por otra parte, el crecimiento de los sistemas o esquemas de garantia latinoamericanos ha
sido espectacular tanto en términos de valores medios como en valores totales. Los sistemas de
garantia en la region han crecido muy significativamente en los ultimos 13 afios, tanto en
términos de valores medios, tal y como lo ponen de manifiesto los graficos 35 y 36, como en

valores totales (graficos 36 y 37).
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Grifico 35
Evolucion de los valores medios de las principales magnitudes, 1998-2010
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Fuente: Elaboracion propia.

En todos los periodos de referencia, tanto en los valores medios (graficos 35 y 36) como en los
absolutos (graficos 36 y 37) se observa un crecimiento muy intenso, con un gran impulso a partir

de 2008. En 2007 y 2008 hay una cierta ralentizacion de la actividad, incluso con un ligero

descenso del nimero de PyME atendidas por afio, cifra que vuelve a crecer a partir de 2008.

Grafico 36
Evolucion en valores medios y absolutos sobre PyME beneficiarias, 1998-2010
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 37
Evolucion en valores absolutos de las principales magnitudes, 1998-2010
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Fuente: Elaboracion propia.

Si se analizan los sistemas en funcion de su caracterizacion juridica, se observa que el
desempefio medio es diferente. A tal fin, se han distinguido por un lado las sociedades
mercantiles y mutualistas y, por otro, las instituciones del ambito publico y las fundaciones no
lucrativas que suelen operar a través de programas de garantia.

En los programas de garantia (70% de los sistemas), el sistema pivota sobre un recurso o
patrimonio liquido auténomo asignado a la finalidad de respaldar garantias, el cual es operado
por un ente que trata de definir las politicas que se persiguen con respecto al tipo de créditos,
empresarios, plazos o riesgos asumidos por cada una de las partes, etc., que se desea que asuma
el fondo. Sin embargo, la relacion directa con el prestatario suele delegarse en el intermediario
financiero, pues es frecuente la instrumentacion a través de una garantia de cartera. Por el
contrario, las sociedades (30% de los sistemas) fundamentan su modelo de negocio en el
conocimiento directo del prestatario, realizando un andlisis de la calidad crediticia del este
ultimo; el riesgo de este modelo es balancear entre una garantia atractiva para el sistema
financiero, la cual debe asumir una parte relevante del riesgo, y el riesgo moral que puede
adoptar el sistema financiero al decaer su funcion de andlisis de la operacion.

En el modelo societario, la cercania al prestatario se puede instrumentar a través de una
red de entidades, como las sociedades de garantia reciproca, que se encargan de relacionarse
directamente con los prestatarios. Por el contrario, en el caso de los programas, la labor
comercial y de analisis se delega en las instituciones financieras, por lo que suelen constituirse

con un solo ente. El grafico 38 revela un comportamiento muy parecido en ambos modelos, tanto
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en lo que se refiere al nimero de PyME beneficiarias como al saldo de la cartera de garantias.
Sin embargo, las diferencias en dimension no son proporcionales a la diferencia que existe en
capitalizacion entre los sistemas de los distintos modelos (en 2010, los programas presentaban
una media de recursos permanentes de US$221,5 millones frente a US$110,2 millones en el caso
de las sociedades), lo que trae como consecuencia un mayor impacto de las sociedades frente a

los programas tanto por MiPyME beneficiarias como por saldo de garantias vivas.

Grafico 38
Reparto de entes por modelo y territorio, 2007-10
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Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con el grafico 38, si se analiza la distribucion de los sistemas atendiendo a las zonas
geograficas (Ameérica del Sur, y Centroamérica y México), se observa que los esquemas con
mayor numero de entes se encuentran en América del Sur, debido principalmente a que los
sistemas de garantia de tipo mutualista desarrollados sobre la base de sociedades homogéneas
estan todos practicamente concentrados en Argentina, Chile y Venezuela.

Asimismo, los sistemas de América del Sur atienden como media a un mayor nimero de
beneficiarios que en Centroamérica y México, debido a los grandes volumenes que abarcan
algunos entes brasilefos y el FNG, SA y el FAG de Colombia (grafico 39). En este sentido
habria que puntualizar que los sistemas de garantia Fega de FIRA y Sagarpa de México tienen
establecidos sus datos en base a las garantias otorgadas a agrupaciones de productores
denominadas “fincas”. Si se tuvieran en cuenta los beneficiarios directos, productores

agropecuarios, se superaria el millon de beneficiarios.
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Grafico 39
Reparto de MiPyME por modelo y zonas geograficas, 2007-10
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Fuente: Elaboracion propia.
Por su parte, las medias de garantias vivas (grafico 40) aumentan en ambas zonas geograficas de

manera sostenida, si bien la diferencia no es tan pronunciada como en el caso de los

beneficiarios.
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Grafico 40
Reparto de garantias vivas por modelo y zonas geograficas, 2007-10

800.000

700.000

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

Media de garantias atendidas por modelo

= Sociedades

™ Programas

2007 2008 2009 2010

800.000

700.000

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

Media de garantias atendidas por territorio

= América del Sur ™ Centroamérica y México

2007 2008 2009 2010

Fuente: Elaboracion propia
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En cuanto al crédito movilizado, en el grafico 41 se puede apreciar que en Centroamérica y
México es ligeramente superior que en América del Sur, a pesar de que el importe de las
garantias es inferior. El crédito movilizado ha evolucionado de forma creciente tanto en los

programas de garantia como en las sociedades (grafico 41).

Grifico 41
Reparto de crédito movilizado por modelo y zonas geograficas, 2007-10

Media de crédito movilizado por modelo Media de crédito movilizado por zona
m Sociedades M Programas W América del Sur [ Centroamérica y México
1.400.000 1.200.000
1.200.000 1.000.000 |
1.000.000
800.000 —

800.000

600.000 - —

600.000

400.000 - 400.000 - —

200.000 - 200.000 - —

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Fuente: Elaboracion propia.

Por su parte, los sistemas de garantia sectoriales indicen de forma importante en el sector agrario
(20% de la actividad). Los sectoriales (grafico 42) son los que movilizan una media mayor de
numero de MiPyME beneficiarias, frente a los de caracter intersectorial, pese a que, como ya se

ha sefialado para el caso de México, no se computan los beneficiarios finales.
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Grafico 42
Media de MiPyME beneficiarias segun clasificacion sectorial, 1998-2010
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Fuente: Elaboracion propia.

El crecimiento de los sistemas estd generando una mayor eficiencia en el empleo de los recursos
permanentes, a pesar de mantener una estructura de solvencia con niveles de capital basico (core
capital), medido este coeficiente como los recursos permanentes divididos entre las garantias
vivas, en torno del valor 30. En este sentido, los entes de garantia sectoriales agricolas estan 16

puntos por encima de este valor.

Cuadro 3

Capital basico y adicionalidad en el periodo 2007-10
Capital basico y adicionalidad 2007 2008 2009 2010
Capital basico = IOQX (Recursos 29.10 30,08 3213 20,34
permanentes/Garantias)
Adicionalidad = (Crédito
movilizado/ Recursos permanentes 8,95 7,22 6,00 7,30
publicos)
Adicionalidad anual = (Crédito
movilizado en el ejercicio/ Recursos 10,55 8,13 8,45 9,61
permanentes publicos)

Fuente: Elaboracion propia.

Por otra parte, en 2010 el nivel de adicionalidad, medida como el crédito movilizado con los
recursos permanentes aportados por el sector publico, se situa en 7,30 y es muy similar en los

tres ultimos ejercicios, aunque algo superior en 2007 (cuadro 3). Si se analiza con las
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concesiones anuales, se observa que la evolucion es similar. En 2008 se produce una contraccion
del crédito movilizado en el ejercicio y una desaceleracion en el saldo de crédito que explica la
caida en la adicionalidad de los recursos publicos.

Los niveles de capital basico por sistema y pais revelan que algunos sistemas se
encuentran en la fase de lanzamiento (por ejemplo, Bolivia o Ecuador) y que otros arrojan un
exceso de recursos permanentes sobre las necesidades que tiene la actividad de garantia, como en
el caso de FodeMiPyME en Costa Rica. Pero lo que se evidencia es que los paises donde la
actividad de la garantia es mas intensiva (Brasil, Chile y Colombia), este coeficiente manifiesta
un nivel similar, algo por encima del 20%, lo cual indica una mayor eficiencia en el uso de los
recursos involucrados, aunque sin duda excedentarios en referencia a las recomendaciones de
Basilea II y III. En el caso de México, el capital basico casi se dobla con respecto a los tres
paises anteriores.

Por ultimo, cuando se analiza la adicionalidad, no debe olvidarse que hay un elevado
numero de sistemas de garantia que consiguen, con su intervencion, reducir los costes de
financiamiento de las MiPyME. Este hallazgo revela una adicionalidad en el 90% de los
sistemas, segin se pone de manifiesto en el grafico 34.

Si se comparan los datos obtenidos con otras realidades continentales, se puede observar
aun notables diferencias entre el continente latinoamericano y algunos paises asiaticos, Europa y
América del Norte en cuanto a las garantias vivas. En cuanto a las microempresas y las PyYME
beneficiarias, esta diferencia entre continentes ya se encuentra neutralizada por el crecimiento

experimentado en los Gltimos afios.
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Grafico 43 Grifico 44
Saldo de garantias vivas, 2010 Saldo de PyME beneficiarias, 2010
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Fuente: Elaboracion propia.

Existe una evaluacidon especialmente relevante y es la que consiste en comparar el saldo de
garantias vivas en relacion con el producto interno bruto (PIB). Asi, se puede observar que Chile,
Colombia, El Salvador, Brasil y México estan al nivel de algunos paises europeos (aunque nunca
al de Portugal, Italia o Hungria), y desde luego muy lejos de los asiaticos Taiwan, Corea y Japon,
donde claramente la “politica publica” por definicion la constituyen los sistemas o esquemas de

garantia.
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Grafico 45
Garantias vivas / PIB por paises, 2010
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Fuente: Elaboracion propia.

3.2. Clasificacion de los sistemas
El cuadro 4 presenta el dendrograma del analisis de conglomerados jerarquico, donde se pueden
observar dos conglomerados. La asignacion de cada observacion a los distintos conglomerados o

grupos se presenta en el cuadro 5.
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Cuadro 4

Dendrograma de clasificacion de los sistemas de garantia en América Latina
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Fuente. Elaboracion propia.

Cuadro 5

Conglomerados de pertenencia de los diferentes sistemas

Sistemas / Entes de garantia

Conglomerados

Programa de garantias de Nafin, Fega de FIRA, Fonaga-Sagarpa, Progara,
Progape, Progain, Imas Bancrédito-BNCR, Finade, FodeMiPyME, SGR
Argentina, Fondo de Garantia Pro PyME Union, FGI-BNDES, FGPC-
BNDES, Funproger-BB, FGO-BB, IGR Chile, FAG-Finagro, Fondo de
Garantia Crediticia Pogamype, Fogapi, Fondo de Garantia Empresarial
Fogem, Sistema Nacional de Garantias SIGA.

GyS SGR Fogaba, Fampe-Sebrae, AGC da Serra Gaucha, Fogape-
Banestado, Programa de Garantia Cobex-Corfo, Programa de Garantia
Fogain-Corfo, FNG, SA, SGR-Venezuela.

Fuente: Elaboracion propia.
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El primero tiene 21 sistemas de garantia, y el segundo, nueve observaciones. Esta interpretacion
queda corroborada por los resultados de la matriz de distancia. El grado de homogeneizacion de
los grupos, dentro de cada conglomerado, justifica que sean dos y no menos. En resumen, el
analisis de conglomerados jerarquico, junto con los datos complementarios del cuadro 6 (véase

mas adelante), arroja como resultado dos situaciones basicas:

1. Un grupo o conjunto de entes y sistemas operadores de la cobertura de la garantia que la
respaldan con su patrimonio, hasta un total de nueve, mediante sociedades
juridico/mercantiles o entes del ambito publico (FNG, SA 25; SGR-Venezuela 30, GYS
SGR 7 y Fogaba 11 mas Cobex-Corfo 21, Fogain-Corfo 22; Fampe 14, Fogape 20 y AGC
de Serra Gaucha 19).

Dentro de este grupo hay dos conglomerados bien diferenciados que se destacan por ser
muy homogéneos:
1.1. Un grupo o conjunto de entes o esquemas operadores de la cobertura de la
garantia que la respaldan con su patrimonio y que son sociedades juridicas o
mercantiles, en cuatro situaciones (de ellas tres mutualistas).
1.2. Un grupo o conjunto de entes o esquemas operadores de la cobertura de la
garantia que la respaldan con su patrimonio y que son entes de institucionalidad del

ambito publico en cuatro casos y uno de entidad sin &nimo de lucro.

38



Grafico 46
Esquema empirico de clasificacion de los sistemas de garantias en
América Latina segin grupos
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Fuente: Elaboracion propia.

2. Un grupo o conjunto de entes o sistemas operadores de la cobertura de la garantia que no la
respaldan con su patrimonio sino que son meros administradores de un recurso liquido
auténomo, fondos o fideicomisos de garantia, hasta un total de 21 (Fondo ProPyME 13,
SIGA 29, SGR Argentina 12, IGR Chile 23, FGO 18, FAG 24, Fonaga- Sagarpa 3, FGPC 16,
Funproger 17; FodeMiPyME 10, FGI 15, Fogamype 26, Fogem 28, Nafin 1, Imas 8, Finade
9, Progape 5, Progain ELS 6, Fega de FIRA 2, Progara 4, Fogapi 27). Dentro de este grupo
hay dos conglomerado diferenciados que se destacan por ser muy homogéneos:

2.1. Uno de ellos esta mayoritariamente constituido por entidades de institucionalidad
del ambito publico, que actian como operadores de la cobertura de la garantia y que
no la respaldan con su patrimonio, sino que son meros administradores de un recurso
liquido auténomo constituido por un fondo o por fideicomisos de garantia. Hay 17
casos dentro de este bloque que conforman una especie de agrupacion diferenciada
seglin sean fondos de garantia (seis casos) o fideicomisos de garantia (11 casos).

2.2. El otro grupo abarca sociedades mercantiles que actian como operadores de la
cobertura de la garantia y que no la respaldan con su patrimonio, Sino que son meros
administradores de un recurso liquido autonomo. Hay cuatro casos puntuales dentro de
este bloque, que se caracterizan por que los operadores tienen una personalidad
juridica de sociedad corporativa. Realmente se trata de cuatro observaciones que son

“desviaciones” o “hibridos”. Es decir, sociedades (dos mutuales) en administracion de
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fondos de garantia (dos casos) y sociedades mercantiles en administracion de

fideicomisos (dos casos).

Existen, en cada uno de los grupos troncales, dos observaciones puntuales o residuales con
la figura de fundaciones o entidades sin animo de lucro. En el cuadro 6 se presentan los valores
que toman las variables empleadas en los diversos sistemas para realizar la clasificacion, de
donde se pueden inferir las caracteristicas de los dos grupos de sistemas obtenidos tras el
dendrograma. En primer lugar se puede observar que la personalidad juridica no es el criterio por
el cual se agrupan los sistemas, aunque si ejerce su influencia en los subgrupos. Nuestros
resultados indican que son mas relevantes otros criterios, como la responsabilidad, la
capitalizacion del sistema o cdmo se administran los recursos.

Asi, las variables que describen la funcionalidad del operador de la garantia (es decir: si
este respalda con su propio patrimonio o gestiona un fondo o fideicomiso encomendado)
permiten distinguir los dos grandes conglomerados (grafico 43):

v' V.2.1 = operadores que respaldan con su patrimonio la cobertura de la garantia
para el grupo del primer tramo de la primera columna: desde FNG, SA n° 25 hasta AGC
de Serra Gaucha n° 19 inclusive (nueve casos en total).

v’ V2.2 y v2.3 = operadores que no respaldan con su patrimonio la cobertura de la
garantia para el grupo del segundo tramo de la primera columna, desde Fondo de
Garantia ProPyME Union n° 13 hacia abajo, hasta FGI n° 15, inclusive (21 casos en

total).
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Cuadro 6
Analisis de conglomerados y variables seleccionadas

Clusters SISTEMA/ESQUEMA/ENTE Ne Forma juridica Funcionalidad Responsabilidad | Capitalizacién| Administracion
vi.1 vi2 v13|v21 v22 v23| v3.1 v3.2 v41 v42 | v5.1 v5.2

FNG, SA 25 X X X X X
SGR-VENEZUELA 30 X X X X X
GARANTIAS Y SERVICIOS, SGR- SA de CV 7 X X X X X

° FOGABA 11 X X X X X

g‘ PROGRAMA DE GARANTIA COBEX CORFO 21 X X X X X

© PROGRAMA DE GARANTIA FOGAIN CORFO 22 X X X X X
FAMPE-SEBRAE 14 X X X X X
FOGAPE-BANESTADO 20 X X X X X
AGC DA SERRA GAUCHA 19 X X X X X
FONDO DE GARANTIA PRO PY ME UNION 13 X .
SISTEMA NACIONAL DE GARANTIAS SIGA 29 X
SGR ARGENTINA 12 X X
IGR CHILE 23 X X

Grupol ll

X X X
X X X

A medida que se desciende en la lista de sistemas, esquemas o entes de garantia de la primera

Fuente. Elaboracion propia.

columna, practicamente se pasa, en una secuencia sucesiva, de los que cubren la garantia con su
patrimonio a los que no lo hacen.

Las variables v1.1 junto a las v3.1, v4.1 y v5.1, con respecto a las v1.2 y v1.3, junto con
las v3.2, v4.2 y v5.2, marcan y aclaran aun mas las diferencias entre unos grupos y otros. Al
final, es la variable de la forma juridica la que aporta los matices para que entre los sistemas que
asumen la cobertura de la garantia existan dos grupos diferenciados y entre los que no la asumen
existan otros dos, aunque en este segundo bloque habria que matizar claramente los que son
administrados por los fondos de garantia de los fideicomisos de garantia.

En resumen, estamos en presencia de dos tipos de sistemas o esquemas de garantia: uno

que opera la cobertura de la garantia con cargo a su patrimonio (grupo 1) y otro en el que los
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operadores de la cobertura de la garantia no asumen riesgos sobre su patrimonio (grupo 2).
Desde esta perspectiva, se podria concluir que un andlisis de las diferentes variables de los
sistemas y esquemas de garantia respecto de la variable funcionalidad del operador de la garantia
marcaria claramente las caracteristicas diferenciales de un grupo frente al otro. En este sentido,
para el ejemplo del grupo 2, o conjunto de entes y esquemas operadores de la cobertura de la
garantia que no brindan respaldo sobre su patrimonio sino que son meros administradores de un
recurso liquido autébnomo (cuadro 7), se observa en todos los casos que no asumen el riesgo
sobre su patrimonio (v3.2). Son esquemas de capitalizacion en base a recursos liquidos
autonomos (V4.2) y se administran por terceros, que son aquellos operadores o fiduciarios de la

actividad de la garantia (V5.2).

Cuadro 7
Caracteristicas de los sistemas de garantia segin determinadas variables

Variables Operadores que asumen la Operadores que no asumen la
cobertura sobre su patrimonio cobertura sobre su patrimonio
Variablel: Personalidad juridica Coexisten sociedades mercantiles con | Predomina la institucionalidad
instituciones publicas. publica.
Variable 2: Funcionalidad del Operan la cobertura de garantia sobre | Operan la cobertura de la garantia
operador de la garantia su patrimonio. como meros administradores de

recursos liquidos auténomos
(fondos o fideicomisos de garantia
aportados por otros).

Variable 3: Responsabilidad de la | Asumen la cobertura de garantia sobre | No asumen la cobertura de garantia

cobertura su patrimonio. sobre su patrimonio.
Variable 4: Capitalizacién El capital social es la formula de Los recursos liquidos autonomos
capitalizacion. (fondos o fideicomisos de garantia)

son la férmula de capitalizacion.

Variable 5: Administracion de los | Los recursos son administrados desde | Los recursos son administrados por

recursos organos de gobiernos societarios (por | el operador (diferente del
sus propietarios). propietario o aportante de los
mismos).

Fuente: Elaboracion propia.
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4. Conclusiones

El andlisis de los sistemas de garantia en América Latina revela una tendencia al crecimiento, al
desarrollo y a la implementacion tanto de sistemas existentes como de nuevas experiencias, asi
como el inicio de proyectos que culminardn en inminentes realidades. La actividad ha crecido 10
veces en la ultima década y practicamente todos los territorios estan atendidos por sistemas de
garantia.

Asimismo, el Estado juega un papel importante en la implantacion y el desarrollo de los
sistemas de garantia, los que coexisten, ain de forma incipiente, con sistemas mixtos con
participacion privada. Actualmente se destaca la relevancia de los programas de garantias
publicos, sin menospreciar un destacado impulso de los sistemas o esquemas mixtos privados y
publicos como las SGR. Asimismo, en los ultimos afios se ha confirmado la entrada del sector
privado (fundamentalmente de entidades financieras) en los fondos y fideicomisos de garantia.
Este analisis pone de manifiesto la existencia de dos grupos de sistemas de garantia: i) un grupo
de nueve sistemas que operan la cobertura de la garantia respaldandola en su patrimonio y 1ii)
otro grupo de 21 sistemas operadores de la cobertura de la garantia que no la respaldan con su
patrimonio sino que son meros administradores de un recurso liquido auténomo denominado
fondo o fideicomiso de garantia. Este ultimo predomina en los esquemas de exclusiva
participacion publica. Esta clasificacion es a todos los efectos absolutamente novedosa y ofrece
una vision realista y operativa de los sistemas latinoamericanos. En el cuadro 8 se pueden
observar las diferentes caracteristicas de estos dos grupos en funcion de las diferentes variables
objeto de analisis.

Un elemento evidente relevante es la tendencia hacia la implementacion de marcos
regulatorios y de supervision, de calidad y eficientes, en los sistemas de garantia. Por lo tanto, en
los proéximos afios previsiblemente no se podrd concebir un sistema o esquema de garantia sin su
plena integracion en el sistema financiero del pais correspondiente, con todas sus implicaciones.
La consolidaciéon del modelo de negocios de un sistema de garantia se basa en el reconocimiento
del “valor” de su garantia, mediante la calificacion y ponderacion de sus coberturas y de los
reafianzamientos respectivos, los cuales se manifiestan en la mitigacion de recursos propios y de

provisiones, para las entidades financieras, y en los entes de garantias (por los reatfianzamientos).
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Sin duda, en la medida en que se extienda y se consolide, todo ello marcara nuevas formas de
operar y relacionarse con el sistema financiero.

La garantia no es un producto para la PyME y los microempresarios. Es un producto
dirigido a la entidad financiera y debe entenderse en el tradicional esquema de seguridad
(méxima cobertura), rentabilidad (calificacion y ponderacion de la garantia) y liquidez (primer
requerimiento). En definitiva, y como consecuencia de ello, se trata de llevar al empresario al
crédito, en las mejores condiciones, desde la cobertura de la garantia por parte del sistema
nacional de garantia. En los sistemas de garantias mixtos el apoyo del Estado puede producirse a
través del reafianzamiento, con el otorgamiento de contragarantias a las entidades de garantia de
primer piso.

La implantacion y el desarrollo creciente de los sistemas de garantia latinoamericanos se
pone de manifiesto con los resultados de la evolucion de la actividad, del nimero de MiPyME
atendidas y de la adicionalidad, entendida como el nivel de crédito movilizado por cada unidad
garantizada. Una segunda evidencia de esta adicionalidad se encuentra en los niveles elevados de
sistemas que consiguen reducir los costes de financiamiento de las MiPyME. En nuestra opinion,
los sistemas consiguen movilizar mas crédito y mejorar las condiciones crediticias. Asimismo,
nuestros resultados revelan que las operaciones garantizadas presentan plazos medianos o largos,
y que los importes medios garantizados son razonables para el perfil de empresario considerado.

Por su parte, actualmente la sostenibilidad se fundamenta en una filosofia de riesgos
compartidos con el sector financiero, y los porcentajes de cobertura medios alcanzan un 60% del
crédito. Los costes de aval financiero se sitan en una media del 2% en comision de estudio y
2,51% en comision de aval. Los precios suelen ser diferenciados, y se emplean algunos criterios
derivados del riesgo asumido como el tipo de operacion, el plazo o el importe. En cuanto a la
gestion de las incidencias, el dilema sostenibilidad versus adicionalidad se resuelve a favor de la
primera, pues el pago se condiciona, predominando el pago del fallido (pérdida), menos atractivo
para la entidad financiera, y la responsabilidad es subsidiaria sobre un porcentaje cubierto. Estas
situaciones, con salvedades, son coherentes con la delegacion del estudio y la decision del
otorgamiento en la entidad financiera, ya que asi se controla el riesgo moral del prestamista, pero
esto vuelve menos atractivo el producto para la entidad financiera. Quizés la naturaleza publica
de los recursos influya en este control por el riesgo moral. La alternativa seria una mayor

implicacion en el control de riesgo por parte del sistema y el ofrecer un producto mas atractivo al
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sector financiero, con un cobro mas inmediato. El control del riesgo por parte del sistema se
revela mas eficaz cuando participa activamente el sector empresarial, como sucede en el caso de
Europa Occidental.

En definitiva, el modelo exclusivamente publico tiene su razéon de ser en entornos
empresariales débiles, como mecanismo iniciador para resolver la exclusion financiera o para
mejorar las condiciones; sin embargo, conforme el tejido empresarial se fortalece, el sistema de
garantias se puede reforzar con su participacion, siendo aconsejable que evolucione para dar
entrada a recursos privados que permitan grados superiores de adicionalidad a la inversion
publica y otorguen estabilidad al sistema, a fin de que se equilibren los requerimientos crecientes
para los presupuestos fiscales de los Estados. En este esquema, el sistema de garantias pasa a
considerar que su producto de garantia es realmente interesante para el sector crediticio, ya que

reduce sus necesidades de recursos propios y provisiones con bajo riesgo crediticio y operativo.
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Anexo

Sistemas de garantia en Panama, Republica Dominicana y México

Panama

Panama cuenta con una iniciativa autdctona en sistemas de garantia que esta en funcionamiento
desde 2005, afio en el que se puso en marcha el Programa de garantias para la actividad
agropecuaria, cuyo operador es el Instituto de Seguro Agropecuario.

Anteriormente, el inico esquema conocido era el programa Multilateral de Garantias para
Latinoamérica Fundes, de 1985, ya extinguido a comienzos de los afios noventa, y cuya
incidencia fue escasa y desigual en la region (Brugger, Reichmuth y Stocker, 1996; Orchid,
1996). El programa se extinguidé porque Fundes, como institucion privada que trabajaba con
recursos privados, no debia limitar sus riesgos financieros y no podia crear programas de
garantia en cada pais. En la memoria anual de Fundes de 1994 se cita un monto promedio de
US$28.318 para los créditos garantizados. En concreto, con respecto a Panama, Fundes cita 92
prestatarios sobre un total de 1.781 del programa, con un monto de US$2,2 millones sobre
US$22,3 millones del total de la cartera. La mora de la cartera era de US$2,4 millones (6,8%),
cifra de la cual Panama tenia US$326.000. Las pérdidas o fallidos de la cartera total en 1994
ascendian al 1,1%, por un total de US$243.000, US$23.000 de los cuales correspondian a
Panama. Se dio también la circunstancia de que, precisamente, de la cartera descrita en el parrafo
anterior, en un programa de microcréditos directos (sin aplicar garantias), se realizaron en
Panama 1.187 operaciones con un monto de US$4,3 millones.

En 1998, en Panama se constituyd un fondo de garantia por US$2 millones bajo la
supervision de la Comision Bancaria Nacional, pero tuvo un nivel de pérdidas del 5%. Operd con
unos contratos consensuados con 12 bancos, la prima fue del 5% anual, y se extinguié.'® En
gestiones de verificacion muy de ultima hora se ha podido detectar una iniciativa o intencion por

parte de la Autoridad de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa (AMPyME), en la Direccion de

' Informacion facilitada por la USAID.
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Servicios Financieros de¢ AMPyME para impulsar un programa de garantia de caracter de apoyo
a la micro y PyME del pais.

Desde esta situacion, seria oportuno y conveniente realizar un analisis de los motivos y
circunstancias que no han propiciado, hasta la fecha, el impulso de un sistema o esquema de
garantias de cardcter intersectorial en Panama. A partir de la experiencia, se puede afirmar que
estos motivos y circunstancias obedecen al hecho de que el sector publico no ha sabido o no ha
podido identificar estas actividades como una politica de apoyo a las micro y PyME del pais para
favorecer su acceso al financiamiento y, por otro lado, las gremiales empresariales no han sabido
o no han podido transmitir esta necesidad.

También la experiencia indica que normalmente es el sector publico el que suele tomar la
Iniciativa en cuanto a politicas en este sentido, impulsado por los interesados. Por ello, el énfasis
de la investigacion deberia estar basado en esa direccion. El sector financiero suele ser mucho
mas pasivo, y reacciona o se posiciona y moviliza cuando la politica publica se plantea o dirige
en la direccion oportuna. De todas formas, en los ltimos afios las circunstancias han hecho que
el sector financiero se volviese mucho mas proactivo, en tanto y en cuanto la calidad de los
riesgos es una necesidad y la cobertura de garantias con Basilea II y III, un elemento estratégico
necesario e imprescindible para el desarrollo de su actividad. Desde la década de 1990, en las
gremiales empresariales ha existido una cierta inquietud, pero no parece que haya habido mucho
calado o cabildeo en ese sentido. El cuadro A1l presenta el desarrollo histérico de la actividad de

la garantia en Panama, que en este caso refleja una iniciativa nacional vigente.

Cuadro A1l

Resumen historico de los sistemas o0 esquemas de garantia en Panama

Afio | Sistema o esquema de garantia

1985 Programa de Garantias para Latinoamérica Fundes (extinguido)

1988 | Fondo de Garantia (extinguido)

2005 Programa de garantias para la actividad agropecuaria — Instituto de Seguro Agropecuario I.S.A.

Fuente: Elaboracion propia.
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Ente de garantia: programa de garantias para la actividad agropecuaria
Este programa establecido por la Ley N° 25 del 19 de julio de 2005. En el articulo 3 se determina
que este programa de garantias para la actividad agropecuaria serd administrado por el Instituto
de Seguro Agropecuario [.S.A. y capitalizado mediante un recurso transferido desde el Banco de
Desarrollo Agropecuario al I.S.A. por B/ 10.000.000.

Su objetivo es fomentar la competitividad agroempresarial para el fortalecimiento del
sector agropecuario, a través del acceso al financiamiento agropecuario, con especial atencioén a
los pequenos y medianos productores, a fin de mejorar el comportamiento de la economia y

elevar el nivel de vida de la poblacién rural panameiia.

Referencias Web: http://www.isa.gob.pa/.

Republica Dominicana

En 1983 se cred en Republica Dominicana una iniciativa denominada Reserva de Garantias de
Créditos Especiales, ya extinguida, la cual mas correctamente no tuvo apenas actividad. Lo
mismo sucedio con la siguiente iniciativa, de 1996, el Sistema de Garantia Compartida (Sigac), y
con el proyecto Fondo de Garantia para la Pequena Empresa (Foganpe), de 2003, que tampoco
tuvo éxito.

La situacidén cambio recién a partir del afio 2007, con el proyecto Disefio de un sistema de
garantias para el sector de la micro, pequena, y mediana empresa en Republica Dominicana, con
asistencia técnica y de consultoria internacional,'’ dentro del Programa del marco de desarrollo
institucional y de politicas en apoyo de la micro, pequeiia y mediana empresa en Republica
Dominicana (BID 1474/OC-DR), ya que se consiguid establecer como politica consensuada
entre practicamente todas las instituciones involucradas del pais la implementacion de un sistema
de sociedades de garantia reciproca (SGR)."

A partir de 2008 se ultimo6 la redaccion del proyecto de Ley de SGR en el Banco Central

de la Reptiblica Dominicana de forma autonoma. La informacion recabada indica que a finales

' Cabe destacar la labor del consultor internacional Pablo Pombo Gonzélez, segin metodologia desarrollada y
experimentada en diversos paises latinoamericanos: Venezuela (1997-99 y 2003-04), El Salvador (1999-2001 y
2002-04), Guatemala (2002-05), Honduras (2005-07), Republica Dominicana (2007) y México (2011).

"2 Las sociedades de garantia mutua o reciproca son sociedades que tienen por objeto otorgar garantia a los micro,
pequeiios y medianos empresarios que ademas de ser beneficiarios participan en la sociedad.
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de junio de 2011 se habia avanzado de forma importante en la redaccion de un texto legal que
previsiblemente iniciase en 2012 su cabildeo legislativo. El cuadro A2 presenta el desarrollo

histérico de la actividad de la garantia en Republica Dominicana.

Cuadro A2

Resumen historico de los sistemas 0 esquemas de garantia en Repiblica Dominicana

Afio | Sistema o esquema de garantia

1983 | Reserva de Garantias de Créditos Especiales (extinguido)

1996 | Sistema de Garantia Compartida (Sicag) (extinguido)

2003 | Proyecto Fondo de Garantia para la Pequefia Empresa (Foganpe)

2007 | Definicion de politicas para un sistema de garantia de SGR

Fuente: Elaboracion propia.

México

En México los sistemas de garantias vigentes son bastante recientes, pero el mecanismo de
garantias para la micro, pequefia y mediana empresa (MiPyME) tiene una historia que se
remonta al ano 1932, cuando dichos sistemas inician su actividad en este contexto como
entidades mutualistas enfocadas hacia el crédito, pero que contemplan la posibilidad de prestar
garantias a sus socios. Después de varias reformas legales, su actividad pas6 a estar muy
enfocada en esta actividad del crédito. En 1954 surgi6 el Fondo de Garantia y Fomento para la
Pequetia y Mediana Industria (Fogain), ya extinguido, y apareci6 un institucion para la cobertura
especifica de la garantia a favor de la MiPyME. En 1972 naci¢ el

Fondo Especial de Asistencia Técnica y Garantia para Créditos Agropecuarios (Fega) de
los Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricultura (FIRA), y posteriormente, en la
década de 1980, salieron a la luz los distintos programas de garantias existentes, todos ellos
auspiciados por el gobierno federal a través de entidades financieras publicas consideradas
bancos de desarrollo. En 2002 la Secretaria de Economia de alguna manera centraliz6 y trato de
cohesionar la actividad, sefialando que estos programas formaban parte de las medidas politicas

del Estado federal para atender al sector de la MiPyME.
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En 1989 se inici6 el Programa de Garantias de Nacional Financiera (Nafin), que en 2002
se restructurd con la denominacién de sistema nacional de garantia."> En 2002 surgieron Sagarpa
para el sector de la agricultura, complementario de FIRA, y el programa GLIEX para el fomento
de las exportaciones. En el cuadro A3 se resume el desarrollo histdrico de la actividad de la
garantia en México.

Cuadro A3

Resumen historico de los sistemas o esquemas de garantia en México

Afio | Sistema o esquema de garantia

1932 | Uniones de crédito

1954 | Fondo de Garantia y Fomento para la Pequefia y Mediana industria (Fogain) (extinguido)

1972 | Programa de Garantia Agricola (Fega de FIRA)

1987 | Programa de garantia para impulsar la exportacion de Bancomext B (extinguido)

1989 | Programa de Garantia de Nacional Financiera (Nafin)

1991 | Fondo de apoyo a las empresas de solidaridad (Fonaes)

2002 | Programa de Garantia de la Secretaria de Economia

2003 | Programa / esquema de garantia de Sagarpa — Fincas - Fonaga

2005 | Programa de Garantia Liquida para la Exportacién (GLIEX) de Bancomext

Fuente: Elaboracion propia.

En México los sistemas de garantia publicos son absolutamente predominantes. Este
modelo es desarrollado a través de un recurso liquido auténomo (el fideicomiso de garantia)
como formula de capitalizacion, administrado a través de un banco o de una agencia de
desarrollo publico. En consecuencia, este opera la garantia y administra los recursos sin asumir el
riesgo de las garantias sobre su patrimonio. El modelo o esquema de mayoria privada se articula
a través de las uniones de crédito, que hoy por hoy tienen escasa incidencia en esta actividad.

En este momento, se esta en un proceso muy avanzado de reflexion para integrar al sector
privado junto con los diferentes programas. En base a ello, el Fondo de Capitalizacion e

Inversion del Sector Rural (Focir) ha impulsado en 2011 la implementacion del sistema de SGR

'3 Con asistencia técnica del consultor espafiol Pablo Pombo Gonzalez.
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con asistencia técnica de consultoria internacional,'® para el cual, en una primera fase, se ha
conseguido el respaldo de practicamente todas las instituciones involucradas.

Con respecto a América Latina, México representa un 24% de garantias vivas y un 27%
del saldo de crédito movilizado, que en los ultimos afios viene teniendo crecimientos
importantes. Destaca por los beneficiarios atendidos (un 24% del total latinoamericano) y ocupa
el cuarto lugar en el indice de garantias vivas/PIB. En consecuencia es un pais donde las politicas
publicas en materia de garantias para facilitar el acceso al crédito viene siendo determinante y
muy importante en los ultimos afios. Dentro de México, el Fega de FIRA junto con Sagarpa, que
es una garantia complementaria, acaparan casi el 56% de las garantias vivas en México y el 12%
de las PyME, aunque aqui hay que matizar que se opera a través de intermediarios denominados

Fincas, y la realidad es que los productores agropecuarios beneficiarios se acercan al millon.

Cuadro A4
Actividad de los sistemas o esquemas de garantia en México, 2010

MEXICO2010 ANO ENTES REC.CAP. REC.FG SALDOGAR PYMES GAR ANO PYMEANO SALDOCTO. CTO.ANO CORE GV/PIB

FEGA DEL FIRA 1972 1 0,00 997.500 2.309.974 25.000 2.900.000 31.500 3.948.538 5.965.960 43,18 0,0022
NAFIN 1997 1 0,00 647.667 2.124.881 187.406  1.673.863 135.704 5.775.607 6.067.692 i 30,48 0,0020
SAGARPA 2003 1 0,00 335.286 394.000 0,00 596.000 0,00 0,00 0,00 85,10 0,0004
TOTAL 2010 3 0,00 1.980.453 4.828.855 212.406 5.169.863 167.204 9.724.145 12.033.652 41,01 0,0046

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro AS
Actividad de los sistemas de garantia en México, 2010, en porcentaje

MEXICO2010 % ANO ENTES REC.CAP. REC.FG SALDOGAR PYMES GAR ANO PYMEANO SALDOCTO. CTO.ANO CORE GV/PIB

FEGA DEL FIRA 1972 1 0,00 50,37 47,84 1,77 56,09 18,84 40,61 49,58 43,18 0,0022
NAFIN 1997 1 0,00 32,70 44,00 88,23 32,38 81,16 59,39 50,42 30,48 0,0020
SAGARPA 2003 1 0,00 16,93 8,16 0,00 11,53 0,00 0,00 0,00 85,10 0,0004
TOTAL 2010 3 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 41,01 0,0046

Fuente: Elaboracion propia.

'* Cabe destacar la labor del consultor internacional Pablo Pombo Gonzalez, segin metodologia desarrollada y
experimentada en diversos paises latinoamericanos: Venezuela (1997-99 y 2003-04), El Salvador (1999-2001 y
2002-04), Guatemala (2002-05), Honduras (2005-07), Republica Dominicana (2007) y México (2011).
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El Fega de FIRA

Creacion y legislacion
Se constituyd en 1972 y es uno de los cuatro Fideicomisos Instituidos en Relacion a la
Agricultura (FIRA). El fiduciario es el Banco de México, mientras que el fideicomitente es la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, que aporta los recursos fiscales.

Perfil del sistema o ente, estructura institucional y operativa

Los recursos que administra son 100% publicos y actia a través de intermediarios financieros
cubriendo operaciones crediticias concedidas por FIRA, o bien por otros intermediarios
financieros que atienden al publico objetivo de FIRA. El sistema se capitaliza mediante un
recurso liquido autbnomo administrado por un comité técnico. Los activos del fondo se invierten
en bonos del gobierno y bancarios, pues la finalidad es que el fondo sea autosostenible.

Cada uno de los cuatro fideicomisos que integran FIRA cuenta con su propio comité
técnico. Para el caso del comité del Fondo, el presidente es nombrado anualmente por los
integrantes del comité; los demas comités estan presididos por un representante nombrado por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. El presidente no tiene cargo ejecutivo en FIRA. La
funcion del director general es dirigir a la institucion de acuerdo con las politicas, estrategias,
metas y disposiciones aprobadas por los comités técnicos, asi como también vigilar la ejecucion
de los acuerdos de estos (articulo 17 de la Ley Federal de las Entidades Paraestatales).

El 4mbito de actuacion del programa es nacional, sectorial y sus procedimientos han sido
certificados bajo las normas de calidad ISO-9001, y ademas esta sometido a auditoria externa,
del sector publico, y dispone de un servicio de auditoria interna.

El Fega de FIRA actia a través de la banca maultiple. Su cobertura maxima puede
alcanzar el 90% y precisa la autorizacion del comité técnico del Fega, aunque el promedio de
cobertura es del 50%, el esquema mas frecuente alcanza el 90%. La cobertura abarca tanto a
principal como a intereses.

Los beneficiarios deben asumir un coste que oscila entre el 0,60% y puede alcanzar hasta
un maximo de un 4% de comision de aval (anual sobre saldo de riesgo vivo). Segun la clase de

operacion que el ente avale existen costes diferenciados para la MiPyME, segun criterios
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establecidos, vinculados fundamentalmente al porcentaje de cobertura y al tipo de garantias
colaterales (la denominada garantia liquida).

El plazo maximo de las operaciones se sitia en los 36 meses para créditos que financian
el capital de trabajo y 180 meses en el caso de inversiones fijas. El plazo medio de la cartera de
garantias se sitia en unos 23 meses. En cuanto al importe medio garantizado es de US$ 77.000.
Los beneficiarios de las garantias que aporta FEGA de FIRA mejoran sus condiciones
financieras con una reduccion del tipo de interés frente a las condiciones de mercado de un

diferencial de coste entre un 2% y 3%.

Datos basicos de actividad en 2010: véase cuadros A4 y A5 en la pagina 54.
Referencias Web: http://www.fira.gob.mx/nd/index.jsp.

El Fonaga, operado por Sagarpa)

Creacion y legislacion

El Fondo Nacional de Garantias de los Sectores Agropecuario, Pesquero, Forestal y Rural
(Fonaga), operado por la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y
Alimentacion (Sagarpa) fue creado en 2003, como segundo nivel para garantizar las carteras de

los diversos intermediarios financieros. Sagarpa define las lineas de financiamiento prioritarias.

Perfil del sistema o ente, estructura institucional y operativa
Los recursos son 100% de origen publico y el ente actua a través de intermediarios financieros a
los que complementan las garantias. El sistema se financia con recursos en forma de fondo o
recurso liquido auténomo (Fonaga), administrado por Sagarpa, y no se integra en el patrimonio
del operador. Este fondo es la forma de capitalizacion del sistema, por lo que el operador no
asume ningln riesgo con cargo a su patrimonio. Asimismo, el apoyo publico se explicita en la
aportacion a un fondo regulado de cobertura de riesgos.

El ambito de actuacidon del programa es nacional, sectorial (agropecuario, pesquero,
forestal y rural), tiene cardcter temporal, sus procedimientos no han sido certificados en calidad y

esta sometido a auditoria del sector publico.

56



Su cobertura maxima puede alcanzar el 10%. La cobertura abarca tanto el principal como
los intereses. El producto primordial que ofrece a los beneficiarios es el aval financiero destinado
a inversiones en activos fijos y capital de trabajo (circulante). Los beneficiarios y los
intermediarios financieros no asumen ninguin coste por la garantia. El plazo méximo es de 36
meses y el plazo medio de 12 meses. El plazo predominante se situa entre 12 y 36 meses. El
importe maximo garantizado es de US$60.902 y el importe medio se sitia en US$30.000.

Los beneficiarios de las garantias que aporta Sagarpa mejoran sus condiciones financieras
con una reduccion del tipo de interés frente a las condiciones de mercado de un diferencial de

coste de mas de un 3%.

Datos basicos de actividad en 2010: véase cuadros A4 y A5 en la pagina 54.

Referencias Web: http://www.sagarpa.gob.mx/Paginas/default.aspx.

Ente de garantia: el Programa de Garantias de Nacional Financiera S.N.C. (Nafin)

Creacion y legislacion

Nacional Financiera S.N.C. (Sociedad Nacional de Crédito) (Nafin) es el banco de desarrollo de
México y opera de acuerdo con su propia ley orgénica, la Ley de Instituciones de Crédito, y las
disposiciones de caracter general emitidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores. El
sistema de garantia comenz6 a operar en 1997, si bien la entidad se constituyé en 1934. El
objetivo estratégico del programa de garantia de Nafin es facilitar el acceso al crédito a empresas
del sector industrial, comercial y de servicios de la micro, pequefia 0 mediana dimension, tanto

para financiar activos fijos como circulantes.

Perfil del sistema o ente, estructura institucional y operativa

Nafin gestiona dos fideicomisos que integran el Sistema Nacional de Garantias. Uno de ellos esté
respaldado con recursos propios yen el otro actia como administrador de la Secretaria de
Economia, siendo su principal mision la de reafianzar sus operaciones. La Secretaria de
Economia aporta los fondos para este segundo fideicomiso que administra Nafin desde 2005, y
que permite complementar al fideicomiso financiado con los recursos de Nafin, lo que genera

efectos similares al reafianzamiento. La cobertura maxima de reafianzamiento alcanza el 33%, y
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la cobertura media es del 20%. Nafin administra practicamente el 95% de los recursos que la
Secretaria de Economia destina a esta finalidad.

El programa de garantias de Nafin es de ambito nacional, intersectorial y sus
procedimientos han sido certificados bajo las normas de calidad ISO-9000; ademas, esta
sometido a auditoria externa, del sector publico, y dispone de un servicio de auditoria interna.

Nafin desarrolla de manera relevante la actividad de garantia, si bien como banca de
desarrollo realiza otras actividades de financiamiento de la MiPyME. Su cobertura maxima es
del 70% para los activos de inversion, con un promedio del 50%. En determinados casos
excepcionales (desastres naturales) alcanza el 100%. La cobertura abarca tanto el principal como
los intereses.

El producto primordial que ofrece a los beneficiarios estd conformado por los avales
financieros y, de forma marginal, el asesoramiento financiero. Los avales van destinados a
inversiones en activos fijos, capital de trabajo (circulante), operaciones de leasing, y por otra
parte operan para facilitar el acceso a programas de compras del sector publico. Los beneficiarios
deben asumir un coste de hasta un méximo de un 3% de comision de aval (anual sobre saldo de
riesgo vivo). El plazo maximo de las operaciones se sitila en los 240 meses, mientras que el
plazo medio es de 40 meses. En cuanto a los importes, el maximo garantizado por
empresa/operacion es de US$1.250.000 y su importe medio de US$32.000.

Los beneficiarios de las garantias que aporta Nafin mejoran sus condiciones financieras
con una reduccion del tipo de interés frente a las condiciones de mercado de un diferencial de

coste en mas de un 3%.

Datos basicos de actividad en 2010: véase cuadros A4 y A5 en la pagina 54.

Referencias Web: http://www.nafin.com/portalnf/content/home/home.html.
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