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PRESENTACION

Laorganizacion y celebracion de unaMesa Redonda sobre los sistemas de garantia de crédito ha sido un trabajo que
hemos realizado con entusiasmo por tres motivos principales. porque gque es un tema controvertido en el que podiamo s
aprender de otras experiencias; porque nos parece de la mayor trascendencia, particularmente afectando a las pequefias  y
medianas empresas; y porque despiertaun granint erés en los paises de laregion, lo que se traduce en una demanda de ayuda

al Banco en busgueda de apoyo técnico y financiero.

En primer lugar queriamos aprender d e las mejores experiencias para afrontar un problema que entendemos que no
estaresuelto. El problema de las pequefias y medianas empresas para acceder a crédito y su falta de colateradlesnoesu n
problema nuevo. De hecho hace ya décadas qu e se discute y que se intenta aplicar medidas pararesolverlo. Sin embargo, las
experiencias que hemos conocido en AméricaLatinay € Caribenoh an sido muy buenas, o no han tenido el impacto deseado.
Por otraparte, en otras regiones del mundo no han dgjado de surgir nuevasy vigjas iniciativas que llaman laatencién y que

merecen ser conocidas en profundidad para ver si pueden ser replicadas.

En segundo lugar el Banco otorga una gran importancia a papel de las PY ME en €l desarrollo de las economias de
laregion. Por eso este esfuerzo se enmarca en la voluntad de profundizar en los instrumentos y mecanismos de apoyo alas
PYME, entre | os que €l acceso a crédito es uno de los principales junto con la capacitacién gerencial, la innovacié n

tecnolégicay el acceso alainformacion y alos mercados.

En tercer lugar sigue existiendo una fuerte demanda de apoyo por parte de los paises plasmada en solicitudesd e
ayuda a través de distintos tipos de operaciones del Banco y del FOMIN. De hecho, Argentina, Brasil y Paraguay ha n
aprobado recientemente respectivas leyes que regulan las sociedades de garantia. Otros paises, como Colombia o Pert, por
citar solo dos, estaban en aguel momento buscando la forma de afrontar este tema. El Banco puede y debe por lo tant o
escuchar |as preocupaciones delos paises, ayudarles a clarificar posiciones, a establecer prioridades, y a€laborar adternativas

realistas y eficaces.

El método de tr abgjo que hemos utilizado ha sido bastante efectivo. Hemos contado con la colaboracion delo s
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mejores profesionales en € tema que han preparado |os documentos que se recogen en esta publicacién. También hemo s
tenido la participacion activa de més de veinte panelistas que han contribuido con sus aportaciones a enriquecimiento del
debate, y lapresencia de 170 personas directamente involucradas en el disefio, regulacion, supervision, administracion, uso

y estudio de los Sistemas de garantia de crédito, cuyasintervencionesen e deb  ate han sido igualmente clarificadoras. El debate
francoy claro haincl uido el encuentro de posiciones y puntos de vista diferentes, incluso refiriéndose a una mismarealidad

nacional.

Los resultados que obtuvimos de la Mesa Redonda creo que cubrieron los objetivos propuestos. Paralos asistentes
al evento pretendiamos que tuvieran unavision completa de las experiencias internacionales, sus resultados tanto positivos
COMOo negativas, y regresaran asu s paises con muchos més elementos de juicio para afrontar sus problemas a nivel nacional.
Si no lograron saber qué eslo que tenian que hacer (eso casi nunca se logra en un seminario) por o menos lograron estar en

condiciones de saber mejor por qué pueden hacer unas cosas y no pueden hacer otras.

Parael Banco € resultado fue muy positivo porque nos permitio inter cambiar experiencias practicas y puntos de vista

diferentes, asi como encontrar los puntos comunes de todos ellos.

Ello nos va a permitir fijar posiciones para €l Banco respecto a este tema controvertido, aunando los criteriosd e

nuestros profesionales anivel operativo y anivel de elaboracién de paliticas.

Lapresente publicacion esa su vez un intento de hacer llegar €l debate méas alladelaMesa Redonda. Sin dudalas
discusiones continuaran mientras siga habiendo unadiversdad  de experiencias y de percepciones de las mismas experiencias,

y estamos seguros de que esta coleccion de articulos podrd jugar un papel Gtil en aimentar € sano debate.

Antonio Vives
Division de Infraestructura y Mercados Financieros

Noviembre, 1996
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ESTUDIO SOBRE LAS GARANTIAS:
INTRODUCCION Y RESUMEN

Por Jacob Levitsky

En los Ultimos afios ha surgido un interés renovado en |os programas de garantias de crédito como en mecanismos paraampliar
el acceso de las PYME alos préstamos de instituciones financieras. Casi no hay conferencia o reunion sobre las PYME, en
cualquier pais en desarrollo, en la que no se escuche unaletania de quejas de los representantes de la pequefia empresa o de los
funcionarios publicos condenando |la renuencia de la mayoria de los bancos comerciales a otorgar préstamos alas PY ME.

Sedgue debatiendo si el colateral, o la ausencia de una forma adecuada del mismo, es el obstaculo que impide el acceso de
las PY ME d financiamiento de los bancos. Algunos argumentos dicen que la baja rentabilidad que se deriva de los altos costos de
transaccion--como sugiere €l estudio de Levitsky en la presente publicacion--son la principal causa de la escasez de crédito
bancariosalaPY ME. No cabe duda, sn embargo, de que d temor alasiniestralidad y la insuficiencia de garantias en los préstamos
alas PY ME aparecen, justificadamente, como elementos importantes de las decisiones de os bancos de no otorgar préstamos a
las PYME.

El resultado, como sefiala Holden en su estudio, es que en ningun pais de América Latina el crédito a sector privado supera
el 50% del PIB, a pesar de que en |os Ultimos afios se ha producido un répido crecimiento del volumen de crédito concedido por
el sector bancario. Segiin Holden, esto contrasta con lo que sucede en Estados Unidos y Alemania, donde los créditos vivos igualan
o superan a PIB. Incluso en Singapur y Tailandia, |os dos paises asié&ticos con las economias de mas rdpido crecimiento, la
ampliacién del crédito acompafiaa crecimiento de la economia.

No sorprende entonces que la Mesa Redonda sobre sistemas de garantias de crédito, organizada por el Banco Interamericano
de Desarrollo, haya generado bastante interés tanto entre | os representantes de | os paises de América Latina como entre aquellos
que han trabajado en el funcionamiento del sector financiero de los paises en desarrollo. Aunque estos sistemas, o programas, de
garantias de crédito (CGS, del inglés Credit Guarantee Schemes) han funcionando en distintas formas en Europay Japon durante
més de treinta afios, todavia hay opiniones divididas sobre si efectivamente pueden ayudar a resolver los verdaderos problemas
causados por el subdesarrollo de los sistemas financieros. Tanto el estudio de Vogel y Adams como e de Gudger en esta
publicacion, corroboran la opinién de Holden en el sentido de que los CGS no son substitutos eficaces de la reforma financiera.
El estudio de Vogel y Adams sostiene que la "asimetria de informacion” (es decir, que las PY ME prestatarias siempre conoceran
més que @ prestamista sobre su capacidad y voluntad para pagar un préstamo) y |os altos costos de transaccion son los verdaderos
problemas, afladiendo que los CGS tienden aincrementar estos costos en lugar de reducirlos. VVogel y Adams, claramente opuestos
acuaquier tipo de subsidio paralas PY ME, creen que los CGS deben contar con algiin subsidio. Sin embargo, también reconocen,
aregafiadientes, que cual esquiera que sean los costos y los beneficios de las garantias de crédito, éstas causan menos dafio que e
suministro de fondos baratos y subsidiados alos prestamistas.

En general, Gudger coincide con Vogel y Adams, pero analiza las garantias desde |a perspectiva de su sostenibilidad. Para
estimar los costos del riesgo y de laadministracién del préstamo, Gudger examinalainformacion financiera de la Caja Socia de
Colombia, unainstitucién en la que e monto promedio de |os préstamos es bastante bajo (cerca de US$2.000), alo largo de un
periodo de diez afios, concluyendo que el costo del riesgo puede ser tan bajo como un 2% del valor dela cartera. Lagestion dela
cartera de préstamos pequefios, en el caso de Caja Social, es de aproximadamente 12%. Gudger sostiene que laintroduccion de
un programa de garantias podria ayudar a ahorrar algo de ese 2% vinculado a riesgo, pero que probablemente se produciriaun
aumento equivaente sobre el 12% de gestion de la cartera. Su conclusion, tras dar una serie de ejemplos de programas en Asiay
Europa que han generado pérdidas, es que un programa de garantias no seria sostenible.

Westley comenta sobre @ estudio de VVogd y Adams'y coincide con dlos en quelos programas publicos de garantias de crédito
no cuentan con una justificacion conceptual suficiente. Ademas cuestiona la posibilidad de que un programa de garantias pueda
ser parte de una segunda mejor opcion paraorientar el crédito haciael grupo de pequefias empresas. Westley sostiene que seria
aconsgjable examinar  marco legal afin de cambiar regulaciones bancarias de manera que se reduzcan los costos de transaccion
y que los préstamos a las PY ME se hagan més atractivos para los bancos. También afirma que las opciones de arrendamiento
financiero, la reduccién del tamafio de los créditos (downscalling) de los bancos hacia las pequefias empresas, y el aumento de
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categoria (upgrading) delas ONG de éxito podrian ayudar a proporcionar financiamiento alas microempresasy alas PY ME. Estas
y otras posibilidades podrian eliminar la necesidad de las garantias de crédito.

Los estudios mencionados son | os principaes de esta publicacidn que cuestionan los beneficios alargo plazo de los programas
de garantias. Castellanos aborda el tema del disefio de la organizacién de garantias de crédito y si el funcionamiento de este
instrumento financiero debe estar sujeto alas mismas normas que se aplican a otros intermediarios financieros. Ademés se examina
el hecho de que la mayoria de programas de garantias han recibido en el pasado subsidios gubernamental es considerables, y sin
embargo han sufrido desequilibrios crénicos que han hecho necesaria una supervision financieraformal para proteger los recursos
publicos. Castellanos asegura que es posible, y alavez aconsegjable, crear un régimen especial de supervision financiera de los
programas de garantias que podriaincluir medidas que establecieran una proporcién minima entre capital y garantias, una adecuada
evaluacion delacarterade préstamos, un sistema de informacion de los deudores y una politica para la administracion de reservas.
Este marco de supervision ayudariaa mejorar la estabilidad financiera de |os garantes de | os préstamos.

El estudio de M eyer sostiene que las evaluaciones de programas de garantias de crédito realizadas hasta la fecha no han
permitido sacar conclusiones sobre su eficacia para al canzar la sostenibilidad o paralograr adicionalidad en los préstamos de los
bancosalas PY ME. Los pocos estudios realizados en Colombiay México indican que los programas enfrentan dificultades para
acanzar lasogtenibilidad. Enlo que serefiere alaadicionalidad, Meyer concuerda con 1os otros expertos en programas de garantias
respecto alas dificultades paramedir la adicionalidad en los préstamos alas PY ME. Meyer ademas argumenta que |os préstamos
adicionales deben ser préstamos que se amortizan y que producen resultados positivos para los beneficiarios. Como gjemplo de
ladeterminacion de la sostenibilidad, Meyer serefiere a estudio de Gudger sobre la Caja Social de Colombia, concluyendo que,
segln las cifras proporcionadas, la Caja debe ser autosuficiente.

En sus conclusiones Meyer se refiere a los beneficios también mencionados por otros participantes de la reunion. Meyer
considera a los programas de garantias como métodos para estimular a los prestamistas a que incremente sus préstamos a las
PYME. Unavez que estos se den cuenta de que dichos préstamos no son tan arriesgados como pensaban, en el futuro los otorgaran
sin necesidad del programa de garantias. Meyer también distingue otros posible beneficios de | os programas de garantias, tales como
mejoras en las condiciones de |os préstamos, plazos més largos, menores requisitos de colateral e inclusive, en algunos casos, tasas
deinterés méas bgjas. Por dltimo, d estudio sugiere que se realicen més evaluaciones sobre el efecto de los programas de garantias
en la conductadel prestamista.

Los estudios alos que se ha hecho referencia han tratado | os antecedentes del acceso a crédito, el marco regulatorio, las bases
de los programas de garantias, la sostenibilidad de dichos programas y larelacion entre los éstos y el sistema financiero formal. Los
estudios siguientes describen los programas que han estado en funcionamiento y sus experiencias. El primero de estos es €
programa que probablemente ha operado durante més tiempo en América Latina, el Fondo Nacional de Garantias (FNG) de
Colombia.

El documento de M ar ulanda describe lahistoria, € desarrollo y l1os problemas del FNG desde su fundacion en 1982. El FNG
fue uno delos primerosintentos de formar un fondo de garantia en base a contribuciones de tres instituciones publicas y una serie
de accionistas minoritarios del sector privado, cuya participacion era pequefia pero ponia representantes del sector privado en el
directorio del Fondo. El FNG se consideraba especificamente una entidad al amparo de la Superintendencia de Compafiiasy no
una institucion financiera supervisada por la Superintendencia de Bancos.

Hasta 1992--es decir, durante los primeros diez afios--el FNG garantiz6 el 80% del principa de cada préstamo. Solo en
proyectos especificos de exportaciones se garantizaba el 100% del préstamo. Las comisiones comenzaron en el 2%y llegaron a
4,5% en 1992. Unade las caracteristicas especiales de los diez primeros afios del FNG era que en € caso de un préstamo en mora
y €l consiguiente cobro de la garantia, 10s pagos iniciales se imputaban a la parte del riesgo correspondiente a intermediario
financiero. Esto debiahaber sido atractivo y favorable paralos bancos y debia haber generado una gran demanda de garantias, pero
no sucedio asi. Los "dilatados procedimientos de cobro de la garantia' fueron el factor mas disuasorio.

El nivel de las operaciones eramuy bajo a mediados de 1994, aunque a partir de 1990 el FNG habia ampliado su cobertura
alas microempresasy en 1992 las garantias aprobadas alcanzaron un maximo de 894, de las cuales 675 (0 €l 76%) eran para
microempresss. Las garantias aprobadas tanto para las PY ME como para las exportaciones disminuyeron en términos absolutos
en 1992. La disminucién continud hasta 1994 cuando se produjo una recuperacion gracias a que se decidié apoyar a las
microempresas mediante garantias ingtitucionales paralas ONG y las cooperativas de crédito. El resultado fue un crecimiento global
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considerableen 1995-1996 (princi palmente de las microempresas) acompafiado de un aumento importante de la morosidad y los
cobros de las garantias.

Otradelas caracterigticas delahistoria del FNG es que hasta 1994 todas |as garantias correspondian a préstamos de una sola
ingtitucién financiera: la Corporacion Financiera de Desarrollo (anteriormente Corporacion Financiera Popular). Esta entidad era
el principal intermediario publico establecido para proporcionar financiamiento paralas PYME. Entre 1988 y 1992 |la CFD tramit6
el 58% de las garantias del FNG para las PYME, e 95,6% de las destinadas a la microempresa y e 41% de compafiias
exportadoras. Marulanda explica que esta distribucion se debe en parte a hecho de que la CFD estaba comprometida a otorgar
créditos a programas de riesgo del gobierno y este riesgo se trasladaba al FNG. En 1993 €l riesgo vivo de las garantias de la CFD
(més de US$6 millones) representaba el 84% del monto de los créditos otorgados por el FNG hasta esafechay era 1,74 veces el
volumen dd capita del fondo. Las operaciones del FNG han tenido un bajo apalancamiento; el nivel més alto se alcanzd en 1992
y eraequivalente a 3,74 veces el volumen del capital.

El capital del FNG sedesgastd alo largo de |os afios hasta que se repuso con un importante aumento de capital en 1993. Los
ingresos de la FNG por concepto de comisiones y garantias recuperadas no han sido suficientes para cubrir los gastos
adminigtrativos, excepto en 1991. Se han producido varios incrementos de las primas, €l més importante en 1992. Seria necesario
incrementar cinco veces € volumen actual de garantias para que con un 2% de las garantias vivas se cubran los costos
adminigtrativos. En 1995 seregistrd € nivel masdto de garantias pagadas, 13,4%. Esinteresante notar que las garantias otorgadas
para proyectos de exportaciones de empresas fueron las que provocaron las mayores pérdidas, y no los préstamos a la
microempresa. El Fondo cada vez depende més de |os ingresos derivados de inversiones, que han disminuido recientemente del
30% del promedio de garantias vivas a apenas el 12%.

Un nuevo equipo administrativo del FNG introdujo cambios radicales en abril de 1995. A fin de incentivar alos prestamistas
aque compartan un mayor porcentgje delos riesgos, € FNG ofrecié unanueva estructura de las comisiones, reduciendo la comision
aun 3% para una cobertura del 40% del préstamo y a un 4% para una cobertura del 70% del préstamo, el nivel de garantiamas
alto para cualquier préstamo del fondo. Ademas, el FNG firmé un acuerdo con cuatro bancos importantes--tres estatales y Caja
Socia de Colombia. Otros dos acuerdos con dos grandes bancos privados estaban en negociacién. Estos acuerdos permitieron a
los bancos participantes gprobar garantias mediante un procedimiento automatico y con un limite del 50%. El FNG también ayudd
a establecer algunos fondos regionales y a reasegurar hasta dos tercios de sus operaciones. En adelante el FNG no operara
directamente en operaciones de primer nivel en las areas cubiertas por los fondos regionales.

El estudio concluye que todavia no se puede medir a cabalidad €l efecto de las reformas introducidas en abril de 1995. Una
de las conclusiones es que la Superintendencia de Bancos necesita realizar una supervision adecuada. Las experiencia ha
demostrado, especialmente en lo que se refiere a establecimiento de fondos regionales, que es necesario fortalecer los fondos de
garantias contra las tipicas presiones politicas que afectan alas instituciones financieras estatales.

El estudio de Oehring corrobora varios de |l os aspectos considerados por Marulanda. Hace hincapié en el hecho de que aunque
se han desarrollado nuevos modelos para € area del microfinaciamiento en los Ultimos diez afios, € acceso de las pequefias
empresas (5 a 50 empleados) a crédito, en la mayoria de los casos y a diferencia de las microempresas, no ha mejorado para
préstamos de entre US$5.000 y US$50.000. Seguiin Oehring, la mayoria de los bancos comerciales todavia consideran a los
préstamos pequefios como “ de ato riesgo y no rentables’. Los bancos estatales de desarrollo han sido desplazados en buena medida
del mercado de créditos paralas PY ME y consecuentemente hay un interés renovado en los programas de garantias de crédito.

Oehring recuerda que FUNDES, el fondo internacional con base en Suiza que ofrece garantias a los bancos para préstamos
alas PYME en paises de América Latina, hatratado de determinar si el capital estariamejor invertido en un banco especiaizado
en préstamos alas PY ME o en fondos de garantias. Tras aproximadamente diez afios de experiencia, FUNDES llegé ala conclusion
de que es muy dificil que un programa de garantias alcance el equilibrio financiero. Sin embargo, Oehring sefiala que hay algunos
ejemplos de bancos que empezaron como prestamistas alas PY ME, pero que después de unos afios se dedican a atender alos
prestatarios més grandes. Por consiguiente, Oehring se muestra a favor de los programas de garantias y piensa que en América
Latina éstas generarian préstamos adicionales paralas PY ME y tendrian un efecto importante en el crecimiento de la economiay
el nivel de ocupacion. Oehring distingue cuatro tipos diferentes de programas de garantias: (i) cobertura del fondo de garantia:
costoso pero con mayores efectos; (i) garantia de cartera: arriesgado; (iii) captacion de seguros: instrumento bancario; y (iv)
garantiamutua: auto ayuda.
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En 1995 FUNDES llev6 a cabo una eva uacion de sus operaciones correspondientes a diez afios de funcionamiento. A lo largo
de este periodo FUNDES ha garantizado 2.400 préstamos a 1.400 clientes en seis paises y por un monto total de US$54 millones.
En 1995 las pérdidas alcanzaron su nivel mas alto, 4,1%. El estudio estim6 que la adicionalidad era del 90%, es decir, nueve de
cada diez préstamos garantizados no se habrian aprobado sin las garantias.

Trasandizar cadatipo de garantia, Oehring llega ala conclusion de que hay seis condiciones que pueden ayudar a éxito de
cuaquier programa de garantias: un mercado en el que los bancos no satisfacen la demanda de crédito de las PY ME; unaley de
garantias que regule las provisiones, capitalizacion y los incentivos tributarios; reconocimiento por parte de la superintendencia
de bancos de que lagarantia es suficiente y que en su presencia no se requieren provisiones adicionales; disponibilidad de recursos
para créditos; reaseguro, 0 seguros de segundo nivel, para absorber parte de los riesgos; |0s préstamos bancarios alas PY ME deben
ser suficientemente rentables con la reduccion del riesgo.

Otros estudios incluidos en este volumen analizaron los programas de Chile, Asia oriental y Europa occidental .

El documento de Arrau estudia la experiencia de Chile con el programa de cupones de descuento lanzado en Chile en 1991
con & nombre CUBOS (Cupones de Bonificacion). Este programa era una innovacion interesante y sustancialmente diferente de
los otros programas de garantias. De hecho, se trataba de un programa de seguro de créditos en e que CORFO--la Corporacién
Chilena de Fomento--subsidiaba las primas que se pagaban. Los intermediarios financieros otorgan préstamos a las pequefias
empresas que amortizan € principa y los intereses. Al mismo tiempo adquieren CUBOS (cupones de descuento) de CORFO aun
28% de su valor nomind y obtienen un seguro de crédito de una compafiia de seguros o de un fondo de garantia para cubrir € riesgo
de morosidad. Los CUBOS son derechos de giro que CORFO acepta a su valor nominal después de verificar que laoperaciony
el beneficiario relinan los requisitos necesarios. La compafiia de seguros paga las garantias redimidas (80% del saldo no
amortizado), remite los CUBOS a CORFO y recibe una Unidad de Fomento (UF), equivalente a aproximadamente U S$30, por
cada cupdn. Laprimadel seguro es de aproximadamente el 2,5% anual del saldo cubierto no amortizado y se paga en el momento
de obtener el seguro.

Los resultados del programa no fueron los esperados porque no se logré una amplia cobertura de los créditos alamicro y
pequefia empresa. El programa sblo cubria a unas 900 compafiias. En otras palabras, los CUBOS no tuvieron el efecto que se
esperaba en el acceso a financiamiento.

En una serie de entrevistas a los participantes del programa, las instituciones financieras--con una sola excepcion--
consideraban que los beneficios del subsidio no justificaban los costos de usar €l programa. Las entrevistas subsiguientes revelaron
las razones de lafdta de interés de estas instituciones. Los altos costos administrativos de |as transacciones entre las instituciones
financieras y la compafiia de seguros son la principa razén deladisminucion del interés. La mayoria de las instituciones financieras
se retiraron del programatras sufrir desacuerdos con la compafiia de seguros respecto del pago de las garantias. El programa
CUBOS tuvo su gpogeo en 1993, cuando participaban cuatro compafiias de arrendamiento financiero y dos bancos. A mediados
de 1996 el programa CUBOS desaparecio por faltade demanda. En los dos Ultimos afios del programa, 1994 a 1996, el interés
en e programa disminuyd. La demanda era de tan s6lo e 15% del presupuesto de US$1 millén asignado a programa.

El estudio de Arrau presenta dos conclusiones interesantes. Una es que en Chile, de manera peculiar, € arrendamiento
financiero ha tenido un crecimiento explosivo que ha sustituido a la demanda de créditos para las PYME vy, por lo tanto, de
garantias. Unaley promulgada en 1986 permitié alos bancos establecer subsidiarias de arrendamiento financiero y, como resultado,
los contratos de arrendamiento financiero se multiplicaron de US$40 millones en 1986 a US$1.614 millones en 1995. Cuatro
compafiias de arrendamiento financiero se incorporaron a programa CUBOS pero desistieron pronto a causa de los atos costos
administrativos. El segundo aspecto, y quizas el importante, es el despegue de la economia chilena con su marcado crecimiento
del mercado nacional de capitales. Gracias a esto |os bancos lograron la solidez financiera suficiente para atender la demanda de
préstamos alas PY ME sin necesidad de garantias o através de contratos de arrendamiento financiero.

Entre los otros programas de garantias de crédito examinados en la Mesa Redonda del BID se encontraban el programa
canadiense presentado por Riding, los de paises de Asia oriental por Hatekayama y |os fondos europeos de garantias por Lloréns.
El dltimo documento, de Levitsky, andizaba las “ mejores practicas en la operacion de programas de garantias’, y las conclusiones
preliminares son presentadas en este documento por Llisterri
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Lacontribucién de Riding consiste en un comentario sobre el estudio de Vogel y Adams araiz del éxito en la gecucion del
programa de garantias Canadian Small Business Act (SBLA). En su andlisis de laexperienciadel SBLA con base en los cuatro
criteriosde VVogel y Adams parala evauacidn de programas de garantias, Riding primero asevera que en ninguno de |os programas
de los paises de dtos ingresos (Estado Unidos, Canad4, Reino Unido) se mencionan las imperfecciones del mercado como
justificacion delas garantias de crédito. Sefiala que el objetivo declarado de los programas en los tres paises de hablainglesay en
Japdn esfomentar d acceso delas PY ME a crédito. Riding subraya que las PY ME en todos | os paises enfrentan |os mismos costos
relativamente mas altos del trdmite de préstamos pequefios y la ausencia de colateral.

El estudio declara que & programa SBLA de Canada opera actualmente en las siguientes condiciones: sin costo para €l
gobierno; beneficiando alos prestamistas; y con una comision mas alta que le permite generar mayor adicionalidad sin incurrir en
una seleccion adversa. Riding termina aceptando € argumento de Vogel y Adams en el sentido de que las evaluaciones de los
programas de garantias no han considerado de manera global los beneficios y costos paralos bancos, y que probablemente el mayor
obstéculo en laevauacién esla cuantificacion de laadicionalidad de los préstamos. Concluye declarando que € SBLA en Canad,
el SBA en EstadosUnidos y €l LGS en el Reino Unido son programas de garantias establ ecidos que operan, en algunos casos, en
el punto de equilibrio financiero. A pesar de estas condiciones, las garantias comerciales, privadasy e incentivadas por €l lucro no
son muy probables.

El documento de Hatekayama hace una resefia de la historia de los principales programas de garantias en Asia oriental: Japén,
Cores, Indonesiay Malasia. Todos estos programas han estado en funcionamiento por mas de veinte afios--desde 1947 en Japon,
1971 en Corea, 1972 en Indonesiay 1971 en Maasia Estos programas de garantias que han existido durante periodos largos dejan
lecciones muy Utiles. Todos estos programas de Asia eran administrados por corporaciones fundadas a partir de iniciativas
gubernamentales. Las corporaciones de garantias de crédito y seguros en Indonesiay Malasia tenian ademés la mision especia de
proporcionar mayores oportunidades de negocios alos empresarios nativos. En Japén, 52 Corporaciones de Garantias de Crédito
(CGC) distribuidas por todo el pais aprueban y tramitan las solicitudes de las PY ME, mientras que la Corporacion de Seguro de
Crédito (CIC - eninglés Small Business Credit Insurance Corporation), completamente financiada por €l gobierno, reaseguraalas
CGC d 70% de cada préstamo garantizado. Cada CGC por o general esté dotada de un personal de 100 personasy opera con dos
otres sucursaes. En Corea, @ Fondo de Garantia de Crédito (KCGF - del inglés Korea Credit Guarantee Fund) trabaja através de
77 sucursdes, y desde 1985 no exige garantes para otorgar préstamos alas PY ME. En Indonesia, laentidad estatal ASKRINDO
aseguraba los créditos ofrecidos através de un programanaciona de préstamos subsidiados para empresarios nativos que se llevé a
cabo entre 1973 y 1990. Durante este periodo, ASKRINDO sufrié un indice alto de morosidad del 27% segin el estudio. Después
de 1990 d procedimiento de garantizar autométicamente todos |os préstamos a las PY ME se abandoné a causa de fuertes pérdidas,
y se degjo que cada prestamista estableciera acuerdos de garantia segun el contrato. En Malasia el gobierno cred la CGC, con un
19% de las acciones perteneciendo a Nagara (Banco Central) y el resto a 37 bancos comerciales, siendo estos Ultimos los que
operan € servicio de garantias para las pequefias empresas. En 1981 un nuevo Programa Especial de Préstamos (SLS - del inglés
Specia Loan Scheme) reemplaz6 a anterior Programa General de Préstamos. El SLS fue sustituido a su vez por €l Programa
Principal de Garantias (PGS - del inglés Principal Guarantee Scheme) en 1989. El PGS en la actualidad garantizael 70% del monto
del préstamo (previamente se garantizaba el 60%) hasta un maximo de US$19.000. La garantia no es automatica.

Los programas de Japdn y Corea son bastante grandes. En Japon, 7,5% de todas las PY ME utilizan las garantias de crédito,
13,1% en Corea. En los dos paises & volumen de las garantias ha crecido anualmente. Entre 1989 y 1992 hubo un aumento del 60%
en Coreay del 20% en Japon, pero en Indonesiay Malasia los volimenes han disminuido en e mismo periodo en un 60% y 20%
respectivamente. Hatekayama proporciona informacion importante sobre las pérdidas y los cobros de las garantias. En 1994 el
indice de subrogacién (garantias pagadas) fue de 1,4% en Japon, 6,8% en Corea, 50,34% en Indonesiay 0,21% en Maasia. Sin
embargo, en Japon se recuper6 53,8% de los montos subrogados, 22,7% en Coreay 70,6% en Indonesia, segiin € estudio. Los
programas asiéticos subrayan laimportancia de la recuperacién de los préstamos por parte de la CGC después de que los bancos
hayan recibido el pago de las garantias.

Hay grandes diferencias en los costos de operacion de los programas. En Japon, un préstamo de US$1.000 tiene un costo
operativo de US$28,17, pero en Corea (donde e persona es més numeroso) el mismo costo es de US$71,23, y en Indonesia es
de US$75,30.

El programa japonés, comparado con los otros programas asiéticos, ha mantenido un indice de morosidad bajo y unatasa ata
de recuperacion de préstamos. Hatekayama aribuye esto alalarga trayectoria del programay al moderno sistema de base de datos
gue suministra informacién sobre todos los clientes y transacciones. Muchos de los préstamos se otorgan a clientes que ya han
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utilizado el programay eso significa que se cuenta con informacidn completa de la mayoria de estos prestatarios, y de ahi €l bajo
indice de morosidad.

El estudio de L lor éns describe | os programas de garantias en Europa. Primero sefiala que desde 1991 la Comision Europea
havenido promoviendo los Sistemas Mutuos de Garantias (MGS - del inglés Mutual Guarantee Systems) y ayudo a establecer la
Asociacién Europea de Garantias en noviembre de 1992 para fomentar alin més los MGS. Lloréns divide los programas europeos
en dos categorias: losMGSYy los Programas de Garantias Publicas (PGS - del inglés Public Guarantee Schemes). En los MGS, una
sociedad de garantias otorga un aval afavor de una PY ME que sea miembro de la sociedad de garantias juntamente con otras
PYME y otros socios promotores, por 1o general bancos. Los MSG se basan en lafilosofia de la "auto-ayuda. Existen variaciones
de estos programas en Alemania, Austria y Dinamarca, donde las PYME pertenecen a gremios especiales o asociaciones
profesionales que son socios de las sociedades de garantias en lugar de las compafiias individuales.

En los PGS, una institucion publica u organismo administrativo otorga la garantia, generalmente a través de un fondo de
garantiaen relacién a prestamista. El fondo de garantia se compromete a pagarle, en caso de morosidad del prestatario, €l principal
del préstamo (total o parcialmente) mas un interés pactado.

En 1994 los MGS funcionaban en los siguientes paises de la CE: Alemania, Bélgica, Espafia, Francia e Italia. Los mayores
nimeros de PY ME asociadas estaban en Italiay Francia, donde habia 5.000 y 15.000 garantias vivas respectivamente en ese afio.
En e periodo de 1992 a1994 & nlmero de PY ME asociadas crecid en un 10% (se pueden sumar ahoralas de Dinamarcay, desde
laampliacién dela CE en 1995, las de Audtria, donde existe un MGS). La mayoria de |os programas europeos de garantias cobran
unacomision de apertura de 0,5% (1% en Alemania) y comisiones anuaes de 0,5% a 1% en Austria, Espaiia, Italiay Portugal (sélo
de 0,25% en Bélgicay Francia).

Holanda, Reino Unido e Irlanda cuentan con PGS, a igual que Portugal hasta 1994, cundo se cambié aun MGS. En el Reino
Unido, el Programa de Garantias de Préstamos (LGS - del inglés Loan Guarantee Scheme) ha funcionado desde 1981 y ha sido
sometido a reformas importantes en 1989 y 1993. El programa se encuentra disponible para préstamos a siete afios de hasta
£250.000, aunque €l monto promedio de los préstamos garantizados (hasta un 75%) era de £40.000 en 1994. En la actualidad se
ha delegado alos bancos la aprobacién de garantias de hasta £30.000. Las comisiones de las garantias han fluctuado de 4% (1985)
a 2,5% (1986). El nimero promedio de operaciones del LGS en la actuaidad es de aproximadamente 3.000 a afio. Un PGS
parecido operaen Holanda, con lacaracteristica adicional de que el programa también garantiza hasta el 50% del capital de riesgo
hasta diez afios después delainversién. De ahi en adelante el porcentaje disminuye anualmente y se agota en el décimoquinto afio.

Lloréns concluye comentando que la supervivenciay la consolidacion del MGS en particular no es f&cil, ya que es necesario
seguir aumentando laparticipaci on para fortalecer la capacidad financiera de la compafiia para asumir riesgos. Lloréns opina que
los programas de garantias seran sdlidos solamente si 1os beneficios superan los costos para los bancos, garantesy prestatarios.

L evitsky andlizalas mejores précticas en la administracion de programas de garantias. La opinién del autor es que €l riesgo
aparente no es la Unica ni la mayor razén del acceso limitado de las PYME a crédito. Los atos costos de transaccién son
seguramente e principa disuasivo, y todos los programas de garantias tienen que buscar maneras de reducirlos y no de lo contrario.
Las organizaciones garantes tienen que estar debidamente dotadas de personal paratramitar con rapidez las solicitudes de pago de
las garantias--sin repetir |os procedimientos realizados por el banco--y procesarlas sin demoras ni disputas. El tamafio del fondo
de garantia debe ser suficiente. Levitsky considera que es una buena préctica que el fondo acance un nivel de apalancamiento de
entrecinco y diez (es decir, se garantiza vol imenes entre cinco y diez veces volumen del fondo) en cinco afios de funcionamiento.
Un nivel més bajo daria lugar a dudas sobre e indice de morosidad anticipado, incrementaria el peligro de riesgo mora y
menoscabaria la justificacion de la existencia del programa. El autor considera que una morosidad del 5% seria la sefial que
marcariae momento en que se debieran tomar medidas para corregir la situacion. Cuando un programa haya funcionado durante
algunos afios unamorosidad del 2% al 3% seria més aceptable.

En lo que se refiere ala distribucion del riesgo, Levitsky dice que todos los programas de garantias deben obtener de los
beneficiarios cualquier tipo de contragarantia que estos puedan ofrecer, independientemente de su suficiencia. Los mejores
programas deben hacer mas por cubrir lainsuficiencia de colateral. La recuperacion de los préstamos tiene que llevarse a cabo
enérgicamente, incluso s ya se ha cobrado la garantia, como sucede en los programas de Asia oriental. El prestamista debe asumir
parte del riesgo. Ladistribucion del riesgo dependeré de la trayectoria de la cartera de préstamos de laingtitucion financieraalas
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PYME, de la suficiencia del fondo de garantiay de |os hébitos general es para la amortizacidn de préstamos en el pais. Lamejor
practica indica que los prestamistas deberian asumir por o menos del 30% a 40% del riesgo y nunca menos del 20%. Una
distribucion del riesgo del 50% podria disminuir e interés de los bancos de participar en e programay reducir la adicionalidad
generada. El articulo serefiere alainnovacion en el FNG de Colombia de fijar 1a comisién de garantia de acuerdo con los niveles
de coberturade entre d 40%y e 70%, pero existen dudas sobre si la evaluacion del riesgo es o necesariamente confiabley si una
diferenciade 1% en la comision compensaria los posibles mayores riesgos. Levitsky opina que los programas de garantias deben
ser revisadosy analizados peri 6dicamente conforme se va adquiriendo experiencia, como sucede con los programas de mas éxito.
Concluye recalcando la experiencia de aprendizaje que pueden ser los programas de garantias de crédito para los bancos sobre
coémo administrar el crédito alas PYME y como hacerlo més rentable.

Por tltimo L listerri extrae una serie de conclusiones preliminares de la Mesa Redonda en las que, tras constatar las distintas
opiniones expresadas en la misma, diferencialas condiciones previas a lanzamiento de nuevos programas de garantia de crédito,
resalta |os riesgos que deben evitarse en e disefio de nuevos programas, y revisalas cuestiones en que no es facil encontrar una
respuesta vélida universalmente sino que deben de analizarse en funcidn de contextos especificos. De todo ello concluye que
mientras se estudia con mayor evidencia empirica la adicionalidad y beneficios de los sistemas de garantia conviene adoptar
posiciones de prudencia respecto a nuevos programas y orientar las actuaciones preferentemente a las condiciones de entorno
reglamentario y de modernizacion de | os sistemas financieros.

Algunos participantes de |lamesa redonda que cuestionaron la eficacia de | os programas de garantias consideraban necesarias
reformas financieras més defondo. Sin embargo, un grupo mayoritario pensaba que un programa de garantias podria constituirse
en un instrumento que ampliase @ acceso delas PY ME d crédito bancario, siempre y cuando su disefio y aplicacion tenga en cuenta
el peligro de riesgo moral por parte de los prestamistas y prestatarios desde el momento que el garante esté cubriendo pérdidas.
Este tlitimo grupo pensaba que se debe realizar un seguimiento constante de los programas de garantias y que se debe intervenir
inmediatamente cuando empiezan a surgir problemas. En general se reconoci6 que los programas de garantias atenderian a un
segmento minoritario de las PYME y que los bancos no estarian dispuestos a participar en tales programas por temor a un
incremento de los procedimientos administrativos y demoras en el cobro de las garantias. Una tareaimportante es convencer alos
bancos de que los programas tramitaran tanto las aprobaciones de las garantias como las solicitudes de pago de manera expedita
y sin disputas prolongadas.

Aparentemente hubo un apoyo general ala supervision formal de las instituciones garantes. Varios participantes coincidieron
en que la experiencia adquirida por los bancos respecto del crédito alas PY ME era sumamente importante. Aunque fue dificil
lograr acuerdo generalizado sobre la sostenibilidad de los CGS sin subsidios hubo indicaciones de que en algunos paises
desarrollados se habiallegado cerca de estameta. Otros pensaron que subsidios como |os que se otorga alos programas de garantias
eran menos costosos Yy dafiinos gque otros tipos de ayudas alas PY ME, tales como los préstamos subvencionados.

Por lo que serefiere alaadicionaidad, se coincidié en que siendo objetivo primordial de los programas de garantias es dificil
de medir aunque haya algunos indicadores acerca del aumento del acceso delas PY ME alos préstamos. Algunos participantes
pensaron que se precisaba eva uaciones mas completas de los programas, en particular respecto de los beneficios y 1os costos reales,
asi como de laadicionalidad y la sostenibilidad.



GARANTIAS INEFICACES: ALGUNAS CAUSAS Y EFECTOS DEL
SUBDESARROLLO FINANCIERO
EN AMERICA LATINA

Por Paul Holden

1. INTRODUCCION

El crédito es el dmadelos negocios. Sin é el crecimiento de las empresas estaria limitado a sus utilidades no distribuidasy
al capital que puedan obtener delosinversionistas. Por 1o general, los negocios con més éxito y de mayor crecimiento son aquellos
que requieren un mayor financiamiento ya que el crecimiento conlleva una fuerte demanda de capital. Sin embargo, en lamayoria
delos paises de América Latina el acceso a financiamiento se limita alas compafiias més grandes y més establ ecidas que tienen
una largatrayectoria o alos propietarios de bienes raices. Las oportunidades para las pequefias empresas que cuentan con poco
capital, pero que tienen buenas ideas de negocios y encarnan el espiritu empresarial, son practicamente inexistentes.

El fracaso de los mercados financieros para suministrar financiamiento inicial a pequefias empresas surge de una compleja
cadena de fallas institucional es que estan profundamente arraigadas en précticamente todos los paises de América Latina *. Estas
fallas hasta ahora han resultado ser dificiles de reformar y enmendar. En muchos aspectos, los problemas de los mercado s
financieros para proporcionar acceso al financiamiento reflejan las dificultades de llevar a cabo reformas de segunda generacion
en AméricaLatina®. Una combinacion deinercia, fallasinstitucionales, mentalidad, e intereses creados se combinan para que los
problemas que enfrentan los reformistas sean mayoresy el progreso més lento.

Sin embargo, las consecuencias del subdesarrollo financiero parael crecimiento alargo plazo son bastante serias. Incluyen
ineficienciasen la distribucién de los beneficios de las reformas, desperdicio de recursos empresariales, menores inversiones de
capital, y unadisminucion en latasa de crecimiento. Este documento explorard, en primer lugar, €l acance del problema, delineando
més detalladamente algunas de las consecuencias de la debilidad de los mercados financieros, discutiendo las causas principales
Y, por Ultimo, ofreciendo agu nas sugerencias de como se podrian remediar. Aln cuando muchos de los puntos tratados se pueden
aplicar aempresasde cuaquier tamafio, este documento se centrari en |las pequefias y medianas empresas, las cuales cuentan con
unadébil representacidn en lamayoriadelos paises de América Latina por razones que se explicarén en detalle més adelante. Este
documento se concentrara en las consecuencias de lafalta de acceso delas PY ME alos mercados financieros y en | os temas mas
generalesdel respado legal del trafico mercantil (transacciones aseguradas). Los detalles solo pueden ser identificados por expertos
en el &reatomando en cuentalas particul aridades de cada pais.

Acceso al financiamiento

El grado de represion financiera existente en América Latina se puede observar en el Cuadro 1, que muestralarelacion del
crédito otorgado por el sistema financiero a sector privado en varios paises. En las dos economias industriales reflejadas en el
cuadro - las de Alemaniay Estados Unidos - el crédito vivo al sector privado igualao excede al PIB; esdecir, e crédito a sector
privado es equivaente, como minimo, al rendimiento de la economia en un afio. Existe un panoramasimilar en las dos economias
asiéticas representadas - Singapur y Tailandia - donde el crecimiento muy répido del crédito se hareflgjado en las adltastasas de
crecimiento registradas en ambos paises.

Los paises de Américal atina contrastan drésticamente con lo anterior. AUn después de varios afios de crecimiento acelerado
del crédito otorgado por el sistemabancario, en ninglin pais el crédito al sector privado excedi6 el 50% del PIB al final de 1994.
En muchos paises de laregion el indice fue mucho menor. En Pertl y Argentina, los dos paises que llevaron a cabo las reformas
maés répidas y radicales, € indice de crédito es arededor de 20 por ciento del PIB, aln después de varios afios de rapid o
crecimiento. Resultadificil creer que estas altas tasas de crecimiento puedan continuar sin que exista unaampliacién sustancial de

Es poco lo que se sabe de la estructura financiera de las grandes empresas existentes en América Latina y no se conoce practicamente nada
de la estrucutra financiera de las pequefias empresas. Esta es un area importante que deberia investigarse con mas profundidad.

2 ’ !
Ver Holden y Rajapatirana [1995].
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financiamiento al sector privado. El panorama es similar en Colombia, Venezuela, Costa Ricay, en un menor grado, en México,
Chiley Brasil. Esta situacion refleja un sorprendente grado de retraso en €l desarrollo del sector financiero.

Cuadro1: Relaciéon entreel crédito al sector privadoy e PIB en los paises seleccionados
12 Perd 1.2 Colombia
1 1
0.8 0.8
0.6 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
N B 0
1977 1084 1995 1975 1984 1995
1.2 Thailandia 12
’ Costa Rica
1
1
0.8
0.8
0.6 0.6
0.4
0.4
0.2 . 0.2
: 5 N e
1975 1985 1994 1975 1985 1994
1.2 Venezuela 1.2 Estados Unidos
1 1
08 0.8
0.6 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
0 0

1977 1985 1995 1977 1084 1995



Garantias Ineficaces: Algunas Causas y Efectos del Subdesarrollo Financiero en América Latina

Relacion entre el crédito al sector privadoy e PIB en los paises seleccionados (continuacion)
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L as consecuencias de los sistemas financier os ineficientes

Algunos delos efectos del fracaso delos sistemasfinancieros en el financiamiento de actividades econémicas privadas pueden
observarsed andizar de qué manerase usad capitd en la estructura financiera de una empresa. Una herramienta Gtil para hacerlo
es unacombinacién del balance genera y e estado de flujo de fondos. El balance general representala estructura financiera de una
empresamientras que € estado de flujo de fondos muestra cdmo los cambios en rubros del balance general son distribuidos entre
los activos y los pasivos. El lado de los pasivos en e balance general indica las fuentes de financiamiento - capital, créditos
contratadosy € crédito comercid. El lado delos activos muestralos usos que se les dan alos fondos derivados de los pasivos. Se
puede observar un ejemplo enlaTabla 1.

Tablal: Balance General Tipico

Pasivos (fuentes de los fondos) Activos (usos de los fondos)

(a) Capital inicia (h) Bienes de capital

(b) Ganancias retenidas (i) Inventario de materia prima

(¢) Financiamiento alargo plazo (j) Inventario de productos en

(bonos, etc.) elaboracién

(d) Arrendamientos financieros (k) Inventario de productos
terminados

(e) Acreedores comerciaes () Deudores comerciales

(f) Lineas de crédito deingtituciones  (m) Efectivoy otros activos liquidos
financieras

(g) Otros préstamos

El uso de capitd estadividido en activosfijos (h) - edificios, maquinarias, equipos el ectronicosy otros activos fijos - y capital
de trabajo - inventario de materia prima (i), productos en elaboracion (j), inventario de productos terminados (k) y €l crédito a
clientes (1) (deudores comerciales). Como reglageneral simple, que casi siempre se cumple, 10s activos fijos deben financiarse
mediante fondos de largo plazo - patrimonio neto, arrendamientos y otros préstamos alargo plazo [del punto (8) a (d)], mientras
que €l capital de trabajo deberia financiarse através de fondos de corto plazo como lineas de crédito renovabl es de instituciones
financieras (f) y créditos comerciales de los proveedores (€).

En lamedidaen que unaempresacrece, crecen | os activos necesarios par a que €l negocio funcione. No necesita de mas activos
fijos sino que la tenencia de bienes muebles también debe aumentar. Por g emplo, en una empresa manufacturera los grandes
inventarios de materia prima permiten cumplir los pedidos con més rapidez. Un mayor trabajo en curso permite mayores series de
produccién que dan lugar alaé€ficienciadel trabajo a mayor escala. Los inventarios grandes de productos terminados permite n
cumplir con los pedidos de ventade manera mas rapida. Los bienes de capital utilizados dependerén de |l as tecnol ogias alternas en
el proceso productivoy d costodemanodeob ra. Si los mercados de capitales se estructuran de manera eficiente, lacomposicion
del balance genera de una empresa dependerd en |as tasas de rendimiento de distintos tipos de activos con respecto al costo de
oportunidad del capital. Lamanera como se estructuran |0s activos de una compafiia es una decision gerencial que recae en los
duefios o gerentes, quienes se basan en losr etornos estimados de acuerdo a distintas estrategias. La composicion del pasivo de una
empresa, incluyendo financiacion de bienes de capital/equipos y mantenimiento de inventarios, también es una decisién puramente
de gestidn, semprey cuando |os mercados de capitales funcio nen correctamente. Los méritos relativos del financiamiento bancario,
recurso de varios tipos de financiamiento especiaizado que buscan inversiones adicionales de capital o posibilidades de reinversion
de las ganancias retenidas, se evaluarén de acuerdo a criterio de cada empresario.
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El mismo razonamiento se aplicariaalas decisiones rel acionadas con laampliacion de laempresa. Normalmente la estructura
del pasivo de unaempresaen un paisindustridizado cambia a medida que cambia el tamafio de la empresa. Por |o general, cuando
se establece unaempresae capita inicid eslafuente primaria de fondos. Las grandes operaciones con frecuencialogran conseguir
financiamiento proveniente de capital de riesgo o del mercado de valores. La puesta en marcha de |as empresas mas peguefias se
financia a través de los activos del duefio - es poco comun el financiamiento bancario para iniciar empresas pequefias. Con
frecuencialas maguinarias y los equipos se compran utilizando el arrendamiento financiero, siendo el equipo mismo lagarantia
paralaoperacion.

En los primeros afios de una compafiia, las ganancias retenidas se suman al capital y en lamedida en que la compafiiava
adquiriendo una trayectoriay reputacion, los proveedores comienzan aextender €l crédito comercial. Esto permite aumentar los
activos del balance general através de la acumulacién de inventario. Adicionalmente, Si un negocio quiere crecer, necesitadar
crédito comercial a sus clientes, lo que afiade un peso adicional asu estructura de capital. Tanto € otorgamiento de crédito alos
clientes como el acceso a crédito de los proveedores se facilita gracias a la disponibilidad de informacion crediticia de las
compafiias que se especializan en tales servicios.

En la medida en que crecen los activos de la empresa, ésta puede obtener financiamiento de bancos u otras institucione s
financieras utilizando su inventario de materia prima y productos terminados y deudores comerciales como garantia paralo s
préstamos. Ademas delos bancos comerciales que se encargan de dar préstamos en general, en los Estados Unidosy otros paises
industrializados existe un gran niimero de instituciones financieras especializadas que se enfocan en préstamos especializados, con
frecuencia aindustrias especificas; por gemplo:

¢ Las compafias de factoraje, prestan contra las cuentas por cobrar del comercio y a menudo se encargan de lalabor d e
recoleccion de deuda de aquellas compafiias que contratan sus servicios. Las cuentas por cobrar constituyen una garantia para
el préstamo - en € supuesto caso que lacompafiiano cumpla, las cuentas por cobrar pasan alaempresade factoragje.

¢  Losproveedores de créditos comerciales que financian compras de materias primasy que utilizan losinventarios de materia
prima como garantia.

¢  Losbancosagricolas que financian lacompradeinsumos agricolasy utilizan las cosechas como garantias contralos préstamos.

¢  Lasinditucionesfinancieras que se especializan en préstamos a sectores especificos. En laciudad de Nueva Y ork, por gemplo,
hay instituciones financieras que solo financian operaciones con lostaxisy con las tintorerias?.

Edtasinstitucionesjuegan un papel importante que les permite a los negocios crecer, dado que muchos de ellos, por més éxito
guetengan, no generan suficiente utilidades para financiar su crecimiento. De hecho, |0s negocios més exitosos y de crecimiento
mas rapido son los que por |o general requieren mayor financiamiento.

Al comparar los sistemas financieros delos paises industrializados con los de América Latina, resulta obvio que en lamayoria
delos paises delaregion no existe un gran niimero de intermediarios financieros especializados. Segundo, |os bancos comerciales
que predominan en los sectores financieros’ de todos los paises de Latinoamérica hacen préstamos solo a empresas grandes 'y bien
establecidas. Las consecuencias paralas empresas pequefias son obvias pero vale la pena mencionarlas. Las fuentes de fondos, a
excepcion del patrimonio neto, las utilidades acumuladasy el crédito comercial, no estan disponibles paralas pequefias empresas
enampliacion, y por lo tanto no pueden crecer tan répido como lo harian si los mercados financieros estuviesen mas desarrollados.
Por otra parte, es probable que tengan que restringir €l inventario general y lainversién en maguinaria en un grado mayor al
recomendable. Por esta razén, la decision de qué tecnol ogia se debe adoptar en la produccién o cuanto inventario se debe tener,
no depende de la trayectoria de la persona a cargo del negocio o de su habilidad para convencer a los prestamistas, sinod e
circunstancias personales y, més especificamente, de |as propiedades de bienesraices del duefio. Las opciones disponibles para

Al igual que en muchos otros tipos de actividades econémicas, la especializacion da frutos. Conociendo la industria a la cual se financia, la
institucion financiera puede evaluar los planes financieros y de inversion. Adicionalmente, en el supuesto de una quiebra, la institucién financiera
estard en una mejor posicion para disponer de los activos de la compafiia en quiebra.

En los Estados Unidos, los préstamos de los intermediarios financieros no bancarios al sector privado equivalen a casi el 70% del PIB. En la
mayoria de los paises de América Latina equivale a menos del 1% del PIB.
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los empresarios cuyos bienes muebles personal es no son grandes son limitadas, y tienen un efecto profundo en el rendimiento de
sus negociosy en laasignacion de los recursos en general . Las ineficiencias pueden surgir de:

¢  Tandas de produccion mas cortas mediante niveles no ideal es de inventarios de materia prima, productos en elaboracion y
productos terminados.

¢  Calendarios de entregas consecuentemente més largos, poniendo en desventgja a las compafiias nacionales peguefias en
comparacion con lasgrandesy con losimportadores que cuentan con buen financiamiento.

¢  Efectos negativos en la productividad - aquellos productores menos eficientes con acceso a capital pueden sacar del juego a
productores més eficientes que no tienen acceso a financiamiento. En concreto, la mano de obra es relativamente meno s
costosaqued capita. Larelacion capital-mano de obrade las compafiias en paises en desarrollo seguramente es menor que
ladelos paises desarrollados. Por ende, la necesidad de capital de trabajo es relativamente mayor en los paises en desarrollo
gue en las economias industrializadas. Si |os mercados financieros discriminan contrael suministro de capital de trabajo, el
mal funcionamiento de los mercados financierostiene, por consiguiente, un efecto mayor en los indices de crecimiento.

¢ Desdliento alacapacidad empresarial y desarrollo més lento de las oportunidades de negocios que en otra circunstancias.

Muchos de estos factores afectan la productividad y tienen consecuencias en el crecimiento °. Ademas, mientras sea menor la
eficienciade |os mercados financieros mayor influenciatendrén las preferencias personales en las decisiones de consumo de los
empresarios potenciales, ya que mientras mejor funcionen los mercados financieros, menos importante seré larelacion entre el
momento en que se producen ingresos por inversiones y la decisién del empresario de renunciar a consumo en favor de | a
inversiorf.

Un ex presidente dela Comision Naciond de Vdoresdelos Estados Unidos explico recientemente cdmo €l sistemafinanciero
de los Estados Unidos permitio encontrar financiamiento alos nuevos negocios més rapidamente que en cualquier otro pais. En
aguelos paises donde & mercado financiero no estan efici ente como en los Estados Unidos, “1atoma de decisiones sobre inversion
se concentra solamente en las manos de unas docenas de “ guardianes’ de los bancos y compafiias de inversion. Como resultado,
el financiamiento tiende afluir haciaun cuadro de empresas establecidas que tienen relaciones sdlidas con los grupos tradicionales.
En cambio, en d mercado de capita cadavez més descentralizado de |os Estados Unidos existen literalmente miles de” guardianes”,
muchos de dlos con unatendenciamayor haciael riesgo... No es porque nues tros cientificos son més inteligentes que los cientificos
delosdemés. Esporque estamos creando un sistema de suministro rapido de capital a personas dispuestas aasumir riesgos altos
... Y nuestra economia esta cosechando los frutos’ ”. Como consecuencia de este desarrollo, en los Estados Unidos los banco s
comerciales se estan volviendo menos importantes en el suministro de fondos aempresasy esta emergiendo unaampliagamade
instituciones financieras especializadas. La participacion del os bancos comerciales en el mercado de crédito ha disminuido un 15%
del total y en la actualidad es menor que el de los fondos pensiones'y los fondos comunes de inversién.

Ademés, la estructura del tamafio de las empresas en la regién parece estar distorsionada. En proporcion, € nimero d e
empresas de tamafio mediano es menor de lo que éstas representan en los paises industrializados. El Cuadro 2 nos muestral a
distribucién de las empresas por tamafio y por empleo en Brasil, Per(ly Estados Unidos. En los tres paises existen muchas més
empresas pequefias que grandes. En cada pais el nimero de empresas que emplean a cuatro personas 0 menos representan mas de
lamitad de todas | as empresas registradas. No obstante, en los Estados Unidos el empleo por tamafio de empresa esté distribuido

Segun los célculos del Banco Mundial [1994], la incapacidad de utilizar las garantias para financiar negocios reduce casi en dos puntos
porcentuales el PIB. Esto sélo toma en cuenta las pérdidas inactivas. Barro y Sala-I-Martin [1995] estiman que un aumento del 26% en el indice de
crédito sobre el PIB aumentaria el indice de crecimiento per capita del PIB en 0,4 puntos porcentuales por afio.

6 Esta conclusion surge del Fisher Separation Theorem (Teorema de separacion de Fisher). Irving Fisher sefial6 en los afios veinte que cuando
los mercados financieros funcionan a la perfeccidn, las decisiones de inversién estan separadas de las decisiones de consumo. La preferencia de los
inversionistas se vuelve intrascendente porque al poder obtener préstamos no tienen que sacrificar el consumo para poder invertir. Por supuesto, ain
en los paises industrializados esto sélo sirve como una aproximacion hasta para las compafiias grandes - mientras mas grande sea la diferencia entre
las tasas de obtencién y otorgamiento de préstamos, se vuelve mas importante la preferencia sobre el momento propicio para invertir. Las
consecuencias del Teorema de Separacion que surgen del enorme margen que existe entre las tasas de obtencién y otorgamiento de préstamos en
los paises en desarrollo parece haber pasado por alto.

7 . . : o
Richard Brenden, ex Presidente de la SEC, citado en el Wall Street Journal, 10 de junio de 1996.
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delasiguientemanera: casi e 7% de lafuerzalabora esta contratada por empresas con cuatro trabajadores o menos; €l 13% esta
empleados por empresas compuestas de cinco a diecinueve trabajadores, y asi sucesivamente. A diferencia, en AméricalLatinala
mayor partedelafuerzalaboral trabgjaen el sector informal 0 en las empresas grandes. Hay un vacio de pequefias empresas que
emplean hasta 100 trabajadores.

Cuadro 2: Ladistribucién por tamafio de las empresas
50% Trabajadores por tamafio de la
empresa: Estados Unidos,1987 80% Empleo por empresa:
40% Estados Unidos, 1989

60%
30%

9
20% 40%

10% 20%

0% - 0%

0-4 - 20-99 100- - 5-19 X 100- Over
5-19 499 Over 500 0-4 20-99 299 £00

Trabajadores por tamafio de

empresa: Brasil, 1983 Empleo por empresa: Brasil, 1983

9
50% 80%

40% 60%

30%

40%
20%

10% D 20%
ool [T -

0%

0-4 519 20-99 100- Over Informal

499 500 0-4 = - 100- Over
5-19 20-99 499 £00
Trabajadores por tamario de )
empresa: Peru, 1989 Empleo por empresa: Per(,
50% 1989
80%
40%
60%
30%
40%
20%
10% 20%
0% 0%
0-4 519 20-99 100-499 Over Informal 0-4 519 20-99 100-  Over
500 norma 499 500

Otra consecuencia de los mercados financieros ineficientes en América Latina es que las empresas son vigjas. Por gjemplo,
en México las compafiias tienen en promedio 30 afios y en Uruguay 35. Las consecuencias son obvias. Cuando las empresas
existentes no sienten la presion de competir, losincentivos paralainnovacion y la eficiencia son débiles. Ademas, una economia
condtituidaen sumayor parte por emp resas grandes y un gran sector informal tendra como consecuencia una distribucién desigual
deingresos. Labgaproductividad y po breza son caracteristicas tipicas de este tipo de economias. El fracaso delos mercados para
financiar el crecimiento de pequefios negocios, implicaque el sector informal dispone de pocas oportunidades de superacion.

Las causas de los sistemas financier os ineficientes

Exigten varias razones que explican laineficiencia de | os sistemas financieros en América Latina para otorgar financiamiento
apequefiasy medianas empresas. Laprimeradeellas, que no se analizara en este documento, es el subdesarrollo debido al tamafio
limitado de las economias en cuestion y bajos ingresos que causan rendimientos bajos en comparacién con la especializacion
financiera que se aprecia en las economias industrializadas. Sin embargo, no hay razén para creer que las economias
|atinoamericanas no puedan mantener instituciones financieras especializadas como las que existen en las economias de rapido
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desarrollo del este asiético o en Sudéfrica®. Todas €llas tienen una amplia gama de servicios financieros que les permite canalizar
los fondos hacialos prestatarios.

Hasta cierto punto es comprensible el fracaso de los mercados financieros en el otorgamiento de créditos alas empresasen
€l pasado. Muchas economias latinoamericanas han tenido periodos deinestabilidad macroecondmica que aumentaron enormemente
los riesgos de los empréstitos. Los entornos de altainflacion tienen un efecto corrosivo en la eficacia de | os sistemas financieros
paracandizar fondos delos ahorradores hacialosinver sionistas. Inclusive en Brasil, pais que ha sobresalido en adaptarse a niveles
de inflacion que hubiesen llevado a cualquier otro pais a colapso, a penas se realizaron préstamos de bancos comerciaes a
negocios. A pesar de laindexacion, los riesgos asociados con los pagos y cobros y la incertidumbre respecto de los precios
aumentan rgpidamente conforme se aceleralainflacion. Ademas, lainflacion destruye el contenido de lainformacidn de los balances
generales, aumentando enormemente el riesgo paralos prestamistas. La estabilidad macroeconémica es una condicién necesaria
para e funcionamiento eficiente de los mercados financieros.

Si seconsidera que €l tamafio del mercado, la estabilidad macroeconémicay los ingresos son una explicacién del bajo nivel
de desarrollo de los mercados financieros en América Lating, es dificil no llegar a la conclusién de que las deficiencias
institucionales son la causa principal del fracaso del sistema financiero en movilizacion eficiente de fondos, sobre todo alas
pequefias y medianas empresas. Estas deficiencias reflejan los problemas que en general enfrentan los empresarios al operar en el
entorno gerencial de América Latina.

En los sistemas financieros eficientes, |as instituciones financieras otorgan préstamos a las empresas®, no alos accionistas de
las empresas. Por lo tanto, un negocio debe estar constituido juridicamente - un negocio debe ser una entidad legal propiamente
dicha. Los procedimientos de registro en América Latina son costosos (ver Holden y Rajapatirana [1995]) y complicados. Lo s
negocios recién constituidos deben decidir si contintian hasta el final con laslabores deregistroo si prefieren seguir de manera
informal. Si toman & segundo camino, puede ser dificil cambiarse mas adelante al sistemaformal - los registros con frecuencia son
defectuosos y existen repercusiones impositivas y regulaciones que acompafian al cambio a sector formal. Muchos empresarios
que comenzaron en e sector informal nunca son capaces de hacer latr ansicién a sector formal, y por ende permanecen en un sector
donde, por lo general, laproductividad y 10s ingresos son bajos. Esto también lesimpide acceder a sistema financiero formal.

Sin embargo, alln cuando las empresas pertenecen al sector formal, tienen sus registros en orden y existe una estabilida d
macroecondmica, selesniegaamuchasdedlasd acceso a créditodd sistemafinanciero. Y a que no existe unarazén para suponer
guelosbanqueros en América Latinason diferentes de los banqueros de cualquier otro lugar que si otorgan préstamos a pequefios
negocios, ¢por qué existe esta falla? Una respuesta breve seria que |os bancos perciben un gran riesgo a otorgar préstamos a
negocios en América Latina, y este riesgo surge de la dificultad de utilizar bienes muebles como garantia contra préstamos e n
précticamente todos | 0s paises en América Latina.

En primer término hay que considerar la diferencia entre |os préstamos garantizados y aquell os no garantizados para poder
comprender por qué estas circunstancias han conducido alos sistemas financieros latinoamericanos hacia una seriadeficiencia.
Cudquier préstamo presupone unapromesade un pago en e futuro. Si e préstamo no esta garantizado, es decir, no esta respaldado
por la facultad del prestamista de apoderarse y liquidar os activos del negocio en el caso de incumplimiento, la cantidad d e
informacidn necesaria para otorgar y respaldar un préstamo es mucho mayor que si el préstamo esti garantizado. Primero, e |
prestamista necesitainformacién detallada acerca del negocio y del prestatario. Segundo, €l préstamo tiene que estar estructurado
de maneratal que cubralas necesidades del negocio pero que no se conviertaen un peso parael posibleflujo de caja. Tercero, el
negocio tiene que estar supervisado continuamente, tanto para calcular la necesidad de fondos futuros como para asegurar qu e
marchalo suficientemente bien como paraamortizar € préstamo. Estas medidas, que cualquier prestamista prudente deberia tomar,
aumentan enormemente d costo detramitar y mantener un préstamo. Una parte de este costo se le transferirdal prestatario, lo cua
convierted crédito enagoinaccesible. Por otro lado, si €l negocio fracasa, € prestamista no garantizado no tiene otro recurso que
el deesperar hasta que la corte declare la quiebray disponga de los activos del negocio, un proceso que en América Latinatoma
afos en vez de meses. Aun cuando laquiebracomo tal estafuera del ambito de discusién de este documento, suimportanciano
deberia subestimarse. La quiebra es uno de los procesos por medio de los cuales los recursos que estdn siendo utilizado s

8 Ver Holden [1996].

9 . . . i )
A pesar de la frase tipica de los banqueros de que ellos le prestan a las personas y no a los negocios, los créditos comerciales siempre se
otorgan a negocios, aunque estos estén respaldados con garantias personales de los accionistas.
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ineficientemente son transferidos a usos mas ficientes. Mientras mas altos sean | os costos de | os procedimientos de quiebra, menos
eficiente serael recurso del traspaso. En muchos paises por 1o genera |as declaraciones de bancarrota recuperan solo una pequefia
fraccién del valor de los activos del negocio quebrado.

Y aque tanto e costo de otorgar un préstamo *° como € riesgo asociado a hacerlo es alto, no sorprende €l hecho de quelos
bancos no otorguen préstam os a pequefias y medianas empresas con todas las consecuencias que fueron sefialadas en los parrafos
anteriores de este documento.

Para poder entender mejor este proceso resulta Gtil examinar varios puntos importantes que caracterizan el concesiény | a
obtencién de un crédito™. Larelacion entre los prestatarios y |0s prestamistas no asegurados esta expuestaa “riesgo moral”. “ Los
problemas del riesgo moral pueden surgir en cualquier situacion en lacual alguien..... estatentado arealizar unaaccion ineficiente
ode suministrar informacion distorsionada porque [los intereses de las partes no son los mismos] y porgque no se puede verificar
facilmente el informe o supervisar de cercalas acciones’ *2. Paraque el riesgo moral esté presente se deben dar tres condiciones.
Primero, las partes comprometidas en latransaccion tienen quetener intereses divergentes. Segundo, tiene que haber oportunidades
de negociacion que conduzcan a una situacion donde los intereses divergentes entren en juego. Y tercero, tiene que habe r
informacién asimétrica - una de las partes tiene que tener un mejor conocimiento de los hechos relacionados que laotra. Enu n
préstamo no garantizado todos estos factores estan presentes.

Los prestatarios y los prestamistas tienen informacion asimétrica de los créditos - esimposible que un prestamista conozca
€l negocio tan bien como el prestatario. Por estarazdn, el prestatario tiene unamejor ideaque el prestamistasobre si el préstamo
se puede amortizar en larealidad,® y las probabilidades del inclumplimiento aumentan en aguellas circunstancias en las que no
existe ningln costo asociado con la morosidad. Aunque los prestamistas podrian cobrar intereses mas altos para compensar e |
riesgo, esto haria surgir problemas de “seleccion adversa’. Dado que las tasas de interés més altas requieren de unatasade
rendimiento mayor asociado a un mayor riesgo, habria unatendenciaaque personas propensasal riesgo predominen entrelos
prestatarios. La estructura de riesgo de la cartera de crédito de | os bancos favoreceria alos prestatarios de ato riesgo.

En vista de que los bancos en América Latina se comportan de manera racional y no es posible asegurar un crédito excepto
através de bienes raices, no se conceden préstamos aempresas cuyos duefios no tengan propiedades importantes de bienes raices ™.
Negocios que tendrian acceso afinanciamiento en paises industrializados son incapaces de encontrar financiamiento en América
Latina.

Procedimientos en las transacciones aseguradas

Lostemas rel acionados con | as transacci ones aseguradas son complicados aun e n circunstancias ideal es. Para entenderlos mejor
sepresentaacontinuacién un breve andlisis de los pasos conceptual es necesarios para usar propiedades de bienes muebles como
garantias de un préstamo. Se trata de un andlisis muy simplificado que no aborda en detalle los asuntos relacionados con la s
transacciones aseguradas; trata més bien de dar una idea de los problemas surgidos en América Latina y de donde se debe n
concentrar las actividades de reforma™.

0 ” A . . o ’
Los costos de transaccion de otorgar y realizar el servicio de un préstamo a pequefias empresas son proporcionalmente mayores por el alto
costo fijo que conlleva el otorgar el préstamo.

Para una discusiéon mas completa de los requisitos de informacion y los problemas en el otorgamiento de un préstamo, ver H. Fleisig [1996].
12 "
Ver Milgrom y Roberts [1992].

3 . ) . ’ o . .
Es por esta razén que muchos prestamistas exigen a prestatarios de pequefias y medianas empresas que presenten garantias personales.

Esto presupone que los prestamistas pueden facilmente apoderarse de las propiedades personales del prestatario.

14 . ) . . ; .
Ademas, el valor de las bienes raices por lo general deberia superar de manera considerable el monto de préstamos otorgados por el banco.

Esto se hace para compensar la ineficiencia y los procedimientos complicados asociados con la ejecucion de las garantias de bienes raices.

5 ' -
Para mas detalles ver Banco Mundial [1994] y H. Fleisig y N. de la Pefia, [1996a] y [1996b].
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Parapoder utilizar una propiedad como garantiade un préstamotti enen que cumplirse una serie de requisitos formales. En cada
fase los requisitos de laley deben seguirse a cabalidad ya que la desviacién més pequefia puede resultar en lainvalidacion dela
garantia Paradar en prenda una propiedad el prestatario debe dar a prestamista un derecho de garantiareal sobre los bienes que
seestan ofreciendo como prenda. El prestamista de este modo adquiere e derecho de embargar |os bienes en el supuesto caso de
mora. Los prestamistas deben poder registrar la prenda sin ninguna dificultad - tiene que existir posibilidad de asegurar que los
activos pertenecen d prestatario y que no han sido dado s en prenda para ninguna otra transaccion. Esto se logra dejando constancia
de la prenda en un registro de tal manera que los prestamistas puedan asegurarse de que no existe la posibilidad que que otra s
garantias tengan precedencia sobre lade ellos. En el caso de que €l deudor incurraen moralos prestamistas deben ser capaces de
recuperar lagarantia de manera répiday venderla sin tener que seguir |os costosos procedimientos juridicos. Aunque estos pasos
parecen simples conllevan un sin nmero de tropiezos legal es que imposibilitan el uso de las propiedades de bienes muebles como
garantias de préstamo en cualquier parte de América Latina.

Primero, ladefinicion de propiedad dificulta el establecimiento de un derecho de garantiareal. Por jemplo, una caracteristica
del inventario de las empresas es su continuareposicion. El inventario original cambia porque |os bienes existentes se utilizan o
sevendeny sereponen por bienes recién manufacturados o comprados. En muchos paises industrializados este problema se supera
al permitirle al prestatario ofrecer una garantia flotante de un valor determinado, lo que significa que en el caso de mora, e |
prestamistatiene el derecho aembargar y vender €l valor del inventario que le permitirarecuperar el valor prendado. En muchos
paises de Américal atinaesto no esposible. Las prendas tienen que identificar todas y cada una de las propiedades prendadas. Los
prestamistas s6lo pueden embargar y vender 1os bienes originales de la prenda - obviamente no estaran disponibles|os que yano
forman parte del inventario y los bienes recién adquiridos que no estan incluidos en la prenda original. Las cuentas por cobrar se
pueden utilizar como garantias estas setransfieren d prestamistay si estén acompafiadas de una nota escrita al deudor que indique
guelatransferencia se hallevado acabo. Este es un procedimiento complicado y costoso.

Existen otros problemas que surgen a pignorar propiedades de bienes muebles porque en muchos paises |atinoamericanos
laley no tiene disposiciones parala prenda de propiedades que no existen en e momento en que se establece la garantiareal. Esto
impide alos campesinos comprometer sus cultivos como garantia contralas semillasy los fertilizantes porque el producto de las
semillas sdlo empiezaaexitir en unafecha pogterior. Ademéas, en muchos paises, si un prestatario vende la garantia, € prestamista
no tiene derecho a embargar lo recaudado de las ventas porque laley no dispone la continuidad de los recaudos que permitaala
garantiareal mantenerse cuando €l activo se convierte en efectivo.

También es dificil lograr el aseguramiento de transacciones comerciales en la mayor parte de América Latinayaquelo s
registros son ineficientes, incompletos y tienen con frecuencia duplicacion de funciones que permiten registrar un bien concreto
en uno de varios registros. Por eiemplo, en Bolivia el aseguramiento de intereses sobre bienes que no requieren licencia para
hoteles, agricultores y pequefios negocios, se registran segiin € cadigo civil en el registro de la propiedad de bienesraices. A su
vez, d aseguramiento de intereses paralas grandes empresas y comerciantes se inscriben en el registro mercantil. Es dificil saber
donde buscar paraaveriguar S una propiedad ha sido yaregistrada o no. En el caso de las empresas que producen varios articulos
escas imposible, en especia porque muchosregistros estan descentralizados y tienen muchas oficinas donde se puede redlizar los
trémites. Y a que los procedimientos de registro por lo general no son centralizados, para establecer un derecho de garantiareal
habria que buscar en muchos registros.

El tercer paso fundamental para que los prestamistas puedan asegurar €l cobro de sus créditos para casos de incumplimiento
es su capacidad de apoderarse y vender las propiedades prendadas. Lo primero es obtener una sentenciajudicia de declaracién de
mora, algo que en América Latina es dificil. Las reglas relacionadas con la obtencidn de dicho fallo son complicadas, en especial
s e deudor se opone alarecuperacion. En Bolivia, un deudor puede demorar el proceso hasta por sels meses simplemente alegando
gue la firma en & documento de crédito no es suya, aungque e documento haya sido notariado. Si € deudor alega esto, lo s
procedimientos se interrumpen hasta que un perito en caligrafia valide la firma. Aun cuando se considere que el deudor h a
tergiversado loshechos y lafirma es valida, no existe ninguna sancion. Existen muchas otras técticas dilatorias que pueden variar
de pais en pais pero que tienen €l efecto final de demorar laemision del fallo judicial. Ademas, inclusive si se obtiene € fallo, es
dificil asegurar su cumplimiento. En algunos paises, aquellos que intenten hacer cumplir un fallo mediante el embargo de los bienes
de los deudores pueden ser enjuiciados por intrusion en propiedad ajena a menos de que tengan el permiso del duefio de | a
propiedad antes deiniciar la recuperacion de la deuda.

Por lo general, cuando la propiedad que se ha utilizado como garantia no se recupera 'y vende en poco tiempo, su valo r
disminuye precipitadamente - " ganado muere; los equipos se deprecian; €l inventario se deteriora; las cuentas por cobrar se pagan
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alapersonaequivocada.... Las empresas son conscientes de estasituaci 6n, a igual quelos bancosy 1os superintendentes bancarios.
Como consecuencia, |os bienes muebles no se aceptan como garantia de agquellos prestatarios que no tengan bienes raices par a
respaldar sus préstamos. La estructura de crédito permanece ligada a los bienes raices'. (Banco Mundial [1994] p.31). Las
consecuencias de esta situacion son los sistemas financieros subdesarrollados y las oportunidades desaprovechadas que se
discutieron en los péarrafos anteriores.

Lasreformasinstitucionalesy legales

Hay que tomar varias medidas paracambiar € funcionamiento del sstemay de ese modo mejorar el acceso de unaampliagama
de prestatarios d financiamiento. Los problemas que existen con |as transacciones aseguradas tienen que abordarse de unamanera
globd. Espoco probable que un enfoque parcia funcione. Todo e sistema necesita reformarse de tal manera que permita la mayor
flexibilidad para quelos prestatarios den en prenda sus propiedades, para que |os prestamistas puedan registrar las prendasy para
que selleve acabo larecuperacién en caso de mora. El sistema no vaafuncionar €ficientemente hasta que todos | os eslabones de
esta cadena se conecten de manera eficaz.

Lalégicadelareformasederivadelas caracteristicas del problema. Primero, se tienen que definir las propiedades de bienes
muebles de maneratal que se eliminen las restricciones en el tipo de propiedades pignoradas. Segundo, mientras no se permitan
las garantias flotantes |os bienes muebles raramente se podrén usar como garantia, ya que, por definicion, estos se transforma n
conforme se usan. Tercero, € registro de las garantias se debe mejorar a través de la unificacion de registros, logrando un a
centralizacion deinformaci dn para que se puedan realizar las blisquedasy crear reglas precisas que indiquen qué propiedad debe
registrarse donde. Finalmente, setiene que simplificar y agilizar los procesos de recuperacion y venta de los activos en el caso de
mora. La obtencion del fallo judicial debe convertirse en unaformalidad si se cumplen todos los demés pasos. Laventadelo s
activos debe llevarse a cabo sin obstécul os.

En vista de que estos pasos varian de pais en pais, y a fin de ser breves, no daremos mas detalles. Sin embargo, se est &
empezando a acumular una gran cantidad de material sobre los pasos necesarios para reformar el marco de las transaccione s
aseguradas en varios paises de América Latina'®. Lainformacion se encuentra disponible, pero los obstacul os institucionales que
setienen que superar aparentemente son muy dificiles porque hasta ahora en América Latina no se ha producido una solareforma
alastransacciones aseguradas, apesar dequee costo no estan alto. A pesar de que las razones son dificiles de identificar, hay una
serie de posibilidades.

¢  Elimpulso alasreformas apenas ha comenzado. Es s6lo en los Ultimos afios que las instituciones financieras internacionales
han comenzado a concentrarse en d fracaso del marco delas transacciones aseguradas como una explicacion del subdesarrollo
de los mercados financieros en América Latina

¢  Losdefensoresdelarefor ma estan dispersos y no muy bien organizados. Lo beneficiarios inmediatos de lareforma serian las
pequefias y medianas empresas de las cuales no hay un gran nimero en laregidn, en cierto modo por lafaltade acceso a |
financiamiento. No existe un lobby paralareforma’. Incluso ahora, los sistemas bancarios en muchos paises | atinoamericanos
no tienen mucha competencia y no estén necesitados de otorgar mas créditos para mantener sus mérgenes de utilidad
exisitiendo poco incentivo para que los bancos propicien lareforma. De hecho, es posible que los bancos existentes estén en
contradelareforma porque temen que si los préstamos se pueden garantizar, las perspectivas atraerian a bancos extranjeros
més emprendedores y eficientes. La comunidad bancaria peruana puede dar fe de esto. Después de reformas importantes de
laformade registrar titulos de propiedad detierras y casas, ocho bancos extranjeros entraron al mercado de hipotecas en Per(.
Lastasas de |os préstamos hipotecarios cayeron cinco puntos porcentuales en un mes. *® En gran parte de América Lating, la
corte y los sistemas legales han demostrado su renuencia a la reforma por razones que son dificiles de entender. Quizés | a
profesién legal es conservadoray se demora en reconocer la necesidad del cambio. No acepta la participacion de agente s

16 ) ’ -
Por ejemplo, ver Banco Mundial [1994], H. Fleisig y N. de la Pefia [1996]

17 ’ L ) . .
Es sorprendente que la reforma comercial, la cual afecta a muchos mas intereses personales, ha tenido lugar en la mayoria de los paises en
América Latina, mientras que la reforma de las transacciones aseguradas no ha sucedido en ninguno de ellos.

18 Ver CARETAS, 14 de marzo de 1996.
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externos. S6lo un esfuerzo sostenido y considerable de parte de los mismos paises de la region, acompafiado de un fuert e
estimulo de instituciones como €l BID y &l Banco Mundial generarael impulso necesario paralareforma.

El pape delasgarantias

En vistade que lareformano esinminente, ¢son las garantias una alternativa para garantizar que el marco de las transacciones
funcione bien? Esta pregunta se basaen que las garantias facilitan el acceso al crédito y modifican la conductatanto de prestatarios
como de prestamigtas. Si 1os bancos no prestan porque 1os riesgos son muy altos, entonces cual quier garante estaria asumiendo e
riesgo que los bancos no estén dispuestos a asumir. Si los préstamos se avalan en su totalidad y no pueden garantizarse con una
garantiacolaterd, entonces |os bancos no tienen ninglin incentivo paraexaminar cuidadosamente |os préstamos y |os prestatarios
carecen de un incentivo paraamortizar € préstamo. Todoslos problemas tratados anteriormente sobre el riesgo moral y la seleccién
adversa se harén presentes.

Algunos partidarios de las garantias sostienen que si se garantiza un porcentaje de un préstamo bancario, se puede inducir a
gue los bancos otorguen préstamos no asegurados. Losestudiosredizados s obre el éxito de los programas de garantias han revelado
que e monto garantizado del préstamo debe estar entre el 70% y e 80%. Cuando se ha garantizado mas del 80%, |os bancos han
prestado indiscriminadamente, mientras que si han garantizado menos del 70%, 10s bancos perciben riesgos muy altos. No obstante,
aexcepcién de un peguefio nimero de casos, inclusive cuando se han seguido estas reglas, los programas de garantias no han tenido
éxito. Las pérdidas han sido dtasy el interés de los bancos en los créditos garantizados parece ser fuerte solo cuando existe n
condiciones econdémicas firmes. No nos sorprende. Cuando laeconomia se desacelera, € riesgo de mora aumenta, y aungue el riesgo
de los bancos son un porcentaje relativamente pequefio del monto del crédito sus pérdidas aumentan.

Cuando se hagarantizado un porcentgje del préstam o e problema de como dividir la primapor concepto de riesgo es bastante
importante. Por lo general, aungue una porcién importante del préstamo esta cubierta por una garantia, 10s bancos han insistido
en una prima sustancial por encima de las tasas de interés preferencial. De este modo, la cantidad que el garante puede cobrar a
los prestatarios por lagarantiadebe ser limitada si se quieren evitar |os problemas de seleccion adversa. Si el garante cobrarauna
gran cantidad ademés de ladelos bancos, sdlolos prest atarios de més riesgo solicitaria créditos. Por lo tanto, es poco probable que
el garante pueda cobrar una prima suficiente para cubrir €l riesgo de una porcién mayor del préstamo. Por lo tanto, en términos
précticos, las garantias no son un sustituto de los préstamos asegurados. Todos los problemas de los préstamos no asegurado s
existen también con las garantias. Todo lo que la garantia hace es trasladar €l riesgo de los prestamistas primarios, es decir o s
bancos, alos garantes. Ninguno de |os problemas que existen con |0s sistemas financieros en América Latina se soluciona con las
garantias. Si los mercados financieros tienen que financiar alas pequefias y medianas empresas, esimperativo que se introduzcan
reformas a | os sistemas de transacciones aseguradas. Los partidarios de lareformay las instituciones financieras internacionales
deberian apoyar firmemente la campafia paralareforma.

¢Cumplen entonces las garantias algin papel ? En algunas circunstancias es posible que si. Inclusive después de la reforma,
no seriamuy redlista suponer que los bancos comenzaran inmediatamente a otorgar créditos a pequefias y medianas empresas. Los
bancos son instituciones conservadoras y es bueno quelo sean. La historia de los fracasos de | os intermediarios financieros esta
repleta de casos de blsquedas demasiado agresivas de oportunidades de préstamo. Por |o tanto, en €l periodoinicial que sigue a
la reforma del marco de las transacciones aseguradas, € otorgamiento de garantias podria aentar a los bancos a aprende r
rapidamente sobre las oportunidades que pueden encontrar en el mercado de las peguefias empresas, algo que no harian en otras
circungtancias. Sin enbargo, la estructura de las garantias y lafijacién de precios de los préstamos y de las garantias tendrian que
disefiarse cuidadosamente para asegurar que tanto |os prestatarios como |0s prestamistas reciban |os incentivos apropiados.

Otrasreformas
a) El crédito comercial y lainformacion crediticia

Aunqued crédito de lasingtituciones financieras es un elemento esencial de la cadena de crédito, el crédito comercial esotro
vinculo esencid enlos paisesindustriadizados! El porcentaje de los activos y pasivos que constituyen el crédito de los proveedores

19 - ) . . . L .
El crédito comercial es el crédito de los proveedores a los clientes y no debe confundirse con el crédito para las exportaciones.
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y el crédito alos clientes es un rubro importante del balance general de laempresatipica. Este no es el caso en muchos paises de
AméricaLating; sin embargo, en algunos lugares e crédito comercia es mejor fuente de fondos que el sistema financiero formal.

Esto se debe alanaturd eza de mutua dependenciadd crédito com ercial que limitalos incentivos afavor de conductas oportunistas.

Los deudores saben que s entran en morasu acceso d crédito se agotard, mientras |os acreedores necesitan extender el crédito para
asegurar unacontinuidad en las ventas. Parapoder limitar la posibilidad de los clientes morosos se cambien a otro proveedor, debe
existir un sistema eficaz de informacion que difunda el historial crediticio.

Egte historid existe en algunos paises de América Latina. En un estudio de laindustria de prendas de vestir en Chiley Brasil
se encontrd que “en ambos paises existe la percepcion de que el comercio de prendas de vestir se detendré sin el crédito. Lo s
comerciantes minoristas no pueden pagar a los fabricantes hasta que la ropa se venda; |os fabricantes no pueden pagar alo s
proveedorestextiles hasta queles paguen por su producto.” [Stone, Levy y Paredes, 1992, p. 19]. En Sao Paulo, aunque € sistema
judicid seaineficientey costoso, las empresas de prendas de vestir otorgan crédito. Sin embargo, existe un sistema de informacion
eficiente sobre lareputacién crediticiade las empresas de laindustria. Estainformacion se puede obtener fécilmente a un bajo costo.
En Chile,  sistemaes similar, aurgue parece funcionar mejor porque existen menos pagos atrasados. En ambos sistemas, existen
dos métodos fund amental es de otorgamiento de crédito: através de una“factura conformada” acusando recibo de lamercancia, y
mediante cheques pos-fechados. En ambos paises |as pequefias empresas utilizan |os cheques pos-fechados, mientras las empresas
més grandes recurren alasfacturas firmadas. En ambos paises hay oficinas que publican lainformacién sobre pagadores morosos,
y en Chile aguell os que emiten chegues pos-fechados y no cancelan con rapidez pueden ir ala carcel. Aunque indudablemente esta
situacion tiene consecuencias socia es serias, a mismo tiempo reduce el nimero de casos de morosidad.

En contraste, en muchos otros paises de laregion e crédito comercial no se otorga facilmente. En Perdl, por gemplo, e |
otorgamiento de créditos es menor °. No hay un sistema centralizado paradivulgar € historial créditicio, ni hay unamanerarépida
de hacer uso del sistema judicia para recuperar las deudas no amortizadas. Los bancos son poco propensos a compartir su s
historiales de crédito con los deméas. No se sabe si esto es porque se quiso obtener historiales de crédito completos en lugar de una
listade morosos. Vadrialapenainvestigar este asunto més afondo. Aun que lainformacion crediticia no es un bien publico, si tiene
algunos elementos comunes, su consumo no disminuye la cantidad disponible para otros. Ademéas, en agquellos paises dondeta |
informacion crediticia no se encuentra disponible, los costos de transaccién de una agencia de informacion crediticia pueden ser
altos y complicados. Los bancos estarian poco dispuestos a compartir sus experiencias por temor a divulgar informacion valiosa
sobresusclientes sin recibir otrainformacion acambio. Se puede justificar algiin tipo de accién que incentive alos bancos a dar
informacién garantizandoles que no seramal empleaday asegurandoles que otros participantes haran 1o mismo.

b) Titulos, derechosde propiedad y crédito

Si bien los préstamos bancarios estan garantizados por activos fijos en gran parte de América Lating, la mayoriadelo s
prestamistas exigen que el valor en que la propiedad excede el valor del préstamo debe ser un multiplo del valor del préstamo.
Desarrallar € mercado hipotecario seriaunadternativa que permitiria utilizar de maneramés eficiente el valor de los bienesraices
quesirven degarantia. Ademés, lograria otra forma de financiamiento disponible para financiar operaciones de puesta en marcha
de pequefias y medianas empresas. En los paises industrializados esta es una de las fuentes mas comunes de capital inicial paralas
pequeias empresas. Enlamayoria de los paises de América Latina, €l nivel de mercado de viviendas equivale acasi tres veces el
PIB. Por lotarto, s s6lo una pequefia parte de esta cantidad fuera financiada con deuda, una cantidad sustancial de fondos podria
liberarse paralainversién. Labarreras que impiden esto no son diferentes de aquellas que afectan alas propiedades de bienes
muebles. Primero, con frecuencialos derechos de propiedad no estén bien def inidos y los titul os pueden no estar seguros. El proceso
de otorgar titulos de propiedad, que es una condicidn necesaria para poder utilizarlos como garantia es costoso y tomatiempo .
Segundo, la recuperacién puede ser dificil y en algunos paises puede estar prohibida por la ley. Sin embargo, a pesar de esto s
problemas, |as posibilidades de expandir 1os mercados crediticios y las oportunidades de negoci os la convierten en unameta que
merece atencién alahorade reformar las politicas.

En Peru, algunos acreedores perjudicados han empezado a utilizar un método inusual para informar a otros acerca de los malos riesgos

créditicios. Una compafiia proporciona hombres vestidos de amarillo que los acreedores pueden contratar por veinticuatro horas. Los “hombrecitos
amarillos” siguen al deudor moroso donde quiera que este vaya, alertando a los demas que esa persona no ha cumplido con una obligacion financiera.
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Conclusién

Laimportancia que recientemente han recibido las garantias y | as transacciones aseguradas como promotoras del desarrollo
econémico llega con retraso. Aunque parezca sorprendente, las obras pioneras e influyentes escritas en |a década de los setenta
sobre larepresién financieray laimportancia de los mercados financieros en los paises en desarrollo, ignoraron el problema del
colateral como uno delosfactores principaes que frend la evolucién de | os sistemas financieros en | os paises en vias de desarrollo
ver McKinnon, [1973] y Shaw, [1973]). Incluso ahora, no se reconocen ampliamente los problemasinherentes al fracaso de los
sistemasingtitucionales de América Latina parapermitir que la propiedad sea ofrecida como garantia. Es dificil saber si esto se debe
a que no se reconocieron los problemas o si es mas bien un rechazo de esta explicacién por € pequefio volumen de préstamo s
otorgados a las peguefias empresas. Desde luego, la atencidn que las instituciones financieras internacionales le han prestado
recientemente a este asunto tienen que ser bienvenida, aunque es dificil ignorar su incapacidad de haber identificado esos problemas
antes. Si o hubieran hecho, los fondos asignados a los créditos paralas PY ME, que tuvieron indices de pérdida de hasta un 40%,
se hubiesen podido utilizar més productivamente en el proceso de reforma.

Sin embargo, reconocer |os problemas y reformarl os son dos asuntos muy diferentes. Por distintas razones hasta ahora las
practicas existentes y las ingtituciones se han mostrado reacias a cambio. Este documento ha presentado algunas de la s
consecuenciasy costos de |os sistemas financieros subdesarrollados de América Latina. A pesar de los beneficios evidentesd e
mejorar |as leyes de transacciones aseguradas, en muchos paises lareformano esti ni siquiera en marcha. Ademés, unareforma
eficaz requiere que se ponga énfasis en losincentivosy en las practicas que se derivan de los cambios que se estén [levando a cabo.
Si no se presta mucha atencion alos detalles existe €l riesgo enorme de que lareforma se haga efectivay deje €l sistemaenla s
mismas condiciones.

Este documento también traté algunos d e | os asuntos relacionados con la reforma de | as transacciones aseguradas que pueden
promover un mejor financiamiento de las PY ME. Se mostr6 que los programas de las garantias no son un sustituto de lareforma
pero que tienen potencial durante el periodo que sigue a unareformaeficaz que permitiaacelerar latransicién. Las agencias de
informacién crediticia son instituciones necesarias para que los mercados financieros funcionen més eficientemente y es necesario
promover sudesarrollo. Finalmente, el mercado hipotecario es una fuente de financiamiento todavia no explotada. En muchos de
los paises de América Latina este mercado también precisa cambios fundamental es que se pueden convertir en un complemento
util delarevision afondo del sistema de transacciones aseguradas. Al igual que en muchas otras &reas, lamejor manerade llevar
acabo lareforma es mediante un paguete de medidas complementarias, y no atendiendo problemas de maneraindividual .
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COSTOS Y BENEFICIOS DE LOS PROGRAMAS DE GARANTIA DE CREDITO

Por Robert C. Vogel y Dale W. Adams'

L os programeas de garantias de cr édito son populares tanto en los paises de altos como de bajos ingresos. Su objetivo es
persuadir alos prestamistas que gozan de la coberturade  estos programas de garantias a que otorguen préstamos a individuos
y empresas que de otramanerano aceptarian como clientes. A pesar dela p opularidad de estos programas, se esta debatiendo
su eficacia para superar dos problemas interrelacionados: supuestas distorsiones o imperfecciones del mercado de créditos,

y la fata de créditos formales a grupos del interés de las autoridades encargadas, tales como las pequefias empresas .
Comenzaremos este andlisis revisando los antecedentes de |os programas de garantias de crédito, paraluego discutir la s
imperfecciones del mercado financi ero y hasta que punto las garantias de crédito pueden ser una solucion a estos problemas.

L uego nos concentraremos en |os beneficios y costos de los programas de garantias de crédito, y concluiremos con algunas
lecciones y sugerencias relacionadas con ellas.

Antecedentes

L os programeas de garantias de crédito tienen unahistoriarelativam  ente larga. Han sido usados en |os paises de més atos
ingresos con el fin de estimular los préstamos para una variedad de propositos, pero principamente para ayudar alo s
pequerios empresarios (Levitsky y Prasad). Los gobiernos y donantes también han promovido cientos, alo mejor, miles, de
estos programeas en paises de bgjosingresos. El primer supuesto detras de estal abor es que los grupos en desventaja no pueden
tener acceso a préstamos institucionales debido a las imperfecciones de los mercados crediticios. Se cree que los programas
de garantias de crédito superan algunas de estas imperfecciones a permitir alos prestamistas trasladar una parte del riesgo
derecuperacion del préstamo alos programas de garantias -riesgos que generalmente no se pueden mitigar con el colateral
delos pequefios y nuevos prestatarios. En g ran medida, las autoridades ven alos programas de garantias como sustitutos del
colateral de los prestatarios en desventaja.

Los programas de garantias de crédito son a menudo parte de un paquete de actividades subsidiadas que anteriormente
operaban de acuerdo con e Paradigmade Créditos Dirigidos®. En lugar de adjuntar un subsidio directamente a préstamo
-como en los créditos dirigidos- €l enfoque de los programas de garantias de crédito es alterar laconducta del prestamista
subvend onando los riesgos de recuperacion de créditos. La garantia de préstamos cubre parte del riesgo del prestamistad
no poder recuperar préstamos otorgados a grupos-objetivo. A menudo se discute que una vez que los prestamistas ha n
experimentado con nuevos clientes cubiertos por la garantia de préstamo, estos en el futuro podrén gradual mente obtene r
créditos sin garantias subsidiadas: parcialmente debido a que los prestatarios aprenden a obtener préstamos institucionales,

y aquelos prestamistas refinen suficiente informacion acerc a de estos nuevos prestatarios para en €l futuro otorgarles créditos
sin garantias especiales.

En contraste con otras formas de seguros , tales como los de viday accidentes, hay pocos casos en |os que organizaciones
con fines de lucro hayan creado voluntariamente programas de seguros para préstamos. En casi todos los casos esto s
programas dependen de subsidios para comenzar y también para permanecer (gj.; Ryne; Riding). Pareceriatambién quela
consolidacion de riesgos -una ventaja importante de la mayoria de 10s seguros institucionales- no se reconoce ampliamente
como beneficiario de los programas de garantias de crédito en paises de bgjos ingresos. Més bien, la natural eza especifica
delamayoriade los programes de garantias de crédito esta esencidmenteen  desacuerdo con la consolidacion de riesgos, hasta
€l punto en que las clientel as especificas son real mente un grupo con importantes elementos en coman.

Aunque lasjustificaciones del progra ma de garantias de crédito tipicamente comienzan haciendo referenciaauna o més
imperfecciones o distorsiones en e mercado financiero, escasamente hay més andlisis sobre este punto (Meyer y Nagargjan).
Mas bien, la discusién generalmente toma otro rumbo, incluyendo €l supuesto de que las pequefias empresas se enfrentan a
una falta sistem &tica de acceso a crédito, y ademas, que la economia en general y las pequefias empresas en particular s e

1 Han colaborado con sugerencias y comentarios: Robert Christen, Sandra Goshgarin, Mike Gudger, Elisabeth Rhyne, Kim Staking, Glenn

Westley, and Jacob Yaron.
Se entiende por “crédito dirigido” a préstamos ejecutados que han tenido subsidios directamente ligados a ellos.
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beneficiarian de un aumento en el acceso a crédito. Dadalaincidencia de esta forma de razonamiento, parece esencia |
abordar €l temade la eficienciay €ficacia de los programas de garantias de crédito para proporcionar acceso adiciona a |
crédito alas pequefias empresas, independientemente de su justificacion.

Garantias de créditos e imper fecciones del mer cado crediticio

Al considerar € uso delos programas de garantias  de crédito para superar las imperfecciones del mercado, generalmente
lo primero que se nota es que existe una variedad de imperfecciones que se dice afectan los mercados crediticios. Si n
embargo, esto por s solo no es unajustificacion para establecer un programa de garantia de crédito ya que debe haber otras
medidas que son més gpropiadas. Por otraparte, podriano ha ber medidas que puedan vencer |as fallas observadas de manera
gue pudieran incrementar el bienestar. Uno de los problemas clave es e costo de crear y mantener las institucionesqu e
proveen garantias de crédito, y un aspecto que a menudo se pasa por ato es la posible importancia de |os costos adicionales
detransaccion que se puede imponer alos grupos de prestamistas y prestatarios al introducir unainstitucion adicional enla
relacion crediticia.

Al examinar lasjusti ficaciones de los programas de garantias de crédito como remedio alas posibles imperfecciones de
los mercados crediticios, seriapractico comenzar arevisar brevemente tres reglas general es sobre las medidas para aumentar
susbeneficios. Primero que nadatiene que hab er una verdaderaimperfeccion o distorsion del mercado. El hecho de que por
cada délar que se invierta en pequefios préstamos otorgados a pequefias empresas se incurra en gastos debido ala variedad
de costos fijos del procesamiento del crédito no es unaimperfeccién sino mas bien unarealidad poco favorable. Seriauna
imperfeccion s existieran externalidades o asimetrias de informacion, pero estos problemas de informacion deberian estar
impidiendo que |os pequefios prestatarios obtengan acceso d crédito, s sequie re justificar un programa de garantias de crédito
como una herramienta para ayudar a dichos prestatarios.

En segundo lugar, la medida elegida debe dirigirse directamente resolver la imperfeccidén que se percibe. Si | a
imperfeccion se encuentra en otro mercado, unaintervencién en el mercado crediticio no seriaunamedida eficaz. Sie |
problemaes que e transporte publico esinadecuado y |os pequefios prestatarios no poseen vehiculos, un programa de garantia
de crédito es una intervencion indirecta e ineficaz, y seria definitivamente més apropiado ocuparse directamente delo s
problemas del transporte pablico. Si d problema es que los pequefios prestatarios no poseen colateral aceptable paralo s
prestamistas, un programade garantia de préstamos seria una medida apropiada, pero sigue siendo necesario demostrar que
este problema es unaimperfeccion (por giemplo, el sistemalegal sisteméticamente impide la garantias sobre |os activos de
gue se dispone, o los bancos, inapropiadamente, sobrevaloran € colateral en relacion con otras alternativas que reduzca n
riesgos), y que unaprogramade garantias de crédito es el recurso mas efectivo y eficiente (por giemplo, en comparacion con
lareformadel sistemalegal o lacapacitacion de empleados de los bancos).

En tercer lugar, podrian haber argumentos de “segunda mejor opcién” a favor de la intervencién, incluyendo o s
programas de garantias de crédito, pero son dificiles de sostener. Es necesario demostrar que hay unaimperfeccion, per o
también es necesario demostrar que la primera opcion de solucion no es factible. Después es necesario demostrar queu n
programa de garantias de crédito propuesto eslasegundameor opcidnen comparacion a otras posibles aternativas. Ademés,
es necesario demostrar que la segunda opcidn mejorala situacion, yaque siendo sélo una segunda alternativa introducira
también otras imperfecciones que podrian empeorar la situacion. Por gemplo, un programa de garantias de créditoqu e
compense lasimperfecciones legales que impiden € uso de hipotecas podria encerrar costos adicional es de transaccion para
prestatarios y prestamistas, mas |os costos para financiar € subsidio necesario, lo cua se evitaria ocupandose directamente
de lasfallas legales que impiden el uso de hipotecas.

Con edtastres reglas en mente, se pueden revisar de formamésefica z 1os argumentos acerca de |os programas de garantia
de crédito. El argumento con que nos encontramos més a menudo es simplemente que las pequefias empresas no recibe n
suficiente crédito for mal, ya sea en relacion a sus oportunidades econdmicas, o alo que reciben las grandes empresas. Rara
vez se discuten las razones fundamentales de esto, de manera que es dificil ofrecer cualquier justificacidn de eficienci a
econémicaque sefundamenteen e i ncremento del bienestar general. En este caso, simplemente aceptamos las preferencias
delas autoridades de politica econdmicay nos preguntamos si de hecho |os programas de garantias aumentan €l nimero de
créditos alos pequefios prestatarios. La proxima seccidn de este documento se refiere a esto.
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Como se ha sefialado, el tamafio mismo de la pequefia empresa puede ser un obstaculo para el acceso a crédito formal
debido alos costosfijos del procesamiento de los préstamos. Sin embargo, como también se ha notado, esto en si mismo no
esunaimperfeccidn, por lo que otorgar mas créditos a pequefios prestatarios, y como consecuencia menos a resto, tenderia
areducir € bienestar econémico en genera debido alos altos costosincurridos. Se podraargumentar, sin embargo, que no
se emprenderan ¢ ambios innovadores para reducir 1os costos de |0s préstamos a la pequefia empresa ya que otros puede n
copiar estasinnovacionesr apidamente e impedir que € prestamista capte todos los beneficios rel acionados con el desarrollo
eintroduccion de las mismas. Argumentos de este tipo se encuentran algunas veces d intentar justificar las medidas para
promover préstamos a la microempresas (por ejemplo, donaciones y fondos de créditos econdmicos paralas ONG que s e
dedican a estos clientes). Sin embargo, estos argumentos son poco convincentes, dado que las instituciones crediticias con
finesdelucro no sehan introducido en € mercado de los préstamos ala microempresa, a pesar de las innovaciones de éxito
en los micropréstamos otorgados por las ONG y los bancos estatales.

Entre las imperfecciones del mercado crediticio més mencionadas y usadas parajustificar  las intervenciones estén las
externdidades y asmetrias deinformacion (Stiglitzy Weiss).  El argumento de las externalidades es simple: éstas se originan
porque generar i nformacion valiosa es costoso, pero diseminarla tiene muy bajo costo, de manera que no se producir a
suficiente informacion porgque el que la genera no puede captar todos los beneficios. Obviamente la informacion esu n
componente importante en las d ecisiones de otorgar préstamos, por 1o que es potencialmente un problema. Sin embargo, en
€l sector privado han surgido oficinas de créditos y otro tipo de organismos con fines de lucro dedicados  ala clasificacion
crediticia, en un intento por internalizar esas externalidades. Si han tenido éxito y bajo qué condiciones son preguntas que
estan fueradd ambito de este documento. Sin embargo cabe sefidar que existen programas de garantia de préstamos basados
enlaideadesubsidiar latramitacion de primeros créditos para cada prestatario (por gjemplo el seguro de crédito de Chile),
afindeestimular la generacién de informacién (pero no su difusion) acerca de los prestatarios a quienes de otra manerano
selesprestariasarvicios. Esto, snembargo, pareceria ser enfoque secundario si 1o comparamos con un subsidio directo para
la produccién y diseminacion de informacion acerca de prestatarios (por gjemplo a través de subsidios a oficinas d e
calificacion de crédito con incentivos para subvencionar la produccion de informacion a ser divulgada). Ademés, s e
necesitaria demostrar que las externalidades de informacion afectan alos pequefios prestatarios en forma desproporcionada,

y que de hecho las garantias de crédito atraen a un mayor nimero de pequefios prestatarios.

La informacién asimétrica -basicamente que los prestatarios siempre sabrédn més que los prestamistas acercade s u
capacidad y voluntad paraamortizar € présta mo- ha sido popularizada por Stiglitz y Weiss para demostrar que los aumentos
en las tasa de interés pueden dar lugar a una seleccidn adversa (los prestatarios confiables se podrian retractar), y riesgo s
morales (se elegirian proyectos con mayor riesgo), de manera que |os prestamistas pueden encontrar que es éptimo racionar
los créditos en lugar de aumentar las tasas de interés a sus niveles de "equilibrio”. Si se limitan los créditos en gran medida,
se necesitaria demostrar nuevamente que esto afecta en forma desproporcionada a los pequefios prestatarios. Ademés, s e
planteal a pregunta sobre la crucial importanciade la supuesta "transaccion tnica' del modelo Stiglitz-Weiss (ver Vogel y
Adams). Enlapractica, los prestamistasy prestatar 10s descubren que participar en una serie continua de transacciones tiene
susventgas. Lasbanqueros comerciales, por jemplo, generalmente hablan de relaciones de crédito en lugar de préstamos,

y casi todos |os micro-prestamistas exitosos comienzan otorgando préstamos pequefios y de corto plazo, aumentando luego
su tamafio y plazo si es que han sido amortizados.

El establecimiento de relaciones crediticias y €l uso de pequefios préstamos para adquirir informacion acercadela s
amortizaciones son gjemplos adicionales de com o las instituciones con fines de lucro se ocupan de externalidades potenciales
gue se desprenden de la informacion propia, sin la necesidad de intervenciones externas subvencionadas. Por otra parte, 1o
gue se haescrito sobre d racionamiento de créditos debido ainformacion as imétrica a menudo serefiere a tema de lagarantia
subsidiaria como sustituto de la informacién -lo cual a su vez nos lleva a la imperfeccién del mercado mencionadama s
frecuentemente como la base de los programas de garantias de crédito paralos pequefios prestatarios.

Se dice que las garantias subsidiarias son la principa barreraque enfrentanlos  pequefios prestatarios para obtener créditos
ingtitucionales. Existen dos argumentos diferentesy  quizas incongruentes con respecto alagarantiasubsidiaria. El primero
es que los bancos comerciales y otras instituciones de créditos dependen excesivamente de las garantias subsidiarias. E |
andlisisdelastasas deretorno y, mésimportante alin , las proyecciones de |os flujos de cgja que pueden usarse para amortizar
un préstamo, constituyen unabase paralas decisiones ¢ rediticias més apropiadas que las garantias subsidiarias. Pareceria que
la medida més apropiada seria entonces entrenar a banqueros en lugar de crear programas de garantias de crédito. Si n
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embargo, no queda claro donde esté laimperfeccidn, es decir, por qué los  mismos bangueros no hacen estos cambios para
aumentar sus ganancias. Esto deja a un lado el problema de que las agencias supervisoras podrian exigir una garanti  a
subsidiaria para clasificar los créditos como productivos, pero esto se asemejaalareformade sistemalega que se analiza
més adelante.

Existen dos consideraciones adicionales que sugieren que € problemaesmésco mpleo: primero, las garantias subsidiarias
son vistas como un sustituto de la deficiencia en la obtencion de informacién, pero €l andlisis de lastasas deretorno  ylos
flujos de fondos nos conduce nuevamente aunafuerte  dependencia en lainformacion; segundo, las garantias subsidiarias son
costosas y dificiles de gjecutar, de manera que depender de ellas pararecuperar los préstamos a menudo no seria efectivo 3.
Lavoluntad de presentar una garantia subsidiaria puede ser ante todo un indicador importante en lugar de un anzuelo para
recuperar préstamos morosos.

Labase del segundo argumento sobre los programas d e garantias de crédito son las dificultades para establecer y gjecutar
las garantias subsidiarias. Por un lado, puede ser  que los pequefios prestatarios simplemente no tengan activosy por 1o tanto
no puedan proveer garantias tangibles, o puede ser que tengan activos que podrian usarse como colateral, pero qu e
imperfecciones en el sistema legal hacen que sea demasiado costoso, riesgoso, o incluso imposible, usar estos activos como
garantias. Corregir estas falas, en el caso del sistema legal, es sin duda la mejor opcion. Sin embargo, podriaser u n
argumento para una institucion de garantias de crédito, en este caso basada en externalidades, € que los prestamista s
individualmente tienen poco incentivo para gastar sus propios recursos paratratar de mejorar €l sistemalegal enlo que se
relaciona a la garantia colateral, beneficiando a todos los prestamistas. En tal caso se podriajustificar un programad e
garant ias de créditos que estuviese estructurado de manera que se consideren en una sola institucién todos los costos  y
beneficios relacionados con las mejoras del sistemalegal con respecto a uso de garantias.

Si los pequefios prestatarios simplemente no tienen activos que puedan usarse como garantias subsidiarias bajo ninguna
circunstancia, y a mismo tiempo s € uso de estas garantias es un método eficaz y €ficiente para la toma de decisione s
crediticias, esto no representa una imperfeccion. Sin embargo, aqui podrian tener cabida los programas de garantiasd e
crédito, pero solamente en lam edida que sean sustitutos eficientes y efectivos de las garantias subsidiarias. Esto implica que
deben ser rentable sin subsidios y, dadalaoportunidad de obtener ganancias, encontrarse en el sector privado de varios paises.
De hecho son pocos los gemplos que existen de estos casos. En los Estados Unidos, por ejemplo, hay instituciones privadas
gue ofrecen garantias para prés tamos hipotecarios, y también hay compafiias privadas que otorgan garantias para las deudas
delosgobiernolocaesy de los estados. Cuando existen casos de riesgos gque se pueden consolidar para obtener ganancias,
se esperaque las entidades con fines de lucro procedan a hacer esto. Los andlisis de las posibles intervenciones del gobierno
paracrear fondos de garantias de crédito bien se podrian enfocar més en determinar si hay riesgos que consolidar, y de ser
asl, quéimpidea sector privado de hacerlo. Por otra parte, como se menciona mas arriba, mientras mas orientados estéan los
programas de garantias hacia grupos sujetos a mismo riesgo, menos probable es que hayan riesgos que se puedan unificar.

Como ya se menciond, € aprendizaje sobre lamarcha es unajustificacion afavor de los programas de garantias que se
han usado en algunas ocasionesy, de hecho, sele utiliza con frecuencia para intervenciones de todo tipo. Un gemplo que
recientemente ha adquirido importancia es la garantia de préstamos de instituciones de crédito comerciaes (g. bancos) a
prestamistas como las ONG, las cuaes se especializan en créditos a pequefios prestatarios que las autoridades quiere n
promover. Obtener un préstamo atravésde bancos comerc iales podria permitir a estos prestamistas especializados aumentar
su alcance, pero podria ser dificil convencer alos bancos de que los préstamos alas ONG son medios seguros, dado que la
mayoria de estos ya han descartado tales préstamos ape quefia escala por ser poco rentables. Sin embargo, s se vaajustificar
mediante este tipo de argument os las garantias de crédito que los bancos otorgan a prestamistas especializados en pequefios
prestatari os, tendrian que haber pruebas de que se puede persuadir a los bancos de que en un momento determinado s e
encarguen de dichos préstamos elos mismos -0 d me nos que otorguen préstamos a prestamistas especializados sin garantias.
No se conoce ninguna evaluacion que demuestre esto, pero es sin lugar a dudas un area que merece mayor atencion.

3 En muchos paises de bajos ingresos es extremadamente costoso y/o virtualmente imposible para un prestamista institucional tomar

posesion de las garantias comprometidas por un prestamista moroso. Las principales explicaciones de esto son las debilidades del sistema legal y las
presiones sociales en contra de la posesion de activos de personas de bajos recursos que incumplen el pago de préstamos formales que tienen un aura
altruita.
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Los costos de transaccion es el Gltimo tema que se tratard en esta seccion, aungue en breve, ya que estos se anaizaran
en mas detalle posteriormente. Laimportancia de estos costos para la intermediacion financiera es un tema a que sdl o
recientemente se le ha dado mayor atencidn. Esto se debe a que estos se ocultan en las acciones de los prestamistas  y
prestatarios -a igud que enlasingtitucio nes de depdsitosy ahorros- en lugar de ser partes explicitas de contratos financieros
como lo son los intereses y otros cargos“. No obstante, se considera que los costos de transaccién son una parte importante
del costo total de las operaciones financieras, especialmente cuando se trata de préstamos pequefios a corto plazo.

En vista de que las garantias de préstamos se han  convertido en instrumentos de ayuda a los pequefios prestatarios, es
de prever quelos costos de transaccién aumenten en comparacion con los intereses y otros cargos. Enlo que serefierealos
programas de garantias de crédito, € hecho es que la introduccién de otra institucion acarrea costos de transaccié n
adicionales. El prestamista ahora debe tratar tanto con el prestatario como con €l garante. Se deberia prestar especia |
atencion a nivel general de estos costos de transaccion y a su distribucién entre las diferentes entidades dedicadas al a
i ntroduccién de los programas de préstamos de garantia afin de evaluar apropiadamante |os costos totales de estos, tema que
veremos a continuacion.

Costosy beneficios de los programas de Gar antias de Créditos

Para evaluar |a efectividad y €ficiencia de los programas de garantia de crédito se deberian formular a menos tre s
importantes preguntas:

¢ ¢Maodifican estos programas de manera apropiaday considerable el comportamiento de los prestamistas?
¢ ¢Sonlos costos de estos programas menores que sus beneficios?

¢ ¢Podrian losrecursos comprometidos paralos programas de garantia de crédito ayudar més eficazmente alos grupos en
desventgjasi seles destinara a otros programas?

Costos de los programas de gar antias de cr éditos

Existen tres categorias de costos vinculados a los programas de garantias de créditos: |os costos de establecimiento del
programa, los costos para financiar los subsidios que se necesitan para activar y mantener el programa, y el costo adicional
en que incurre el sistemafinanciero paraoperar y participar en este programa de garantias.

1. Codosdeingalacion: En muchos casos, constituir un programa de garantia de créditos implica establecer unanueva
organizacion, o una nueva oficina dentro una organizacion ya existente, para administrar el programa. ~ Generamentelos
gobiernos o donantes cubren lamayoriaolatot alidad de los costos de instalacidn necesarios. Las partes principales de estos
costos de instalacion son: oficinas, equi pos, sueldo de los empleados, beneficios y los gastos de publicidad del programa para
los potencial es participantes.

2. Financiamiento de subsidios. Lamayoria de los programas de garantia de crédito implican grandes subsidios, ya sea
para instalacion o para la mantener sus operaciones. Los subsidios pueden ser donaciones o fondos a precios d e
concesionarios parael establecimiento del fondoinicid de garantias, orep osiciones posteriores del fondo mediante donaciones
o transferencias adicionales del gobierno.

3. Codgosdetransaccion. Ademésdelos costos fijos en que incurre lainstitucion garantizadora para operar su programa,
los prestamistas y prestatarios generalmente incurren en costos de transaccion adicionales para  participar en el programa.
En casos extremos, la institucion garantizadora puede solicitar copias de los documentos de préstamo sobre los crédito s
aseguradosy luego, esencialmente, duplicar lainvestigacion inicial de los préstamos. En algunos casos se puede solicitar a
estos prestatarios que suministren informacion adiciona alos prestamistas, mas alla  de lo que se exige para préstamaos no
asegurados, y los prestamistas generalmente tienen que preparar informes sobre la porcidn de su cartera de crédito cubierta

4 Los costos de transaccién a menudo explican porqué los pequefios prestatarios prefieren los créditos no institucionales con altas tasas
de interés, a pesar de tener acceso a bancos comerciales y otros prestamistas institucionales que cobran tasas mucho mas bajas.
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por las garantias de crédito. Si los prestamistas participan en varios programas de garantia, los requisitos de informacion
se multiplican.

Los prestamistas también incurren en costos adicionales de transaccién cuando se producen solicitudes de pagod e
garantias por incumplimiento de préstamos garantizados. Estos costos pueden ser sustanciales en casos de disputas con la
institucion garantizadora, y cuando € prestamista participa en varios programas de garantia y procesa la informacié  n
manuamente. En agunosca sos €l prestatario paga parte de estos costos a través de sobrecargos en latasa de interés de los
préstamos garantizados. En otros casos, lainstitucion garantizadora puede unit - eralmente optar por no cumplir con su garantia
amenosque e prestamista haya usado todos los recursos legaes ¢ ontra el prestatario moroso- pero los costos que esto implica
pueden ser la principal razén por la cual no se uso lagarantia subsidiaria en primer lugar.

Desgfortunadamente, no se pudo encontrar ningunaevaluaciond e los programas de garantia de crédito en paises de bgjos
ingresos que documentara cuidadosamente |0s costos de instalacion, subsidio y participacion en estos programas.

Beneficios

L os beneficios generados por un programa de garantia de préstamos se concentran en los  préstamos adicionales que se
producen a transferir parte del riesgo der ecuperacion del crédito del prestamista ala organizacion garantizadora. Tanto los
prestatarios como la sociedad se benefician de los aumentos en los ingresos netos logrados por |os prestatarios a quiene s
supuestamente se les negaba el crédito en forma dréstica antes de que reciban la ayuda de |os programas de garantiasd e
crédito®. Desafortunadamente, estos aumentos en los ingresos netos sélo pueden ser sustituidos por la recuperacion de |
préstamo. Esmas probable que los prestatarios amorticen los préstamos que les ayudan a aumentar sus ingresos de manera
importante. Los ingresos netos adicionales se producen solamente si un mayor nimero de prestatarios reciben préstamo s
gracias debido alos incentivos provistos ala entidad crediticia por los programas de garantias de crédito.

1. Adicionalidad. Los programas de garantias de crédito se justifican en base a alterar las decisiones de |os prestamistas
de acuerdo alo que los disefiadores de las mismas desean e n la medida en que las garantias dan lugar a crédito adicional para
los grupos especificos. La palabra adicional se refiere a aumento en el nimero de préstamos, los cuales no se hubiese n
otorgado sinlagarantia. Si € progr ama genera adicionaidad, 10s aspectos subsidiarios son las comparaciones de los costos
del programa con los beneficios estimados, y s se podrian o no haber logrado beneficios similares con métodos meno s
exitosos. En laausencia de adicionalidad | os beneficios subsidiarios son nulos.

Al evaluarse los programas de garantias de crédito, la adicionalidad a menudo no setomaen cuentao se evallamal.
El nimero de prestatarios cubiertos por las garantiasy el valor total de sus préstamos garantizados se usan en lamayoria de
| os casos como unaestimacion de los beneficios del programa. Es probable que estas cifras, sin embargo, exageren € efecto
de estas garantias sobre los prestamistas. Al ev aluar |os méritos de las garantias de crédito desde esta perspectiva, la primera
pregunta seria préctica, no tedrica: En qué medidaindujo la garantia alos prestamistas a aumentar sus préstamo a grupos
especificos? La adicionalidad se podria expresar ya sea en términos de numero de clientes, nimero de préstamos, o e n
volumen de fondos prestados para propdésitos especificos.

Algunos g emplos simples puedan servir paraaclarar €l concepto de adicionalidad. Supongamos que el propdsito de un
programa de garantias de crédito estimular € crédito alos microempresarios. Supongamos ademas que antesdequela s
garantias fueran accesibles, un prestamista“ X” otorgaba préstamos a diez microempresarios por un total de US$1,000. Si
después de participar en € programade garantias € prestamistaprestaaveint e microempresarios un total de $2,000, se podria
concluir que la garantia de préstamos estaba relacionada con adicionalidad tanto en € nimero como en € valor delo s
préstamos otorgados a grupo objetivo. También se podria producir adicionalidad cuando un prestamista “ Y”, quie n
inicialmente no otorgaba préstamos a pequefias empresas, en el futuro preste un total de $1,000 a diez pequefias empresas
bajo un programade garantia de préstamos. Medir laadicionalidad y atribuirla alos programa de garantia de préstamos es
dificil, sin embargo, debido a problemas del caso hipotético y de sustitucion.

5 También pueden surgir algunos beneficios sociales secundarios tales como impuestos adicionales pagados por los prestatarios, empleo

adicional, y algunos subsidios del gobierno pagados a los prestatarios mas exitosos. Algunos de estos beneficios sociales, sin embargo, equiparan los
costos sociales secundarios. La produccion de una empresa beneficiaria de un programa de garantias puede sustituir a la produccion de empresas fuera
de los programas de garantia. Como resultado, estas empresas pueden pagar menos impuestos, emplear menos personal, y verse forzada a depender
fuertemente en otros subsidios del gobierno.
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1. Casohipotético. Esimposible saber con precision lo que los prestamistas hubieran hecho en ausencia de los programa
de garantia de préstamos. Se tratade algo que no ocurrid y por lo tanto esimposible de medir.  Algunas personas podrian
sostener que tanto el prestamista X como € 'Y mencionados en € gemplo anterior habrian aumentado sus préstamos alos
microempresarios en las mismas cantidades s in lagarantiadel préstamo. Ciertas reformas que acompafiaron alas garantias
de crédito, por ejemplo, y crearon un ambiente econdmico mas receptivo, podrian haber inducido a ambos tipos d e
prestamistas a aumentar |os préstamos ala microempresasin garantias adicionales.  Se debe ser cauteloso a atribuir todos
loscambiosen el otorgamiento de un crédito alos programas de garantias de crédito cuando €l programa de garantias esta
rodeado de otros programas que buscan mejorar €l entorno para un determinado grupo o actividad.

Existen dos maneras subjetivas de enfrentar €l caso hipotético: la primera es preguntar previamente alos prestamistas
gue es lo que harian respecto alos préstamos especificos con o sin garantia de crédito. Laalternativa es hacer lamism a
preguntaalos prestamistas participan tes a posteriori. Ambas opciones son vulnerables a efecto Hawthorne: la respuesta de
los prestamistas puede estar influenc iada por lo que piensan que el entrevistador quiere oir. Es probable que la respuesta de
| os prestamistas sobreestime la adicional idad, especialmente cuando el acceso a los futuros subsidios ligados a los programas
de garantias de crédito depende de las respuestas positivas y optimistas de parte de los prestamistas.

3. Suditucion. Medir €l efecto de las garantias de crédito en la conducta de | os prestamistas se complica ademas por dos
tipos de sustitucion: agquellaque ocurre dentro de laingtitucion cre diticia, y la que ocurre entre los prestamistas. Un programa
de garantia de préstamos, por g emplo, puede hacer que un Banco transfiera €l total 0  parte de laporcién calificada de su
cartera actual de préstamos alos programas de garantias y que luego expanda sus préstamos a areas no especificas, la cua
conace con el nombre de sustitucion interna delacartera.  Esto podriaincluir préstamos multiples aindividuos con €l fin
de encaj arlos dentro de un limite de préstamos detallados en €l programa de garantia de crédito, o una redefinicion de |
propdsito delos préstamos existentes afin de calificar a prestatarios paralas garantias de crédito. El uso extensivo de este
tipo de sustituciones puede disminuir en gran medida la adicionalidad, y esto es mas probable que ocurra cuando o s
prestamistas perciben los objetivos de las garantias de crédito como actividades poco rentables. Si los prestamistas s e
encuentran bajo presion palitica para expandir los préstamos de los programas de garantias de crédito, es probable qu e
accedan a esto mas facilmente si algunos de sus actual es prestatarios -- especia mente agquellos que son percibidos como de
mayor riesgo- setradadan alos programas de garant ias de crédito, y si se agrega a algunos nuevos prestatarios como fachada
parademostrar que estén reaccionando aprioridades politicas. Si e pr estamista mantiene o no a estos prestatarios simbdlicos
después de que la situacién politica cambie algo problemético.

La segunda for ma de sustitucion que ocurre es entre prestamistas. Por g emplo, una organizacion no gubernamenta |
(ONG) puede tener acceso alos programas de garantia de prést amos que le permitan otorgar créditos alos prestatarios en una
base con condiciones més favorables que las de otros prestamistas, incluyendo a  1os no institucionalesy otras ONG. Las ONG
subsidiadas através de las garantias de crédito pueden, como resultado, captar prestatarios de estos otros prestamistas. Si
todos los prestatarios cubiertos por un programa de garantia de préstamos fueron la adicionalidad generada por la garantia
en nimero de clientes seriamuy reducidas set oman en cuenta los cambios netos en todo € sector financiero. Se espera que
se produzca unaimportante cantidad de ambos tipos de sustituci 6n, de manera que el nimero de prestatarios que esta cubierto
por una garantia de préstamo pueda sobrestimar considerablemente la adicionalidad debida alos programas de garantias.

El problema de la substitucion y €l caso hipotético pueden llevar a los observadores ocasionales a concluir que u n
programa de garantia de créditos tuvo un mayor efecto en la conducta de los prestamistas cuando, de hecho, lagaranti a
produjo mucho menos adicionaidad de créd itos con propdésitos especificos. Varios estudios efectuados en Canaday el Reino
Unido sugieren que los programas de garantias de crédito generaron una adicionalidad de solamente un cuarto aun tercio
de los clientes cubiertos por la garantia.

Dada las dificultades para medir la adicionalidad, no es sorprendente que pocas evaluaciones de los programas d e
garantias de crédito presenten informacion sobre este importante parametro de los resultados. No se ha podido encontra r
ninguna evauacion de los programas de garantia de préstamos que en nuestra opinién documente correctamente | a
adiciondlidad. Algunas explicaciones son el que no haya habido adicionalidad o que haya habido en forma muy reducida, o
gue no pudo ser medida. Ambas explicaciones debilitan las afirmaciones hechas por los defensores de las garantiasd e
crédito. Debido alafalta de pruebas que demuestran que los programas de garantia de préstamos provocan adicionalidad,
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es imposibl e determinar |os beneficios de este programa. Los escépticos podrian seguir argumentando que solamentelo s
Ccostos de estos programas pueden determinarse con cierta precision.

L eccionesy Suger encias

En nuestro andlisis de los programas de garantias de crédito sobresalen cuatro importantes caracteristicas. Laprimera
es que los supuestos acerca de las imperfecciones de los mercados crediticios, en los cuales se basan los programas d e
garantias de crédito, y el disefio de estos programes, raravez est an |égicamente relacionados. La segunda es que virtualmente
todos estos programas, a menos en |os paises de escasos recursos, incluyen subsidios. Laterceraes quelamayoriadelas
eva uaciones de estos programeas informan solo una parte de los costos implicados, incluyendo los componente del subsidio.
Lacuartaes que los beneficios de estos programas son muy pocas veces documentados meticulosamente y nunca se mide la
adicionalidad con exactitud. Las aseveraciones sobre varios tipos de estos beneficios secundarios no son convincentes sin
este tipo de informacion fundamental. Con sdlo fragmentos de informacion disponibles acerca de |os costos e informacion
confiable alin mas escasa sobre |os beneficios, esimpaosible emitir juicios acerca de larelacion entre los beneficiosy lo s
costos de estas actividades.

En comparacion con los subsidios li gados a créditos baratos, 10s subsidios de |os programas de garantia de préstamos no
disminuyen los incentivos de los participantes intermediarios para movilizar depdsitos voluntarios.  En este aspecto, los
programas de garantias de crédito tienen una influencia mas favorable en el desempefio de los mercados financieros que los
créditos subsidiados, |os cuales son la esencia del “ Paradigma de Crédito Dirigido”. Cualesguieraque sean los beneficiosy
costos de las garantias de crédito, obviamente e stas ocasionan menos perjuicio que el suministro de fondos de bajo costo alos
prestamistas. Al mismo tiempo, no obstante, |os programas de garantiasde ¢ rédito imponen costos adicionales de transaccion
a los mercados financieros similares a aquell os relacionados con los créditos dirigido de bajo costo (Cuevas y Graham).

¢Hacia donde vamos?

Esimpaosible llegar aconclusiones definiti vas acerca de |a eficacia de 10s programas de garantia de créditos hasta que no
se hayan realizado evaluaciones completasy cuidadosas. Existe muy pocainformacion disponible sobre  estos programas
como paradeterminar sus cost 0s y especialmente sus beneficios. Quizés lamanera mas eficiente de hacerlo seria evaluando
minuciosamente los resultados de un grupo de programas actudes co nsiderados exitosos por sus disefiadores y gjecutores (por
gemplo ver Stearn). Losresultado s de tal estudio posiblemente arrojarian un limite maximo para el desempefio de todos los
programas de garantias de crédito. Si los costosy benef icios de los proyectos que se pensabaiban atener mayor éxito resultan
ser desfavorables o imposibles de documentar, es probable que los programas sobre los cuales los disefiadores e
implementadores no han hecho mayor aarde sean alin menos convincentes.

Se pueden sugerir las siguientes preguntas para dichas eval uaciones:

¢ ¢Cudesson lasimperfecciones especificas del mercado crediticio que las garantias de crédito abarcan? ¢COmo supero
estas imperfecciones el programa de garantias de crédito?

¢  ¢Cudles fueron los costos del programa, incluyendo los costos del establecimiento de un tercero para administrar la
garantia, los subsidios relacionados con lainstalacion y mantenimiento de la operacion del programa, y los costos d
transaccion adicionales impuestos a los prestatarios y prestamistas que participaron en €l programa? ¢Hasta qué grad
depende € programa de subsidios, y s esta dependencia aumenta o disminuye? ¢Quién paga € subsidio y como est
distribuido?

0O @ »n

¢ ¢Huboagunaredacion entred pr ogramade garantias y la adicionalidad de |os préstamos a la clientela especifica? Esto
deberiaincluir d nimero de prestatarios, montos prestados y cambios en la estructura de las condiciones del préstamo. Las
estimaciones de adicionalidad deberian ser netos de | as sustituciones dentro de la cartera por cada prestamista participante,
asi como de las sustituciones entre prestamistas.

¢ Si el programa estérelacionado con la adicionalidad, se podrian hacer preguntas sobre la eficacia de los programas de
garantias de crédito con opciones que podrian usarse para ayudar a los grupos especificos.
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¢ S d esquemase asociacon muy poca adicionalidad, se pueden hacer preguntas acerca de posibles cambios en el disefio
que podrian mg orar los resultados del programa. La ausencia de adicionalidad podriallevar alas autoridades a abandonar
los programas de garantias si las modificaciones del disefié no parecen prometedoras.

Como dijo unavez un sabio: “Cuando ago no se puede medir, cuan do no se puede expresar en nimeros, € conocimiento
esinsuficiente e insatisfactorio  (Lork William Thomson Kelvin). Esta insatisfactoria situacion predominaen los debates
acerca de los programas de garantias de crédito, cuya defensa esta mucho mas avanzada que | os resultados documentados.
Hallegado lahora de realizar una documentacion mas a conciencia. Este seminario es un paso sumamente Util parallevar
a cabo este objetivo.
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LAS GARANTIAS DE CREDITO EN PERSPECTIVA
COMENTARIOS DEL ESTUDIO DE ROBERT VOGEL

Por Glenn Westley

Desde que seinicid laorganizacion de estaMesa Redondameha  parecido importante plantear |as siguientes inquietudes:
¢S garantizar créditosesuna actividad que econdmicamente vale la pena, porqué tenemos que promocionarla? ¢por quélos
mercados privados no ofrecen suficientes garantias de crédito? Dichodeot ramanera, ¢qué falla del mercado (externalidades)
es tan poderosa como para obligarnos a intervenir en la decision del libre  mercado de no ofrecer por si solo este servicio?
Ademés, ¢podrian ser tan poderosas tales fallas del mercado como parajustificar sistemas de garantias de envergadura, con
participacion dd estado a estilo europeo? ¢se podri aa menos justificar una participacion estatal mucho mas moderada? Aun
cuando se pudieran justificar dichos sistemas, ¢serian los programas de garantiala solucion?

Aunque no existe una solucion definitiva, € estudio de Robert Vogel ofrece un andlisis bien pensado que sefidla que no
hay ningunarazén especial que llame a un sistema publico de garantia de crédito como un remedio eficiente paraagunas
fallas de los mercados privados.

Parece que no hay una justificacion conceptual de los sistemas de garantia de crédito con respaldo del sector publico .
Existen serias dudas sobre s los sistemas de garan tia de crédito pueden ser siquiera parte de una segunda mejor opcion para
lograr que e crédito llegue a grupo-objetivo d e empresas pequefias y economias domésticas de bajos ingresos. Al considerar
este Ultimo punto debemos preguntarnos ¢gqué posible ventgja comparativa podria tener un garante de crédito sobre un a
institucion financiera en obtener informacidn sobre la solvencia de un prestatario potencial? El problemade justificar las
garantias de crédito se agrava por la duplicacién de costos que Vogel mencionay por € hecho de que ni los bancosni e |
garante sufran todas las consecuencias del incumplimiento de pago. Por consiguiente, €l sistema bancario no cuenta con €
incentivo suficiente para hacer una investigacion de los antecedentes crediticios del prestatario. Ademas, los falos de |
gobierno que se presentan con frecuencia en los paises en desarrollo y especialmente en América Latina oscurecen alin mas
las perspectivas para sistemas con participacion publica que tengan éxito.

Asi esquetodaviatenemos el problemade cémo lograr que el crédito llegue al grupo-objetivo de empresas pegquefiasy
famili as de bgjos ingresos; y de como responder a la pregunta més general (que Mike O'Donnell siempre nos pide qu e
hagamos) de como podemos ofrecer servicios financieros a este grupo, cuando muchaos carecen también de acceso a servicios
de ahorro, especiamente en las areas rurales. Y esto es algo que las garantias de crédito no solucionan.

Para hacer frente a este problema con espiritu constructivo me g ustaria presentar algunas intervenciones alternativas para
lograr que el crédito y los servicios de depdsito al cancen a este grupo-objetivo (empresas pequefias y economias domésticas
debgosingresos), y mencionar también cuales son las fallas de mercado que deben dirigir estas intervenciones. Lalistade
intervenciones aternativasilustrara que si por una serie de razones la pequefias empresas y economias domeésticas de bajos
ingresos amenudo no tienen acceso a crédito, lasolucion no parece estar en  un sistema de garantias de crédito sino un nimero
deintervenciones diferentes. Al mismo tiempo, ladiscusion de estos puntosi lustrara de forma positiva el tipo de razonamiento
gue deberiade seguirse para argumentar afavor de un programa de garantias de crédito.

1. LA MEJORA DEL MARCO JURIDICO Y DE LASINSTITUCIONES DE APOYO

En el panel anterior ya se hizo referenciaa las leyes deficientemente formuladas, alos registro legales inadecuados o
inexistentes, y aotrosi mpedimentos que obstaculizan €l uso de bienes muebles para garantizar préstamos. Estos problemas
pueden tener un imp acto en el uso de bienes raices como garantia (préstamos hipotecarios) y es posible que afecten ala s
empresas de pequefia escala mucho més que ala microempresa ya que |os préstamos a la microempresa estan mas basados
en garantias personaes o colectivas. Las empresas pequerias pueden ten er garantias pero, por €l elevado costo fijo que resulta
del registro de di chas garantias (reiterados vigjes y largas esperas en la oficinade registro) y lagecucion delagarantia en
caso de incumplimiento (2 afios de procedimiento judicia en vez de unarpida audienciay recuperacion), estas empresas
no son los clientes mas atractivos para los bancos. La reduccién de estos gastos fijos estimula la eficiencia de los préstamos



COSTOS Y BENEFICIOS DE LOS SISTEMAS DE GARANTIA DE CREDITO
Justificacion para las Garantias de Crédito mas alla del enfoque de Vogel y Adams

Por Alan Riding

INTRODUCCION

En la blsqueda del desarrollo econdmico, € crecimiento de la peguefia y mediana empresa (PY ME) es un recurs o
importante parala generacién de empleo. Aunque los estudios de Birch (1979) estan siendo cuestionados, es un hecho que
la pequefia empresa contribuye alapro speridad econdmica. Con frecuencia se asegura que la falta de acceso al capital esun
obstéculo dificil parad crecimiento delaPYME. Porlo tanto, lamayoria de los paises estan en la blsqueda de recursos para
meorar € acceso d financiamiento delapequefia empresa. En la mayoria de |os paises desarrollados, |a medida més comdn
para fomentar el acceso de la PYME a mercado de capitales son los sistemas de garantia de crédito. Hastalafecha, | a
experiencia de algunos de estos sistemas ha sido alentadora en unos casos y ho muy satisfactoria en otros.

Voge y Adams (1996) han presentado un estado m uy Util de las posibles justificaciones de |os esquemas de |as garantias
decrédito. Suandisislogro tres cometidos que anteriormente no se habian publicado. Primero, presentaun andlisis critico
delas razones que respaldan los sistemas de garantias de crédito, e ncontrando que lajustificacion no reside en las deficiencias
dd mercado de capitales.  Segundo, ofrece un examen conceptual conciso y muy bien estructurado de los costos y beneficios
relacionados con los sistemas de garantia de crédito. Por Gltimo, €l estudio define preguntas que son esenciales paral a
evaluacion exhaustivay rigurosa de los sistemas de garantia crédito. Estos tres cometidos son un complemento degra n
utilidad parala bibliografia existente.

El presente estudio tiene tres objetivos. Primero, propone unajustificacion de |os sistemas de garantias de crédito que
no sebasaen las deficiencias del mercado de capitales. Segundo, €l estudio hace referenciaal caso de laLey de Crédito de
laPequefia Empresa de Canadé (Canadian Small Business Loans Act), € cual hademostrado ser un sistema de garantias de
crédito gjecutado con éxito. Por Ultimo, intenta ofrecer unarevision razonada del trabagjo de Vogel y Adams.

Los “cuatro aspectos criticos de los sistemas de garantias de crédito” de Vogel y Adams servirédn de marco paralograr
los estos tres objetivos de este estudio. Estos cuatro aspectos criticos son:

¢ € disefio delos sstemas de garantia de crédito raravez se asoc ia de maneraldgica con las hipdtesis sobre las deficiencias
del mercado de crédito en las que los sistemas de garantia de crédito se basan con frecuencia;

¢  todoslos sistemas de garantia de crédito implican subsidios;

¢  lamayoriade las evaluaciones ofrecen informacion solo sobre una parte de los costos del programa;

¢ lasinvestigaciones no miden con precision el concepto de adicionalidad; por o tanto |os beneficios de los sistemas no
estan debidamente documentados.

En este estudio, cada un o de estos cuatro aspectos criticos se analizarén dentro del marco de trabajo de Vogel y Adams,
y se hara unareferencia especia alaexperiencia de los sistemas de garantia de crédito de Canada.

DEFICIENCIASDEL MERCADO DE CREDITO

En los paises de altos ingresos |os sistemas de garantias de crédito constituyen la principal medida correctivaquelo s
gohiernos aplican alos mercados financiero s de la pequefiay mediana empresa (PY ME). Riding (1996) analiza los sistemas
de garantiade crédito de Canada (Small Business Loans Acts-SBLA), Estados Unidos (Small Business Administration-SBA),
y Reino Unido (Department for Industry’s Loan Guarantee Scheme,- LGS). En los documentos de constitucion de lo s
diferentes sistemas no se disting ue a las imperfecciones de los mercados de crédito como el fundamento de los programas de
garantias de préstamos. En cada caso, lajustificacion del sistema fue una aseveracion mucho més simple: facilitar (por las
razones que fuesen) € acceso de la pequefiaempresad capi tal de empréstitos (ver cuadro 1). Tal vez, como lo sefidlan Vogel
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y Adams, esto explicalarazon por lacual las metas trazadas y €l disefio de los sistemas no concuerdan con las deficiencias
del mercado de crédito expuestas por otros (i.e. Pieda 1992).

Cuadro 1
Objetivos de los sistemas de garantias de crédito

Pais Objetivo

Canada “...estimular a los prestadores del sector privado para que aumenten la disponibilidad
de préstamos con la finalidad de crear, modernizar y mejorar la pequefia
empresa.”1992, SBLA, pag.2

Japon “..facilitar créditos de las instituciones financieras a las empresas pequefias para cubrir
las necesidades de sus actividades comerciales a través de cobertura de seguro para
garantizar las obligaciones de préstamos a pequefias empresas otorgados por
instituciones financieras.”

Reino Unido “...proporcionar las garantias respaldadas por el gobierno para apoyar propuestas
factibles de los duefios de la pequefias empresas que tienen recursos escasos (debido
a la falta de garantias o trayectoria) para obtener préstamos tradicionales”. (Pieda,
1992. pag. 6

Estados Unidos “...intentar aumentar el acceso de la pequefia y mediana empresa al crédito,
estimulando asi el crecimiento de ese sector”. Rhyne, (1988, pag. 11)

En efecto, todos estos sistemas existian antes del argumento tedrico de Stiglitz y Weiss (1982) sobre €l racionamiento
decrédito. Como Vogd y Adams sefidan, lasimper fecciones del mercado de crédito no son unajustificacion de los sistemas
de garantias de crédito. Sin embargo, la pequefiaempresa puede enfrenta. r dificultades desproporcionadas para obtener capital
de emprédtitos. Como resultado, una garantia de crédito puede ser un mecanis mo apropiado para hacer frente a este problema.
Vogel y Adams sefialan |as situaciones en las cual es esto puede suceder.

La primera situacion se produce cuando €l costo de los préstamos a las PY ME es tan elevado que las institucione s
financieras los encuentran poco econdémicos. El alto costo proviene de dos fuentes. La primerafuente es el riesgo elevado
gue los prestamistas esperan y la segunda corresponde a los gastos fijos de evaluacion y seguimiento. Estas no so n
imperfecciones del mercado de crédito, sino mas bien, situaciones que forman parte del funcionamiento tipico de esto s
mercados. Sinembargo, € resultado es que las PY ME se enfrentan a dificultades desproporcionadas en e acceso a capital
de empréstitos.

Lasegunda situacion se produce cuando cumplen dos condiciones. La primera es que los prestamistas le dan demasiada
importancia a la disponibilidad de colateral. La segunda es que las pequefias empresas no tienen garantias colaterale s
suficientesen lo que serefiere ala cantidad y calidad necesaria para satisfacer alos prestamistas. De nhuevo, esto no es una
deficienciadel mercado de crédito, Sino més bien unacaracteristicadd fun cionamiento normal delos mismos. Laexperiencia
indicaque estasituacion, enla que e prestamista necesita garantias subsidiarias que las PY ME no poseen es comin. Vogel
y Adams (pég. 6) sostienen que un programa de garantias de crédito puede justificarse bajo estas condiciones.

El andlisis de los resultados en |os paises desarrollados demuestra que es natural  que las PY ME se enfrenten aambas
situaciones (gastos fijos paralaevauacion de operaciones pequefias relativamente elevados y escasez de garantias colaterales
entre las PYME) (Wynant y Hatch, 1990; Canadian Labour Market and Productivity Center, 1995 NFIB, 1988; Ennwy vy
Binks, 1995). Envistade que es natural que estas situaciones se presenten, lainterrogante fundamental seriasi |os sistemas
de garantia de crédito son la medida correctiva apropiada. Riding (1996), sefiala que una garantia externa de crédito fiable
reduce losrequisitos de colateral de los prestamistas. Por otra parte, se puede argumentar que la garantia de crédito reduce
el problema del riesgo moral en lo que se refiere ala desviacidn de la garantia colateral. Esto reduce € costo fijodela s
debidas diligencias que realiza el prestamista cuando se hacen las diligencias correspondientes. Por lo tanto, lamaneraen
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guelas garantias de cré dito abordan las dos situaciones caracteristicas de los préstamos a la pequefia empresa incrementa la
disponibilidad de crédito.

SISTEMASDE GARANTIA DE CREDITO Y SUBSIDIOS

Vogel y Adams afirman, aparentemente como un hecho empirico, que los sistemas de garantia de crédito implica n
subsidios, particularmente en los paises de menores ingresos. Probablemente es cierto que la gjecucion de muchosdelo s
sistemas de garantia de crédito incluyen subsidios.

Aln mas importante es la pregunta de s los subsidios son requisitos esenciales de sistemas de garantias de crédito .
Riding (1996) indica que, tedricamente, |os parametros de un sistema de garantias de crédito pueden manipularse para que
| os subsidios no sean necesarios. Paraest 0 hay que lograr 1os puntos de equilibrio en dos &reas. El primero tiene que ver con
el nivel delagarantia, € segundo con €l nivel de comisiones de garantia que cobran los prestamistas.

El nivel de la garantiatiene dos finalidades. Primero, es el parametro que determina la distribucion del riesgo entre el
garante y el prestamista. Si sefijamuy alto, la garantiainduce a prestamista a tomar las decisiones de otorgamientod e
préstamos sin discernimiento. Paracorregir estasituacion, € g arante debe hacerse cargo del costoso procedimiento de revisar
la decisiéon del prestamista. En cambio, si se fijamuy bgja el prestamista pierde el incentivo  de participar en €l sistemade
garantiade crédito.

El segundo punto de equilibrio esta relacionado con €l nivel de comision. Por un lado, los niveles de las comisione s
(idealmente) deben ser lo suficientemente altos como para: (a) facilitar 1os fondos necesarios para cumplir con las garantias
y (b) desdentar la obtencidn de préstamos que no son “adic ionales’. Por otra parte, las comisiones no deben ser tan elevadas
como paracrear un problemad e seleccidn desfavorable. Una seleccion desfavorable sélo puede ocurrir si los prestatarios de
riesgo estan dispuestos apagar una “prima’. Para obtener la garantia, la participacion de suficientes prestatarios dispuestos
apagar unaprimaen prevision de vicisitudes es lo que mantiene a fondo de garantia de crédito.

En andlisisdelas experienciasinternacionaesresul ta propicio describir €l sistema de garantias de Canada, SBLA, como
caso ilustrativo en términos de disefio de un programa. Com 0 sucede con casi todos |os sistemas de garantias, €l SBLA consta
detres partes: € prestatario, el garantey el prestamista.

LosPrestatarios Los prestatarios son las PY ME enbusca de préstamos alargo plazo parala adquisicion de activos fijos
de menos de US$25,000 (no parainvestigaciones y desarrollo de productos o para capital de trabajo). Los prestatarios que
reinen las condiciones deben declarar ventas anuales de menos US$5 millones. Los prestatarios potenciales se dirigen a
prestamista para obtener préstamosamediano olar go plazo y si 1os dos Ilegan a un acuerdo, el prestamista notificael crédito
alaadminisracién dela SBLA. La SBLA garantiza el crédito unavez que el prestatario cancelala comision establecida. No
existe supervisién o intervencion del gobierno. El prestamistasimplementen otificael crédito ala administracion dela SBLA.

El Garante: Parala SBLA, € garante es el gobierno. El garante maneja dos pardmetros en € proceso del sistemade
garantias de crédito: d ni vel delagarantiay lacomision que el prestamista paga por lagarantia. En Canada, € papel dela
gerencia de la SBLA es précticamente pasivo. La SBLA reconocié la ventaja que |os prestamistas institucional es tienen en
laevauacion de crédito y delegd d prestamistalato ma de decisiones sobre el préstamoy lagarantia. La SBLA simplemente
conservalahojadel documento de registro presentada por €l prestamistay reconoce las garantias si fuese necesario.

El Prestamista: El sistema bancario canadiense estd dominado por seis grandes bancos con varias sucursales. Esta s
represantan el 85 % de |os préstamos de las PY ME. Los prestamistas, como grupo, actdan como |os agentes distribuidores
del programadela SBLA. La SBLA controlalacalidad de la cartera de los préstamos garantizados.

Se hace referenciaa este programaya que operabgjo un co sto minimo para el contribuyente (si es que lo hay) y a mismo
tiempo mgorad acceso delasPYME d crédito. Paraun estudiom &s formal del desempefio dela SBLA, esta seccién formula
una serie de preguntas parala eval uacion de los sistemas de garantia de crédito propuestas por Vogel y Adams.
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Justificacion del Programa

Facilitar el acceso de la pequefia empresaa capital de deuda. Lasleyes del programa no especifican ni reconocen las
imperfecciones del mercado. Sin embargo, se sobrentiende que las PY ME tienen un acceso mucho més limitado a crédito
gue las empresas grandes.

Costos del Programa

Costo de terceros (gerencia de la SBLA). El presupuesto anua es de US$$3 millones aproximadamente. Este s e
compensa, précticamente en su totalidad, con las recuperaciones de préstamos en mora.

- Costo de subsidio. El indice historico de morosidad delospr éstamos estaentre 4,5% y 5 %. Son pocos |os préstamos
que entran en moraenlosdos primeros afios; de ahi que sélo la porcion garantizada del saldo del principal se reembolsalos
prestamistas. Esto se compensa en gran medida con los ingresos por omisiones a un fondo comin. Lacomision equivale a
un 2% del monto del principal y se cobraa momento de desembolsar €l préstamo. En enero de 1995 el garante aumento
lacomisién paraque €l ingreso por comisiones por o menos compensara los incumplimientos.

- Cogtos de transaccion. Los prestatarios pagan una comision de garantia, dando al programa una modalidad de “pago
por uso”. Al reducir las diligencias necesarias a envio de un documento de registro de una pagina, € costo paralo s
prestamistas queda mas que compensado. Se puede decir que €l gasto de transaccion es casi nulo.

NIVEL DE ADICIONALIDAD

Como bien lo presentan Voge y Adams, laadiciondidad es dific il de medir. en vistade que €l objetivo del programaesta
relacionado con lafacilitacion del acceso de las pequefias empresas a crédito, la adicionalidad deberiatener una dimension
gue se pueda medir. Al comparar las distintas dimensiones de |os prestatarios de bancos a amparo dela SBLA con lasde
aquellos prestatarios ajenos a este programa, se hota que aproximadamente de un cuarto a un tercio de los prestatarios de la
S.BA son producto de la adicionalidad.

En resumen, la SBLA puede operar actualmente :
- sin costo alguno para el gobierno;
- en beneficio de los agentes distribuidores de crédito;
- aun nivel decomisién (ahora més ato) que, idealmente, es suficiente para fomentar alin mas adicionalidad si  n
incurrir en selecciones adversas.
EVALUACION DE LOS SISTEMASDE GARANTIA DE CREDITO
Voge y Adams concluyen acertadamente que la mayoria de las evaluaciones de | os sistemas de garantias de crédito no

han sido exhaustivos con relacion a costo y los beneficios.

IDENTIFICACION DE COSTOS
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Vogel y Adams identifican tres categorias de costos: (a) €l costo de la infraestructura, (b) €l continuo subsidio de los
préstamos en mora y las operaciones, y (c) 10s costos crecientes para cumplir con los prestatarios y prestamistas. La
mayoria de estos costos se estiman con relativa facilidad, si es que no se les calcula con exactitud en €l largo plazo. No esta
claro porque las evaluaciones no han hecho esto hastala fecha.

MEDICION DE ADICIONALIDAD

Voge y Adams también estan en lo cierto cuando afirman que € mayor obstaculo en la evaluacion de los sistemas esla
medicion de la adicionalidad. Simplemente no sabemos cuéantos préstamos no se habrian otorgado si no existiesen lo s
sistemas de garantias de c rédito. Sin embargo, el obstaculo no es simplemente un problema de medicion. También existela
posibilidad de un problemade definicion. La adicionalidad se debe definir en términos de los objetivos de los sistemas. Por
egjemplo, s e objetivo del sistema de garantias de crédito es facilitar crédito a empresas de més riesgo, entonces | a
adicionalidad se definiriacomo € porcentgje de benef iciarios cuyo nivel de riesgo de otra forma les hubiese impedido obtener
préstamos.

Como lo sefiala Meyer (1996) e concepto de adicionalidad puede tomar formas distintas a un mayor volumend e
préstamos paralas PY ME. Los prestatarios pueden beneficiarse de la adicionalidad cuando consiguen préstamos con tasas
de interés mas bgjas, con plazos més largos cuando obtienen préstamos por montos mayores de las que hubiesen obtenido
de otra manera.

Esto hace que se presente una dificultad préctica adicional en la evaluacion de los programas. Con bastante frecuencia,
las autoridades encargados de formular |as paliticas, pierden de vistalos verdaderos objetivos planteados paralos sistemas
de garantiade crédito. A menudovene sis ema como una herramienta de la politica econémica de turno y van detrés de las
evaluaciones en base a abjetivos que con frecuencia no se han declarado, o sobre las cuales no hay una coincidenciad e
opiniones. Por lo tanto, es necesario revisar periddicamente los objetivos del sistema, disefiar |os parametros que apunten a
estos objetivos, y llevar a cabo evaluaciones de |os verdaderos objetivos.

El problemade disefio, su justificacidn, y consideraciones paliticas reside en €l objetivo delainiciativa. Las metas de
| os Sistemas de garantias de crédit o en los paises de altos ingresos se expresan siempre en funcion de la primera de estas tres
categorias. considerar lacondicién envirtud delac ual la pequefia empresa no puede obtener crédito en lamisma medida que
las empresas grandes. Si el tamafio de la empresa es el punto clave, no  deberia haber subsidiosy las Unicas empresas que
deberian recibir garantias de crédito son las empresas de bajo riesgo dentro del universo de pequefias empresas.

RESUMEN

El gporte de Vogel y Adams a esta bibliografia es valioso. Expone de una maneraclaray légicalas razéon fundamental
enlasque se asientalajustificacion de los sistemas.  Establece con claridad laimportancia de adicionalidad en €l disefio y
evaduaciondel sistema. Sinembargo, existen condiciones que no forman parte de las imperfecciones del mercado de crédito
que causan un desequilibrio en el acceso de las PYME al crédito. No obstante, estas condiciones son propias del mercado de
crédito paralasPYME. Los prestamistas exigen més colateral de lo que las PY ME tienen disponible, y los costos fijos que
sederivan de laevaluacion y del seguimiento hacen que los préstamos alas PY ME sean demasiado costosos. Los sistemas
de garantia de crédito son una solucién parcia para ambas situaciones.

Como casoilugtrativo se estudio € funcionamiento dela SBLA canadiense. Podria decirse, que este sistema ofrece acceso
adiciona al crédito paralas PYME aun costo insignificante paralos contribuyentes. Los costos de este sistemarecaen en
gran parte sobre en los usuarios que voluntariamente deciden adquirir una garantia. Los prestamistas se benefician de |
sistema gracias ala calidad aceptable de la carterade préstamos dela SBLA, lacua se mantiene através de ladistribucion
del riesgo de la garantia.

En este contexto es necesario considerar con detenimiento dos situaciones adicionales. Laprimeraesporquénoha n
habido enti dades externas que intentan ofrecer sistemas de garantia de crédito con miras a obtener ganancias. La segunda,
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como lo sefialaron Vogel y Adams, es la posibilidad de que en e mercado de capitales se produzca una distorsion si la s
garantias de crédito desvian el capital del alcance de las grandes empresas gque necesitan crédito.

Con relacion ala primera de estas situaciones, son dos los problemas que enfrentan los posibles garantes privados .
Primero, d éxito ddl sistema de garantias de crédito se basa en la credibilidad que €l prestamistale reconoce a garante. En
este aspecto, los garantes privados no pueden competir con el gobierno. Segundo, € gobierno ya ocupa una mejor posicion
en el mercado de garantiade crédito . La SBLA (la SBA en los Estados Unidosy la LGSen € Reino Unido, etc) son garantes
reconocidos que, en algunos casos, fu ncionan en base a un punto de equilibrio financiero. Es poco probable que se produzca
una participacion comercial bajo tales condiciones.

En la segunda situacion, la desviacion de capital de empresas grandes solventes  supone un limite méximo del monto
disponible de capital de deuda. Primero, el monto del capital generalmente no esta en funcion de ladisponibilidadene |
mercado. Los préstamos alas PYME por lo general  son pequefios y las garantias de crédito lo son aln més.  Seria n
necesarios muchos de estos créditos para lograr una verdadera desviacion de capital de otros sectores. Por otra parte, 1o s
prestamistas solo arriesgan la porcion de los préstamos que no esté sujeta ala garantia de crédito. En algunos paises, sdlo
las porciones garantizadas de |os préstamos forman parte de la cartera pendiente del prestamista.

En este estudio se analiz6 €l trabajo de Vogel y Adams para exponer que las justificaciones de los sistemas de garantia
de crédito se pueden presentar sin que seanecesario corregir alguna deficienciadel mercado de capitales. Laexperiencia
canadiense demuestra que tales sistemas pueden disefiarse para que funcionen en base a un punto de equilibrio financiero.
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en generd y, en particular, puede beneficiar a las pequefias empresas para las que estos costos son muy elevados e n
comparacion con €l costo total del préstamo.

Otraingtitucion con potencia paramejorar € acceso al crédito de este grupo-objetivo son las centrales deriesgo. Estas
han sido introducidas recientemente en Perd parafecilitar laobtencidon del histo rial de crédito de los prestatarios. Esta funcion
informati va encuentra una obvia justificacion en su carécter de “bien publico” ya que deber reducir €l costo del trémitey la
i ncertidumbre que supone d otorgamiento de créditos repe tidos. Yaque e alto costo y alto riesgo son los dos obstéculos clave
para la concesion de crédito a grupo-objetivo, este servicio publico serd beneficioso si da seguimiento a préstamo s
suficientemente pequefios. A tal fin debe de reducirse el monto minimo de los préstamos cubiertos por el sistema peruano
desde US$5.000a US$1,000, con la ayuda de sistemas de computacion y otro tipo de asistencia técnica del préstamo global
de microempresa vigente que otorgo €l BID en Per.

2. LAS REGULACIONESBANCARIAS

L as regulaciones bancarias han estado por 1o genera concebidas teniendo en cue nta los tamafios de préstamos que otorgan
los grandes bancos comerciales. Un sistema asi puede imponer  elevados costos fijos a los préstamos peguefios reduciendo
la ofertay demanda de los mismos. Algunos paises han puesto en marcha practicas mas progresistas. Un gemploes| a
regulacién uruguaya de “ otorgamiento y seguimiento” . Los bancos en Uruguay pueden conceder créditos pequefios (a rededor
de US$15.000) con una pequefia parte de sus activos sin tener que pasar por muc hos de | os trdmites regulados como necesarios
para establecer |a caidad del préstamo. Mas bien la morosidad del préstamo se utiliza para clasificar cada operacié n
individud. Este sistemareduce el costo del servicio a grupo-objetivo sin exponer alos bancos a ninglin riesgo importante.
En febrero de 1994 Bolivia adoptd un sistema parecido al permitir que la calidad de los préstamos se fijara paratodasio s
préstamos menores a US$5.000 en base a ndmero de vencimientos incumplidos y con una evaluacion de la capacidad d e
repago mucho mas superficial que la habitual.

3. EL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

El arrendamiento financiero o leasing es unabuena alt ernativa paralos prestatarios de este grupo-objetivo que no tienen
muchas garantias o que les puede ser dificil y costoso de embargar y vender cualquier garantia que posean. Esto suced e
porque el equipo arrendado es en si mismo una parte, si no latotalidad, de la garantiay, dependiendo del régimen juridico
de cada pais, puede ser recuperada facilmente ya que mientras el arrendatario no se conviertaen el duefio las compafiia s
arrendadoras conservan la propiedad del bien arrendado.

¢Porqué se ha puesto de moda el arrendamiento financiero en paises como Chile  convirtiendose en un vehiculo importante
para que las empresas pequefias obtengan crédito en este pais, mientras que en otros paises de América Latina, como e n
Argentina y otros, no ha sucedido lo mismo? Por supuesto que la respuesta depende de |os paises que se comparen, per o
algunas posibles explicaciones incluyen: (@) obstaculos reglamentarios;. la autorizacion alos bancos de Chile en la década
delos 80 aparticipar en é negociodel leasing, como propietarios parciales o Unicos de las compafiias de arrendamiento, tuvo
como resultado un importante incremento de la actividad arrendataria en ese pais; (b) los obstaculos impositivos; s € pago
de los intereses de los créditos bancarios son deducibles pero los pagos de arrendamiento no lo son, € negocio de |
arrendamiento financiero no prosperara. En Argenting, existiaun problemad e doble tributacion. Una compafiia arrendadora
pagaba un impuesto a valor agregado dd 21% cuando adquiriaun equipo, ylu ego € arrendatario cuando o arrendaba pagaba
de nuevo € impuesto. Hace s6lo un mes entré en vigencia una nueva ley que se esperafacilite enormemente la actividad de
arrendamiento en Argentina.  Entre otras cosas, la nueva ley elimina la doble tributacién ya que estipula que solo e |
arrendatario debe cancelar e impuesto al valor agregado.

Resumir estos tres primeros puntos, si se eliminan los obstécul os impositivos, legales y regulatoriosy si se mejoran las
i ngtituciones con obvio carécter de “bien publico”, como los registros legales y las centrales de riesgo, se facilitael acceso de
servicios de financiamiento a grupo-objetivo.
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4. AUMENTO DE LA PARTICIPACION DE LOSBANCOS COMERCIALES (DOWNSCALING)

¢Porqué los bancos comerciaes por voluntad propiacon frecuenciano ofrecen créd ito a este grupo-objetivo? Esta pregunta
es particularmente desconcertante en los paises en que se han eliminado los limites para que |os prestamistas puedan cobrar
unatasadeinteréslucrativaen basea sus pequefiospréstamos. Y  es alin més sorprendente después de que el Grameen Bank,
de Indonesia, los &filiados de més éxito de Acci 6n Internacional en América Latina como Banco Sol, los Proyectos |PC como
laCgadelos Andesy otros, demostraron que los indices de repago pueden mantenerse altas y los costos de administrar 1os
préstamos pueden mantenerse en margenes controlables utilizando nuevas tecnologias de evaluacion de préstamo s
individuales. Las nuevastecnologias permiten fijar plazos mas frecuentes de pagos, créditos que aumentan progresivamente
en volumen y duracion - como incentivo por los pagos -, aplican estrictos control de los pagos, y utilizan programasd e
computacion sofisti cados que hacen un rgpido seguimiento alospro blemas que vayan surgiendo. Sin lugar adudas, pareceria
gue algunos banqueros estarian dispuestos a superar las barreras culturalesy ofrecer servicios financieros al grupo-objetivo
utilizando estas tecnologias si de esta actividad se produjese alguna ganancia.

Asi, en € intento de contestar esta pregunta, consulté publicaciones sobre difusién de la innovacion. Seglin esa s
publicaciones, la probabilidad de que una empresa que no usa unainnovacion la adopte en un futuro cercano aumentaen la
proporcion en que las empresas que se dedican ala misma actividad yala hayan adoptado. Esto sucede por que los riesgos
de suintroduccidn disminuyen, lapres i6n de la competencia aumenta, y |os efectos de demostracion aumentan a medida que
se acumula experiencia e informacion relacionada con lainnovacion. Sin embargo una proporcion muy limitada de bancos
ha otorgado financiam iento al grupo-objetivo en cantidades importantes, por |o que no nos deberia sorprender que alin sean
pocos |os que se sienten atraidos por €l efecto de demostracion.

Otros factores que influyen en laadop cidn de lainnovaciones son la rentabilidad y €l monto necesario paralainversion
inicial. En cuanto a la rentabilidad, son pocos los prestatarios a microempresas que han podido cubrir todos los gastos, Yy
menos |os que han logrado utilidades positivas sostenidas en €l tiempo. Evidentemente, a medida que esto mejora, otro s
prestamistas estaran interesados en incorporarse a este segmento de mercado. Un estudio reciente de Christopher Beshouri
y Dennis Glennon (1996) parael U.S. Comptroller of the Currency revela que las cooperativas de crédito que trabgjan
principalmente con la poblacion de bajos ingresos en los Estados  Unidos, que a pesar de los dtos indices de morosidad, tienen
niveles mas altos de ganancia (cal culada en base a rendimiento de los activos y del capital) comparadas con € resto de las
cooperativas de crédito. Este comportamiento se mantuvo constante desde el afio 1989 hasta 1994, y estuvo causado por los
més altos margenes de tasas de interés registrados por las cooperativas de crédito que atienden al sector de bajos ingresos.

El downscaling, o € intento deliberado por parte de los donantes y los gobiernos para hacer que los bancos comerciales
presten servicios a grupo-objetivo, estd orientado a acelerar este proceso de difusion. Esto o logran reduciendo €l costo y
el esfuerzo que significa paralos bancos redlizar lainversion inicid, instalar latecnologia de crédito apropiada, y capacitar
atodos los oficiales de crédito y personal involucrado en los nuevos programas. Notese que, contrariamente a la contindia
participacion del gobierno en los sistemas publicos de garantias, en este tipo de intervencién la participacion publicae s
temporal y por una solavez.

5. AUMENTO DE CATEGORIA (UPGRADING)

Tiene casi e mismo fundamento que el downscaling, solo que a contrario. Con €l aumento de categoria se pretend e
seleccionar a organizaciones no gubernamental es que estan ya prestando servicios a grupo-objetivo, y proporcionarleslos
conocimientosy tecnologia bancaria necesaria para gque se transformen en instituciones financieras reguladas capaces tanto
de captar depdsitos como de dar crédito. El Banco Sol ylaCgadelosA ndes en Boliviay la Financiera Calpia en El Salvador
son gjemplos de a gunos de |os ascensos de categoria con més éxito llevados acabo en AméricalLatina.  De nuevo, con la
reduccion puntual de costos iniciales se espera acelerar 1o que pudo haber tomado mucho mas tiempo por si solo, o
simplemente pudo no haber sucedido: crear ingtituciones bancarias independiente sy sostenibles que presten servicios a grupo-
objetivo.
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6. BANCOSDE BAJA CAPITALIZACION

Para aquellos que se desaniman por lalentitud con la que los bancos comerciales incorporan innovaciones disponibles
y prestan servicios a grupo-objetivo, y paralos que se encuentran igual mente desanimados por lo dificil que eslograr que
las ONGs de orientacion socia se conviertan eninst ituciones financieras hechas y derechas, los bancos de baja capitalizacion
pueden ser una solucién apropiada. Asi lo sefidan Meliza Agabin y Jorge Daly (1996) en un estudio sobre los mercado s
financieros ruralesfilipinos. Sefialan que en Filipinas hay unos 745 bancos de baja capitalizacion que prestan servicios
75% de las ciudades secundarias y pueblos del pais, facilitando préstamos pequefios a una gran parte de las areasrurdle s
Filipinas. La capitalizacion minima exigida va desde US$77.000 hasta US$770.000, dependiendo de la ubicacion.

Laideasebasaen queenlaséreasrurales en Filipinas existen empresarios locales que conocen muy bien la agricultura,
alos prestatarios potencidesy lacul turalocal. Algunos de estos empresarios podrian ser excelentes banqueros pero muchos
de ellos no tienen acceso al capital de muchos millones de délares que normal mente se necesitan para poner en marchaun
banco. Pero, y es aqui donde laregulacién irracional entra en juego, no deberia ser un requisito tener varios  millones de
ddlares para poner en marcha un banco rural pequefio. Por lo general ésta es unaley que se ha escrito teniendo en mente a
los bancos comerciales urbanos grandes. Larazon por laque se exige alos bancos varios millones de délares de capital es
primero, parala saneada puestaen marc ha de sus operaciones (sin dificultades para ubicarse en un local apropiado, comprar
equipos, poder pagar la ndmina inicial, otorgar préstamos iniciales con este capital, y demas). Segundo, para evitar lo s
problemas de “riesgo mora” cuando se colo ca una cantidad importante del capital de los propietarios en riesgo de forma que
no otorgue préstamaos excesivamente arriesgados y no se vea tan tentado por esquemas fraudulentos y comisiones irregulares
de préstamos, etc., y por o tanto estén motivados a seguir actividades bancarias legaes, y no apuestas o fraudes. Mientras
se necesitan varios millones de délares para crear bancos en éreas urbanas costosas y relativamente ricas, con frecuencia se
necesita una cantid ad mucho menor paralas crearlos en éreas rurales, donde la gente tiene menos riquezay € costo parala
puesta en marcha de un pequefio banco es mucho menor.

Para concluir, existen muchas maneras para facilitar servicios financieros al grupo-objetivo aparte de con garantias de
crédito. Lo que estoy sugiriendo es que debemos de entender qué es lo que falta o no funciona en el sistema de mercad o
privado. Solo entonces deberemos tratar de corregir €l problema, y lo haremos utilizando medidas que estén enfocadas  a
solucionar el problemamismo. Como dice Robert Vogel: no arregles el carburador si 1o que falla es labomba de gasolina.
Ademés, dadala historiadelos pro gramas financieros de los gobiernos de América Latina, que con frecuencia se han ido de
las manos, deberiamos tratar de utilizar medidas muy limitadas en términos de duracién y costo.
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