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La politica de garantia de créditos como acceso a financiacion en la
crisis del Covid

Carlos Garcimartin®, Christian Schneidert y Jhonatan Astudillo*

Resumen

Previo a la crisis producto de la pandemia del Covid-19, el acceso al financiamiento ya era un
obstaculo importante para las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMES). Como
consecuencia de la crisis, este problema se ha agravado. Para enfrentarlo, las autoridades de
muchos paises se han embarcado en programas de garantias de crédito, especialmente, aunque no
solo, orientados a las MIPYMES vy, en algunos casos, también a sectores especialmente
vulnerables en esta crisis. El objetivo que subyace a estos programas ha sido preservar los
incentivos de las entidades bancarias para mantener el crédito en un contexto de gran
incertidumbre. Su funcionamiento es, en principio, sencillo: el gobierno garantiza al banco
recuperar un cierto porcentaje de la deuda si el prestatario deja de hacer frente a sus pagos,
normalmente a cambio del pago de una prima anual sobre la parte garantizada. Para ser efectivo
deben disefiarse de forma adecuada varios elementos clave, como los participantes, el monto del
programa, el porcentaje de cobertura o el precio de la garantia. Precisamente, este trabajo busca
analizar los elementos principales de diversas experiencias internacionales en la puesta en marcha
de lineas de garantia de créditos surgidos a raiz de la crisis del Covid-19; una lista que no pretende
ser exhaustiva ni en cuanto a la cobertura de paises ni respecto a las caracteristicas de los
programas. Su objetivo es mostrar los principales elementos y dejar constancia del importante
papel que han desempefiado en esta crisis.

JEL Clasificacion: E62, G32, H81, L25
Palabras Clave: garantias crediticias, politica de financiacion, instrumentos financieros, pymes,

mipymes, covid-19.
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l. Introduccion

Previo a la crisis producto de la pandemia del Covid-19, el acceso al financiamiento ya era uno de
los obstaculos méas importantes para las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMES) de la
region con relacion a sus pares de mayor tamafio; MIPYMES que en conjunto representan un
elevado porcentaje de las empresas, del empleo y, en menor media, de la actividad econdémica de
América Latina y el Caribe. Su capacidad para lograr dicho acceso a financiamiento es
generalmente bastante mas limitada que para las grandes empresas, entre otros motivos, porque
los requisitos que les suelen exigir las entidades bancarias en cuanto a garantias son superiores
para las MIPYMES, lo cual, a su vez, obedece a la mayor escasez y asimetria de la informacion

necesaria de estas empresas. En el contexto actual estos problemas se han exacerbado.

Las autoridades han empleado diversas herramientas de politica monetaria y financiera para
responder a la crisis del Covid-19, con el objetivo de impedir una fuerte contraccion del crédito
que pusiera en peligro la supervivencia de las empresas, la actividad econémica y la recuperacion.
Entre ellas, cabe sefialar la bajada de las tasas de referencia, inyecciones de liquidez o
flexibilizacion regulatoria, que aumentaron el margen de maniobra para que las instituciones
financieras puedan proveer de crédito al sistema, pero que no bastan para eliminar su preocupacion,
ante el aumento de la incertidumbre acerca de la calidad crediticia de los prestatarios. Por todo
ello, las autoridades de muchos paises en todas las regiones del globo se han embarcado en
programas de garantias de crédito, especialmente, aunque no solo, orientadas a las MIPYMES vy,

en algunos casos, también a sectores especialmente vulnerables en esta crisis.

La idea que subyace a estos programas es preservar los incentivos de las entidades bancarias para
mantener el crédito, al tiempo que, frente a la alternativa de proveerlo directamente por el sector
publico, se aprovecha la experiencia y conocimiento de los prestamistas. Ademas, si la solvencia
de los clientes se mantiene en un porcentaje relativamente alto, el costo fiscal de los programas de
garantias es pequefio, lo que es importante en un contexto de fuerte caida de los ingresos publicos
y aumento de los gastos. Por supuesto, el riesgo existe, ya que parte de esos créditos garantizados

puede no ser recuperable, lo que tendra un costo para el Estado, pero en la medida en que la



economia consiga recuperarse, si los programas se implementan bien, este riesgo puede

contenerse.

El mecanismo de los programas de garantia es, en principio, simple: el gobierno garantiza al banco
recuperar un cierto porcentaje de la deuda si el prestatario entra en bancarrota, normalmente a
cambio del pago de una prima anual sobre la parte garantizada. Se trata de un instrumento que ha
sido ampliamente utilizado en el pasado por los gobiernos para facilitar el acceso al crédito de las
MIPYMES. Un programa de garantias efectivo exige disefiar de antemano varios elementos clave,
entre ellos, los participantes, el monto del programa, el porcentaje de cobertura, el precio de la
garantia o el limite de los créditos cubiertos. Existe un balance que no es sencillo de lograr a la
hora de disefiar estos elementos: si son muy estrictos, el riesgo para el Estado se limita, pero al
costo de un menor acceso para las empresas. Ademas, no solo existe un riesgo para las finanzas
del estado, sino también de “zombificacion” de empresas. La evidencia empirica indica que, en
general, los efectos de los programas de garantia han sido positivos, aungque no es una conclusion
abrumadora, lo que pone de manifiesto que existen una serie de elementos que condicionan su

éxito, tanto relacionados con el disefio de los programas como con su gobernanza.

Al margen de esta introduccion, en la seccién Il se describe brevemente el impacto que la crisis
del Covid-19 ha tenido en las economias de la region, con especial hincapié en la MIPYMES. En
la seccion 111 se examinan los problemas de acceso a financiamiento de estas empresas. La cuarta
seccion esta dedicada a discutir los principales elementos de los programas de garantias, asi como
ese dificil balance mencionado. En la quinta seccion se describen los principales elementos de
diversas experiencias internacionales en la puesta en marcha de lineas de garantia de créditos
surgidos a raiz de la crisis del Covid-19; lista que no pretende ser exhaustiva ni en cuanto a la
cobertura de paises ni respecto a las caracteristicas de los programas. Su objetivo es mostrar los
principales elementos y dejar constancia del importante papel que han desempefiado en esta crisis.

Finalmente, se presentan las principales conclusiones.



1. Impacto de la pandemia en América Latinay en las PYMES

La pandemia del Covid-19 ha tenido un impacto profundo en las economias de América Latina
(AL). EI PIB se contrajo un 6,7%, la caida més severa de todas las regiones y casi el doble que lo
que se contrajo la economia mundial (-3,6%) . Seglin CEPAL (2021), esta ha sido la mayor
contraccion desde 1900. No obstante, el impacto de la crisis ha sido desigual en los paises de AL.
En los més afectados, como Per(, Belice y Panam4, la actividad se redujo entre el 11%y el 17,9%,
mientras que en Paraguay, Guatemala y Nicaragua la caida del PIB estuvo entre el 1y el 2%
(Grafico 1). De igual modo, la recuperacion econdémica, al menos al primer trimestre de 2021,

también ha tenido notables diferencias entre paises (Grafico 2).

Grafico 1. Variacion del PIB real en 2020 Grafico 2. Variacion interanual del PIB
(%) real en el primer trimestre de 2021 (%)
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Fuente: Banco Mundial y CEPAL.
La dureza de la crisis sanitaria, las limitaciones estructurales y las medidas confinamiento?
aprobadas en la mayor parte de los paises explican en buena medida la severidad del impacto

economico de la pandemia en la region. America Latina fue una de las regiones con mas casos y

! Promedio ponderado a partir de datos de Banco Mundial (2021).
2 Entre las medidas implementadas para frenar el contagio del virus estan las restricciones de movilidad a través de
toques de queda, el cierre temporal de establecimientos comerciales, entre otras medidas que han restringido el normal
funcionamiento de determinados sectores de actividad econémica.
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defunciones per cépita por Covid-19 en 2020 (24.818 casos y 898,6 fallecimientos por cada millén
de habitantes), junto a Europa y Norte América, aungue también se presentaron divergencias entre
paises (Gréafico 2). Los que tuvieron mas casos per cépita fueron Panama, Brasil y Argentina, y los
de més defunciones éste ltimo junto con Pert y México. Por el contrario, Uruguay, Nicaragua y
Venezuela fueron los que sufrieron menos casos y defunciones per capita, aunque estos dos Gltimos

realizaron menos pruebas por habitante.

Por otro lado, la region también se caracterizo por tener una de las reducciones de movilidad méas
acentuadas debido a las medidas de confinamiento y la crisis sanitaria. Segun los indicadores de
movilidad de Google recopilados por Our World In Data de la Universidad de Oxford (2021), la
movilidad hacia sitios de trabajo y comercios entre marzo y diciembre de 2020 presento la
reduccion mas grande en comparacion a cualquier otra region del mundo®. Entre los diez paises
con mayor reduccion de movilidad hacia lugares de trabajo seis eran de América Latina, y entre
los diez con mayor reduccion hacia sitios de comercio y recreacion, ocho eran de la region®.
Respecto a la campafia de vacunacion, también se han presentado asimetrias en su avance. Al 15
de octubre de 2021, solo en cinco paises (Chile, Uruguay, Brasil, Argentina y Costa Rica) el 70%
0 maés de la poblacién estaba vacunada con al menos la primera dosis; en Panama, El Salvador,
Ecuador y Republica Dominicana la poblacién vacunada estaba entre el 60% y 68%; en México,
Per y Colombia dicha poblacion estaba entre el 50% y 60%, mientras que en el resto de los paises

la cobertura era inferior al 50%.

3 La reduccion de movilidad hacia los sitios de trabajo y los de comercio y recreacién fue de 28,3 y 39,9%,
respectivamente. En comparacion, en América del Norte (solo considerando Estados Unidos y a Canada), de 28 y
20,7%, respectivamente, en Europa fue de 25,2 y 22,5%, en Asia de 19,4 y de 23,5%, en Africa de 13,6 y 14%y en
Oceania de 6 y 9,2%.

4 Los diez paises con mayor disminucion de movilidad hacia sitios de trabajo en 2020 fueron Panam4, Per(i, Bahamas,
Filipinas, Reino Unido, Honduras, El Salvador, Ecuador, Irlanda y Bolivia. Por su lado, los de mayor reduccién hacia
comercios y sitios de recreacion fueron Panama, Argentina, Perd, Honduras, Filipinas, Bolivia, Chile, India, Colombia
y El Salvador.



Graéfico 3. Casos y defunciones acumulados de Covid-19 per capita en paises de América Latina,
2020 (por millon de habitantes)
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Fuente: Our World In Data-University of Oxford.

El impacto de la crisis pandémica también ha sido drastico en el empleo. América Latina fue la
region con la caida mas profunda de la poblacién ocupada de todas las regiones (9,0%), siendo
mas del doble de lo que se redujo a nivel mundial (-3,5%) (CEPAL, 2021). Paralelamente, hubo
una fuerte caida de la participacion laboral (de 62,5 al 57,7%) y un aumento de la tasa de desempleo
(de 7,9 al 10,5%), que, aunque fue generalizado, presenta, nuevamente, notables diferencias entre
paises. Segun las estimaciones nacionales, en Panama el aumento fue de mas de 10 puntos,
mientras que en Costa Rica, Honduras, Republica Dominicana y Colombia fue de 5y 6 puntos y
en el resto menor a cinco. Estas estimaciones deben tomarse con cautela dadas las diferencias
metodoldgicas entre paises (por ejemplo, en algunos se considera solo el desempleo abierto) y los
diferentes momentos del tiempo en que estan hechas. Sin embargo, las estimaciones de la OIT,
que si estdn armonizadas, siguen mostrando resultados desiguales. En Costa Rica, Panama y
Colombia el desempleo aumento entre 5,5 y 5,6 puntos, en Chile, Honduras, Uruguay y Pera, entre

3,2y 4,2 puntos y en el resto menos de 3 puntos.



Graéfico 4. Tasa de desempleo, estimaciones Grafico 5. Tasa de desempleo, estimaciones de la
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Fuente: Banco Mundial y Oficinas de estadisticas de cada pais.

Aunque la crisis pandémica ha afectado a todas las empresas —a finales de 2020 podrian haber
cerrado el 19% de las firmas de la region segun estimaciones de la CEPAL (2020)—, el impacto
ha sido mayor en las micro, pequefias y medianas empresas, dada su vinculacion con los sectores
maés afectados por la crisis y los rezagos estructurales (como el menor acceso al financiamiento).
Puesto que cerca del 63% de las microempresas y el 42% de las PYMES se encontraban en los
sectores de comercio y restaurantes y hoteles, segun CEPAL (2020), los méas afectado por la
pandemia debido a la necesidad de interaccion social para su actividad, se estimaba que el

porcentaje de empresa de estos tamafios que podrian cerrar alcanzaria al menos el 21%.

Pese a que los datos son escasos, la informacion disponible a nivel de paises revela que
efectivamente las empresas mas pequefias han sido méas afectadas en maltiples aspectos de su
operacion y condiciones financieras y, ademas, recibieron menos asistencia gubernamental que las
empresas de tamafio mediano o grande. Segun la Encuesta de Empresas Covid-19 del Banco
Mundial, que incluye cinco paises de la region (El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua en

agosto de 2020 y en febrero/marzo 2021, y Panama en agosto 2021)° muestran que, en todos estos

> Cabe destacar, ademas, que esta encuesta excluye a las empresas informales y a las que tienen cuatro empleados o
menos (Lopez-Calva, 2021), las que, por su naturaleza, pudieron verse méas perjudicadas por la crisis. Para un anélisis
mas detallado del impacto del Covid-19 en las empresas de Centroamérica a través de estas encuestas véase “The
Effect of COVID-19 on Firms and Employment in Central America” (Reyes at al, 2021).
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paises salvo Honduras, una mayor cantidad de empresas pequefias experimentd una disminucion
en sus ventas mensuales si se compara con las empresas medianas y grandes (Gréafico 6A). El caso
més extremo era el de Nicaragua, en donde el 80,1% de las empresas pequefias tuvieron una
disminucion en sus ventas, 32,4 puntos mas que las medianas y 24,2 puntos mas que las grandes.

En segundo lugar, en todos los paises analizados un numero superior de empresas pequefias tuvo
una disminucién de liquidez desde que comenzé la pandemia en comparacion al resto de empresas
(Gréfico 6B). Los paises con la diferencia mas pronunciada eran Honduras (el 97,7% de las
pequefias experimentaron una disminucion de liquidez en comparacion al 57,9% de las medianas)
y Panama (el 84% de las pequefias en contraposicion al 64,4% de las grandes). Ademas, las
empresas pequefias también fueron mas propensas a tener atrasos en sus obligaciones financieras
que las demas, incrementado la posibilidad de su cierre (Grafico 6C). En este aspecto, en Nicaragua
y El Salvador la diferencia entre empresas pequefias y el resto de las empresas era superior al resto
de paises (en el primero la diferencia entre las pequefias y las grandes era de 38,9 puntos y en el

segundo la diferencia entre las pequefias y medianas era de 18,3 puntos).

Por ultimo, no solo las empresas pequefias estuvieron mas afectadas por la crisis, también una
menor proporcion de ellas recibi6 o espera recibir asistencia de los gobiernos nacionales o locales®,
lo que limitaba su capacidad de recuperacion (Gréfico 6D). Las excepciones a esta situacion se
presentaban parcialmente en El Salvador (en donde una mayor cantidad de empresas pequefias
recibid asistencia en comparacion a las grandes; 37,9% y 19,6%, respectivamente) y en Nicaragua

(en donde el 4,6% recibi6 asistencia en comparacion al 0,8% de las medianas).

5 El tipo de asistencia incluye las transferencias de efectivo, el aplazamiento de pagos, el acceso a nuevo crédito, el
alivio fiscal o subsidios salariales.



Grafico 6. Comparacion entre tamaros de empresas de los resultados de las Encuestas de
Empresas Covid-19
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Nota: Los datos de Panama son de agosto 2021, los de El Salvador y Honduras de febrero 2021 y los de Guatemala y
Nicaragua de marzo 2021. En la encuesta las empresas pequerias se refieren a las que tienen entre 5 y 19 trabajadores,
las medianas entre 20 y 99 y las grandes mas de 100 trabajadores. Los datos se refieren a empresas privadas formales
con 5 empleados 0 méas que operan no operan en los sectores extractivos ni agricolas. Fuente: Enterprise Survey Covid-
19, World Bank (2020/2021).

Otras fuentes de informacion para paises de la region confirman que las PYMES Y MIPYMES se
han visto marcadamente mas perjudicadas en 2020. En el caso de Chile, segin la Comision
Nacional de Productividad (2021), los datos del Servicio de Impuestos Internos muestran que la
disminucion en la cantidad total de empresas activas entre 2019 y 2020 (cerca de 16 mil empresas)
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es atribuible en mayor medida a las pequefias (15 mil empresas) y en menor medida a las medianas
(mil empresas). En contraste, no hubo variacion de empresas activas entre las grandes. Por otro
lado, en el caso de México, segin el INEGI (2021), el 20,8% de las MIPYMES cerraron
definitivamente entre mayo de 2019 y septiembre de 2020. De igual modo, de acuerdo con la OIT
(2020), encuestas de gremios empresariales muestran que en Colombia el 86,7% de las
microempresas y el 70% las PYMES disminuyeron sus ventas en al menos 25% en junio de 2020
en comparacion al mismo mes de 2019. Por Gltimo, en Panama entre el 10 de junio y el 6 de julio
de 2020 el 12,1% de las microempresas consideraban que, ante la magnitud de la crisis, no estarian
operando en los proximos seis meses, de acuerdo con una encuesta del Centro Nacional de
Competitividad (2020). En comparacion, una cantidad menor de empresas pequefias, medianas y
grandes (3,7%, 6% y 4,8%, respectivamente) podrian dejar de operar en los siguientes seis meses
después de la encuesta.

Otro hallazgo notable es que, como consecuencia de la severidad de la crisis econdmica y sanitaria
en Ameérica Latina, por lo general las empresas pequefias de la region fueron mas afectadas por la
crisis que las de otros lugares del mundo. Ademas, aquellas recibieron menos asistencia de los
gobiernos. De acuerdo con la Encuesta de Empresas Covid-19 del Banco Mundial, previamente
mencionada, una mayor cantidad de empresas pequefias de los cinco paises de Centroamérica
encuestados redujeron sus trabajadores permanentes desde diciembre 2019 (entre 51,8% y 61,9%),
en contraste con las empresas del mismo tamafio de un diverso grupo de paises del Norte de Africa
y Europa como Marruecos, Estonia, Italia, Macedonia del Norte, Bulgaria, Portugal, Hungria y
Serbia (entre 21,7% y 48%) (Grafico 7A). De igual modo, un porcentaje superior de empresas
pequefias de esos cinco paises de la region también tuvieron disminuciones de liquidez en
comparacion a los demas paises (salvo en los casos de Marruecos e Italia) (Gréafico 7B). Asimismo,
las empresas pequefias de Centroamérica tuvieron una mayor probabilidad de experimentar atrasos
en los pagos de sus obligaciones financieras que las de otros paises (con la excepcion de
Marruecos) (Gréafico 7C). Por ultimo, una menor proporcion de empresas pequefias recibieron o
esperan recibir asistencia de gobiernos nacionales o locales en comparacion a los paises de otras
partes del mundo analizados (Grafico 7D). La excepcion era El Salvador, en donde el porcentaje
de estas empresas que recibid asistencia era superior al de paises como Hungria y Bulgaria, pero

inferior al de la mayoria de los paises de otras regiones del globo.



Grafico 7. Comparacion entre paises de los resultados de las Encuestas de Empresas

Covid-19 para empresas pequefias
7A. Empresas pequeiias que redujeron los
trabajadores permanentes desde diciembre 2019 (%)
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Nota: Los datos El Salvador y Honduras son febrero 2021, los de Guatemala y Nicaragua y Serbia de marzo 2021, los
de Italia, Macedonia del Norte, Bulgaria, Portugal y Hungria de junio 2021, los de Marruecos de julio 2021, los de
Panama de agosto 2021 y los de Estonia de septiembre 2021. En la encuesta las empresas pequefias se refieren a las
que tienen entre 5 y 19 trabajadores. Incluye a empresas privadas formales con 5 empleados 0 mas que operan no
operan en los sectores extractivos ni agricola. Fuente: Enterprise Survey Covid-19, World Bank (2020/2021).

I11.  Acceso al financiamiento de las PYMES de la regién previo a la pandemia

Previo a la pandemia del Covid-19, el acceso al financiamiento ya era uno de los obstaculos mas

importantes para las PYMES con relacién a sus pares de mayor tamafio. En particular, segln las



Encuestas Empresariales del Banco Mundial” (Gréafico 8 y 9), en promedio, un mayor nimero de
empresas pequefias y medianas de los paises de América Latina identificaban al financiamiento
como el obstaculo mas importante para sus negocios en comparacion a las empresas grandes
(23,2% y 21,3% en las pequefias y medianas, respectivamente, en contraste con 14,9% en las
grandes). Es importante sefialar que estas encuestas no consideran las empresas informales, por lo

que, de incluirse, podrian ser aun mas las empresas pequefias con restricciones al financiamiento.

Que el acceso al financiamiento sea uno de los mayores obstaculos para las PYMES es
consecuencia de que estas contaban con un acceso mas limitado a cuentas bancarias y a crédito
bancario para financieras sus inversiones y capital de trabajo que las empresas mas grandes. Asi,
mientras que en promedio el 94,7% de las empresas grandes de la region disponia de cuentas
corrientes o de ahorro, una condicién fundamental para acceder a un crédito bancario, un
porcentaje inferior de las medianas y pequefias contaban con una cuenta bancaria (92,6% y 87,2%,
respectivamente). Este porcentaje era especialmente bajo en el caso de las empresas pequefias de

México, Panama y Honduras: entre el 58,6% y el 75,3%.

Respecto al acceso a crédito bancario, la brecha entre las empresas mas pequefias y las grandes era
aun mayor. Solo el 43,1% de las empresas pequefias en promedio tenia acceso, mientras que esta
cifra se elevaba hasta el 60,5% en las medianas y al 73,2% en las grandes. Cabe destacar que los
paises en donde las empresas pequefias tenian menos acceso a crédito eran nuevamente Panama
(18,7%), México (26,8%), y Venezuela (25,6%), mientras que en Chile y Perd mas del 70% si
tenian acceso. Debido al menor acceso a crédito bancario, un porcentaje inferior de empresas
pequefas y medianas financiaban capital de trabajo e inversiones a través del sistema bancario, lo
que limita su capacidad productiva. En el caso del capital de trabajo, el 33,6% de las empresas
pequefias y el 48,4% de las medianas lo financiaban a través del sistema bancario, en contraste con

el 56,5% de las grandes. De igual modo, mientras que solo el 30,9% de las empresas pequefias

7 Aunque estas encuestas permiten hacer comparaciones entre paises, es necesario tomarlas con cautela dada sus
limitantes. En primer lugar, los afios analizados son variables. Asi, el periodo evaluado incluye los afios 2009 (en el
caso de Brasil), 2010 (Belice, Chile, Costa Rica, México, Panama y Venezuela), 2016 (Republica Dominicana, El
Salvador, Honduras y Nicaragua) y 2017 (Argentina, Bolivia, Colombia, Ecuador, Guatemala, Paraguay, Per( y
Uruguay). En segundo lugar, las empresas encuestadas son aquellas registradas formalmente. En tercer lugar, como
sefiala la OIT (2020b), las encuestas son realizadas en las grandes ciudades y puede no ser representativa de las
pequefias y medianas empresas de las comunidades rurales.
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financiaban inversiones utilizando bancos, mientras que en el caso de las medianas y grandes era

el 41,3% y el 46,5%, respectivamente.

Gréfico 8. Dimensiones del acceso al financiamiento de las empresas de América Latina
(promedio simple) (%)

100 872 92.6 94.7 mPequefias ®mMedianas ®Grandes
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financiamiento como el corriente o de ahorros o linea de crédito financiar capital de financiar inversiones

obstaculo mas bancaria trabajo
importante

Nota: Los afios considerados en las estimaciones son 2009 (Brasil), 2010 (Belice, Chile, Costa Rica, México, Panama
y Venezuela), 2016 (Republica Dominicana, El Salvador, Honduras y Nicaragua) y 2017 (Argentina, Bolivia,
Colombia, Ecuador, Guatemala, Paraguay, Perl y Uruguay). En la encuesta las empresas pequefias se refieren a las
que tienen entre 5 y 19 trabajadores, las medianas entre 20 y 99 y las grandes méas de 100 trabajadores. Los datos se
refieren a empresas privadas formales con 5 empleados 0 méas que operan no operan atencion de la salud ni los servicios
financieros. Fuente: Encuestas Empresariales, Banco Mundial.
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Grafico 9. Comparacion entre paises de América Latina de las dimensiones del acceso al
financiamiento de las empresas pequefias (%)
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9B. Empresas con un crédito o linea bancaria

CHL
PER
BRA
ECU
CoL
PRY
DOM
URY
BLZ

72.5
70.1
57.5
54.1
50.3
49.6
48.8
46.2
43.7
43.1
41.5
41.2
38.7
35.1
35.1
34.1
29.8
26.8
25.6
18.7

20

BOL
CRI
NIC

HND

ARG
GTM

SLV

MEX

VEN

PAN

0 40 60 80
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Nota: Los afios considerados en las estimaciones son 2009 (Brasil), 2010 (Belice, Chile, Costa Rica, México, Panama
y Venezuela), 2016 (RepUblica Dominicana, ElI Salvador, Honduras y Nicaragua) y 2017 (Argentina, Bolivia,
Colombia, Ecuador, Guatemala, Paraguay, Perd y Uruguay). En la encuesta las empresas pequefias se refieren a las
que tienen entre 5y 19 trabajadores. Los datos se refieren a empresas privadas formales con 5 empleados 0 més que
operan no operan atencién de la salud ni los servicios financieros. Fuente: Encuestas Empresariales, Banco Mundial.
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Por ultimo, vale la pena sefalar que los obstaculos al financiamiento se acentlian ain mas en las
empresas lideradas por mujeres. Asi, como indica Ruiz-Arranz et al. (2021), las mujeres
empresarias de la region de Centroamérica, México, Panama y Republica Dominicana tienen a su
cargo empresas de menor tamafio (medianas y microempresas) que los hombres. De hecho, el 24%
de las microempresas son dirigidas por mujeres frente a un 8% de las grandes empresas. Ademas,
en promedio, estas empresas tienden a ser menos rentables y productivas. Por otro lado, en el caso
especifico del acceso al crédito, en estos paises existen en promedio brechas de género tanto para
el crédito con fines de negocios, como para el crédito individual e hipotecario (Auguste et al.,
2021).

IV.  Esquemas de garantias de crédito. Justificacion y elementos principales

a. Justificacion de los programas de garantias

La importancia que la micro, pequefia y mediana empresa (MIPYME) tiene en la economia de los
paises de la regidn viene dada porque representa el 98-99% del total de empresas formales, y por
su aporte de alrededor del 61% del empleo formal y de cerca del 25% del producto bruto (Dini y
Stumpo, 2020). Esa importancia tiene un reflejo en la atencidén que ocupa entre las politicas de
desarrollo econémico y de empleo. La falta de acceso a crédito bancario competitivo es uno de los
obstéculos al desarrollo de las MIPYME. Si bien esta dificultad afecta a todo tipo de empresas, el
efecto en las MIPYME se ve aumentado, lo que guarda relacion con las asimetrias de informacion
en el mercado de crédito, el tener menos activos que sirvan como colateral y con factores como la
informalidad y la falta de acceso a cuentas bancarias. Como sefiala la OIT (2020), estas asimetrias
hacen que los bancos no puedan identificar de manera inmediata a las empresas con capacidad de
pago, por lo que, pueden rechazar el financiamiento aun cuando éstas estén dispuestas pagar una

tasa de interés mas alta.

La crisis econdmica ocasionada como efecto del Covid-19 ha exacerbado estos problemas. Las
primeras medidas de politica publica se orientaron hacia proveer liquidez de manera inmediata
para evitar el quiebre en la cadena de pagos y flujo de recursos desde y hacia los sectores

productivos. Entre estas medidas de politica monetaria y financiera, cabe sefialar la bajada de las
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tasas de referencia, inyecciones de liquidez o flexibilizacion regulatoria. Aunque estas medidas
aumentan el margen de maniobra para que las instituciones financieras puedan proveer de credito
al sistema, no bastan para eliminar su preocupacion, ante el aumento de la incertidumbre acerca
de la calidad crediticia de los prestatarios. Con la apertura de la economia, ademas, los desafios
para continuar con la recuperacién econémica se incrementan, considerando el elevado riesgo que
las MIPYME presentan ahora y la aversion del sistema financiero a incrementar sus carteras en
este sector. Por estos motivos, las autoridades de muchos paises en todas las regiones del globo se
han embarcado en programas de garantias de crédito, especialmente, aunque no solo, orientadas a

las MIPYMES y, en algunos casos, también a sectores especialmente vulnerables en esta crisis.

Las primeras sefiales del uso de mecanismos formales de garantia se remontan a Francia y Bélgica
a inicios del siglo XX (Fernandini et al., 2020) con las Sociedades de Caucion Mutua. En América
Latina, la necesidad de reducir el riesgo para promover el acceso a recursos financieros fue una de
las principales razones que motivaron la aparicion de los primeros “fondos de garantia” en la
década de 1970. La modalidad que adquirié mayor uso y popularidad en la region fue la del fondo
de garantia para acceso a financiamiento (créditos directos), a diferencia de otra modalidad de
garantia ligada a depositos (ahorros vista y a plazo) que posteriormente se constituyd en el
mecanismo de fondo de seguro de depositos (Llisterri, 2007). Actualmente y al margen de la crisis
actual, diversos paises de la region cuentan con fondos de garantia como parte de su politica
publica de promocion de las MIPYME.

La idea que subyace a estos programas® es preservar los incentivos de las entidades bancarias para
mantener el crédito, al tiempo que, frente a la alternativa de proveer de crédito directamente por el
sector publico, se aprovecha la experiencia y conocimiento de los prestamistas. Ademas, como se
verd mas adelante, si la solvencia de los clientes se mantiene en un porcentaje relativamente alto,
el costo fiscal de los programas de garantias es pequefio, lo que es importante en un contexto de
fuerte caida de los ingresos publicos y aumento de los gastos. Por supuesto, el riesgo existe, ya
que parte de esos créditos garantizados puede no ser recuperable, lo que tendrd un costo para el

8 A lo largo del resto del documento, al hablar de los programas de garantia de crédito nos referiremos a los de caréacter
publico, ya que también pueden ser de caracter es posible a través de sociedades de garantia mutua.
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Estado, pero en la medida en que la economia consiga recuperarse, si los programas se

implementan bien, este riesgo puede contenerse.

El mecanismo de los programas de garantia es, en principio, simple: el gobierno garantiza al banco
recuperar un cierto porcentaje de la deuda si el prestatario entra en bancarrota, normalmente a
cambio del pago de una prima anual sobre la parte garantizada. Como se mencionaba, en realidad,
se trata de un instrumento que ha sido ampliamente utilizado por los gobiernos para facilitar el
acceso al crédito de las MIPYMES, cuya capacidad para lograr dicho acceso es generalmente
bastante mas limitada que para las grandes empresas. No solo porque éstas disponen de un abanico
mas amplio de alternativas para financiarse, sino porque los requisitos que les suelen exigir las
entidades bancarias en cuanto a garantias son superiores para las MIPYMES, lo cual, a su vez,
obedece a la escasez y asimetria de la informacion necesaria®, mayor en las MIPYMES (Kraemer-
Eis y Van Steensel, 2016; John, Lynch y Puri, 2003; Hubbard, Kuttner y Palia, 2002).

Como resultado de todo ello, MIPYMES que serian econémicamente viables no pueden sobrevivir
por tener cerradas las vias tradicionales de acceso al crédito. Este problema es mas grave ain en
paises emergentes. Como sefiala Lecuona (2014), para el caso de América Latina, la insuficiente
calidad y fiabilidad de la informacion aleja a las MIPYMES del sistema bancario o, si consiguen
los préstamos, éstos tienen tasas muy elevadas, lo que, a su vez, crea un problema afiadido de
seleccion adversa, ya que las empresas mas sanas intentan acudir a otras vias de financiamiento
(entre otros, recursos propios de los empresarios), concentrando, asi, el crédito en empresas menos
solidas, lo que aumenta ain mas las tasas. A consecuencia de todo ello, la posibilidad para las
MIPYMES de acceder al crédito tiende a depender excesivamente de las garantias, las cuales a
menudo no estan disponibles o se basan en un patrimonio personal que el empresario es reticente
a aportar. Como también apunta Lecuona (2014), a ello hay que sumar la presencia de sistemas

judiciales lentos y costosos, dificultando atin mas el acceso a crédito para las MIPYMES.

Este problema es ain mas grave en situaciones de crisis como la actual derivada del Covid-19,

pues al reto estructural mencionado se suma una posicion mas débil de liquidez por parte de los

% Por ejemplo, confusion entre las finanzas personales del empresario y las de la empresa, escasa profesionalizacion
de muchas PYMES o el alto costo de monitoreo para los bancos
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bancos y mayor incertidumbre acerca de la situacion de las empresas. De hecho, tras la crisis
financiera global de 2008, las garantias publicas sobre préstamos aumentaron considerablemente
en muchos paises y ha sido una de las principales herramientas de apoyo a las MIPYMES en la
crisis actual (Brault y Signore, 2020). En Europa, por ejemplo, entre abril y julio de 2020 hubo un
crecimiento del crédito respecto al mismo periodo de 2019 gracias a los préstamos garantizados
(Falagiarda et al, 2020). Segun Anderson et al. (2021), entre marzo y junio de ese afio, el 58% del
monto de los créditos nuevos estaba bajo el programa de garantias en Francia, el 16% en Alemania,
el 35% en Italia, el 54% en Espafia y el 41% en el Reino Unido?®. Segln datos del FMI*!, a nivel
mundial se han aprobado programas de garantias por la crisis del Covid-19 por valor de alrededor
del 4% del PIB global, con varios paises europeos por encima del 10%, cifra muy cercana a la

alcanzada por Pert en América Latina.

b. Elementos principales de los programas de garantias

1. Participantes del programa

Como sefiala Baudino (2020), un programa de garantias efectivo exige establecer de antemano
varios elementos clave. El primero de ellos es la elegibilidad, tanto de los potenciales prestatarios
como de los prestamistas. En cuanto a los primeros, en el actual contexto lo habitual es que vaya
dirigido solo a empresas que eran rentables antes de la pandemia, y menos usual establecer como
requisito probar que la pandemia las ha afectado negativamente, debido tanto a razones practicas
operacionales como al hecho de que, en mayor o medida, la mayoria se han visto afectadas. Por
otro lado, buena parte de los programas tienen un apartado especifico para MIPYMES (o PYMES)
0 incluso estan dirigidos a ellas exclusivamente. De hecho, como indican Emre et al. (2020), es
habitual que hayan estado enfocados originalmente a MIPYMES (incluyendo trabajadores
independientes), pero ante la gravedad de la pandemia, ha sido frecuente extenderlo a grandes
empresas (especialmente de algunos sectores estratégicos o particularmente afectados). Asimismo,

en algunos casos se han creado lineas especiales para los sectores mas afectados, como turismo o

10 En el caso de Espafia, Blanco et al (2020) estiman que el sistema de garantias cubri6 aproximadamente tres cuartas
partes de las necesidades de liquidez de las empresas entre abril y diciembre
1 Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic
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aviacion. También ha sido relativamente habitual excluir a determinados sectores por motivos
sociales o medioambientales. En cuanto a los prestamistas que pueden participar en los programas,
normalmente son las entidades bancarias, pero en la crisis actual, ante la urgencia, en algunos
paises se ha ampliado a otros actores, como en el caso de Esparfia a entidades de dinero electrénico

y de pagos.

2. Coberturay precio

El segundo elemento fundamental es la cobertura y el precio de la garantia. Respecto a la cobertura,
cuanto mas cercano al 100%, mas se incentiva la participacion de los bancos, pero se desincentiva
su evaluacion de riesgos y control sobre el prestatario. Como se verd méas adelante, en esta crisis
no ha sido raro encontrar dicho porcentaje, mas de lo observado en otras crisis, lo que da una idea
de su profundidad. En relacién con el precio de la garantia, se produce de nuevo ese trade-off entre
la necesidad de ser atractivo para los bancos (precio bajo) y desincentivar un comportamiento

oportunista.

3. Tasas de interés

El tercer elemento importante se refiere a las tasas de interés. En algunos programas esta fijada,
en otros las determina el banco y en otros es un hibrido, en el cual la tasa la fija el programa durante
un tiempo de la vida del préstamo y puede variar después. Incluso en algunos casos (ha sido
relativamente frecuente en esta crisis) puede haber una moratoria de intereses al inicio del
préstamo. De nuevo, en este aspecto surge el balance necesario entre no desincentivar en exceso
el recurso al programa por parte de las empresas e incentivarlo demasiado. Si las tasas son muy
altas, el recurso puede ser prohibitivo para muchas compafiias, mientras que si es demasiado bajo

puede llevar a un exceso de endeudamiento, con el consiguiente costo para el Estado.

4. Monto de los créditos cubiertos
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Un cuarto elemento es el monto maximo de los préstamos cubiertos a que puede acceder una
empresa, que, en caso de existir, suele ser un porcentaje de su cifra de negocios u otra variable

similar.

5. Duracién del programa

Un quinto elemento es la propia duracién del programa. En la crisis actual, dado que el objetivo
es ayudar a superar el shock experimentado por las empresas, la duracion debe ser limitada y debe
también fijarse un limite al plazo de los prestamos cubiertos. En general, en esta crisis la duracién
de los programas es relativamente corta, lo cual pretende evitar crear distorsiones permanentes en
el mercado financiero. Lo mismo sucede con el plazo de los préstamos, a fin de evitar mantener

artificialmente a empresas no solventes una vez pasada la pandemia.

6. Tipos de préstamos cubiertos

En sexto lugar, también debe especificarse si el programa cubre solo nuevos préstamos o también
refinanciacion de antiguos. La casuistica es amplia, desde los que solo permiten nuevos hasta los
que incorporan también la refinanciacidn, pero con un porcentaje de cobertura menor, pues el

banco tiene mayores incentivos a mantenerlos en cartera.

7. Usos de los préstamos cubiertos

Séptimo, debe definirse el uso que se va a dar los préstamos. En numerosos casos, solo son validos
para financiar capital de trabajo, pero no inversion, aunque esto no es universal. Del mismo modo,
en esta crisis es habitual encontrar programas que restringen determinadas decisiones de las
compafiias, como el reparto de dividendos, limites a las compensaciones a los directivos, pago de

tributos, etc.

En resumen, existe un balance que no es sencillo de lograr entre los requisitos de los programas y
su accesibilidad. Si aquellos son muy estrictos (baja cobertura, vida corta, precio alto, etc.) el riesgo

para el Estado se limita, pero al costo de un menor acceso para las empresas. Ahora bien, el riesgo
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de estos programas no es desdefiable si se disefian mal, tanto para las finanzas del Estado como
por el riesgo de “zombificacion” de empresas (Anderson et al., 2021), es decir, mantener
artificialmente compafiias que en realidad no son solventes. Esta “zombificacion” hace que
empresas no solventes capten recursos, restandolos de otras viables y distorsionando la
competencia. El problema se agrava si los bancos son débiles, ya que tienen mas incentivos a
mantener en cartera esos préstamos a través de roll-over, dado que el costo de reconocer la mora
es muy alto (FSB, 2021). El comportamiento oportunista del prestatario siempre es un riesgo en
los sistemas de garantia (Levitsky, 1997; Reig Pérez y Ramirez Comeig, 1998; Freedman, 2004).

En general, los esquemas de garantia pueden considerarse exitosos si generan adicionalidad
financiera (aumenta el crédito a las empresas objetivo) y econémica (dichas empresas mejoran su
resultado en términos de facturacion, inversion o empleo) y son financieramente sostenibles. La
literatura empirica ofrece evidencia de adicionalidad financiera en relacién a programas de
garantia de diversos paises. Asi, por ejemplo, Seens y Song (2015), para Canadé; de Blasio et al.
(2014), para Italia; Uesugi et al. (2010), para Japon; Castillo et al. (2014), para Colombia; o Cowan
et al. (2015), para Chile, encuentran dicha adicionalidad. No obstante, también hay evidencia
negativa, como Boocock y Shariff (2005), para Malasia. En cuanto a la adicionalidad econémica,
los resultados son menos concluyentes®?. Craig et al. (2008) y Brown y Earle (2017) encontraron
un efecto positivo sobre el empleo en Estados Unidos; Asdrubali y Signore (2015), en Europa
central y oriental; y también Gerben et al. (2019), en estos paises, para ventas y beneficios; Oh et
al. (2009), en Corea, respecto a las ventas y tasa de supervivencia de las empresas; Lelarge et al.
(2010), en Francia, en cuanto al crecimiento de las empresas; y Martin Garcia y Santor (2021),
para Espafia, en ventas. Por el contrario, D’Ignazio y Menon (2013) no encontraron en lItalia
mejoras en los resultados de las empresas; Alinson et al. (2013) no hallaron ningin impacto
significativo en empleo y ventas en el caso del Reino Unido; y Berttoni et al. (2019), para el

Benelux, tampoco en empleo ni en beneficios.

Hay que tener en cuenta, ademas, que los programas de garantia también se han utilizado como
herramienta de politica contraciclica, especialmente tras la crisis financiera internacional de 2008

y la actual del Covid-19, aunque en esos casos mas para financiar capital de trabajo que inversién

12 y/éase también OCDE (2017)
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(Vienna Initiative Working Group on Credit Guarantee Schemes, 2014). Noh y Hong (2016), por
ejemplo, sefialan que en el caso de Corea el multiplicador de las garantias en relacion al PIB es
0,46 en periodos normales, mientras que entre 2010 y 2014, tras la crisis financiera internacional,
fue 3,49.

Como se sefialaba, uno de los riesgos de los programas de garantia es que tenga una alta tasa de
créditos fallidos, lo que generaria la insostenibilidad del programa y un posible problema para las
finanzas pablicas. En este sentido, la OCDE (2010) recomienda que un esquema sostenible de
garantias tenga como maximo una tasa de default entre el 2% y el 3%, aunque pudiera llegar al
5% en contextos excepcionales. De acuerdo con Calice (2016), la tasa de default promedio de los
programas esta en el 2,5% a nivel mundial, 2,9% en los paises de altos ingresos, 3% en los de
ingreso medio alto y 1% en los de bajo y medio bajo. Es decir, la evidencia en general indica que
los programas de garantias tienen en promedio una tasa de default aceptable. Ello no quiere decir
que no existan experiencias con resultados mas problematicos'®. De hecho, en el citado trabajo de
Calice, el autor encuentra una tasa del 17,1% en Africa. Del mismo modo, por ejemplo, Allinson
et al. (2013) encontraron un problema de riesgo moral en el sistema de garantias britanico que
generaba tasas de default excesivamente altas. Similares resultados encontraron D’Ignazio y
Menon (2013) para Italia y Ono et al. (2013) para Japon. De acuerdo con Abraham y Schmukler
(2017), el riesgo de pérdidas excesivas y requerimiento de inyecciones continuas de capital a los
fondos de garantia aumenta especialmente cuando se persiguen objetivos politicos.

En general, segun la revision efectuada por OECD (2017) de diversos estudios y programas, la
evidencia empirica es mayormente positiva, aunque no abrumadora, lo que indica que existen
condicionantes para que los programas tengan éxito. De acuerdo con la Task Force para el Disefio,

Implementacion y Evaluacion de Esquemas Publicos de Garantias de Crédito para Pequefias y

13 A nivel internacional, Agnese et al. (2019) no encontraron ningln impacto significativo, ni positivo ni negativo, de
los programas de garantia sobre la probabilidad de default de las empresas. A nivel nacional, por ejemplo, Farinha et
al. (2016) encontraron que el fuerte aumento de las garantias a Pymes en Portugal a consecuencia de la crisis de 2008
redujo de forma significativa el cierre de empresas y la probabilidad de default. Dubovec y Owada. (2021) sugieren
que en el caso de Japon existe un problema de “zombificacion” de empresas a consecuencia de las garantias, dado que
rara vez se les fuerza a la quiebra y, en lugar de ello, se procede a reestructuraciones continuas de los préstamos. Para
Italia, Zecchini y Ventura (2006) encuentran que la tasa de default de empresas beneficiarias de garantias es menor
que el promedio nacional. Vienna Initiative Working Group on Credit Guarantee Schemes (2014) encuentra una tasa
de default del 3% para paises de Europa central y oriental, aunque con notables diferencias entre paises.
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Medianas Empresas, del Banco Mundial y la Iniciativa FIRST (Financial Sector Reform and
Strengthening), hay cuatro areas clave para que dichos esquemas sean exitosos: 1) el marco legal
y regulatorio; 2) la gestion del riesgo y la gobernanza; 3) el marco operativo; y 4) el monitoreo y
la evaluacion®. Dentro de cada una de estas areas, la Task Force define una serie de principios o
buenas préacticas. Para la primera, se recomienda un marco legal, regulatorio y de supervision
solido. Para la segunda, definir una estrategia de los esquemas de garantia que esté alineada con
los objetivos de politica que persigan. En la tercera se trata de establecer los pardmetros operativos,
mientras que la ultima exige la necesidad de monitorear y evaluar. Por ejemplo, dentro de las
diversas recomendaciones estan crear una entidad independiente encargada del fondo con un
marco legal claro, dotar de fondos adecuados a los objetivos, una estructura de gobernanza sélida,
unos criterios claros y transparentes de seleccion de beneficiarios, garantizar la sostenibilidad
financiera del fondo, definir de forma clara y adecuada los porcentajes de garantia, crear sistemas
de evaluacién de riesgos, definir un sistema claro de precios de las garantias que garantice la
sostenibilidad del fondo o realizar evaluaciones periddicas no solo de la situacion financiera del
fondo, sino también de su eficacia. Estos principios y las recomendaciones que pueden encontrarse
en la literatura pueden resumirse en dos grupos. Por un lado, las que se refieren a la gobernanza
de los esquemas de garantia, que remiten a un marco legal sélido, transparencia, rendicién de
cuentas y eficacia de los equipos gestores. Por otro, al disefio de los programas, es decir, a los
elementos principales vistos anteriormente. En este caso, la evidencia empirica ofrece varias
recomendaciones de interés. La primera es la coherencia del fondo con los objetivos de politica
que persigue y las finanzas pablicas (Emre et al, 2020; Medas y Ture, 2020), lo que a su vez
requiere evaluaciones continuas publicas y transparentes de la sostenibilidad financiera del fondo.
La segunda es un disefio que minimice el riesgo moral, para lo que entre otras cosas parece
recomendable establecer tasas de cobertura inversamente relacionadas con el tamafio de los
préstamos (Zecchini y Ventura, 2006; Calice, 2016)% y, en cualquier caso, que el riesgo sea
compartido entre el gobierno, los bancos y las propias empresas. Los mismos autores recomiendan
una orientacion similar respecto a los precios de las garantias; es decir, no un precio unico, sino

diferenciar por tipos de riesgo. Una tercera recomendacion que aparece en diversos trabajos

14 \éase The World Bank and FIRST Initiative (2015).
15 Calice (2016) encuentra que la tasa promedio de los fondos de garantia es del 70% a nivel mundial; 75% en los de
ingreso alto; 65% en los de medio alto; y 66% en los de medio bajo y bajo. Solo en el 63% de los casos se especifican
diferentes tasas para diferentes programas o productos.
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empiricos es la importancia de que exista una coordinacién entre los esquemas de préstamos y el
tratamiento preferencial que den a estos las autoridades de supervision bancaria (Vienna Initiative
Working Group on Credit Guarantee Schemes, 2014; Calice, 2016).

Aunque aun es pronto para evaluar el éxito de los programas nacidos a raiz de la crisis del Covid,
si tenemos ya cierta evidencia respecto a su adicionalidad financiera. Asi, segun datos del Banco
Central de Reserva del Per, el programa Reactiva Pert implementado en este pais permitio evitar
que la cadena de pagos se rompiera, ayudando a proveer de la liquidez necesaria al sistema
financiero. Segun Flores et al. (2021), sin el programa de garantias de Chile la variacién interanual

del flujo de crédito de la cartera comercial se hubiera reducido en un 40%.

Anderson et al. (2021), en un anélisis sobre el funcionamiento de los sistemas de garantia
implementados por las cinco mayores economias europeas a raiz de la crisis del Covid-19,
concluyen que las principales diferencias en el uso de estos programas por parte de las empresas
obedecen a factores de demanda, en particular, a sus necesidades de liquidez, mientras que
elementos como las tasas de interés o el precio explican mucho menos. Desde el lado de la oferta,
sin embargo, si han tenido importancia los factores operacionales (la agilidad de la administracién
para implementaros) y la incertidumbre legal. De hecho, estos dos factores, a su juicio, explican
los modestos resultados que, al menos al principio, hubo en Italia. EI propio Banco de Italia realizd
una investigacion para identificar las causas del lento avance del programa y sefialé cuatro
fundamentales: 1) el gran ndmero de solicitudes, unido al cierre de muchas sucursales bancarias
por el trabajo remoto, crearon dificultades operacionales en muchas entidades; 2) dificultades
también en el ente publico gestor (Fondo Centrale di Garanzia) relacionadas con la
implementacién de la plataforma online; 3) los propios requisitos legales (no modificados en la
pandemia) que deben cumplir los bancos acerca de la evaluacion de créditos y medidas anti
blanqueo; y 4) los cambios en el propio marco regulatorio del sistema de garantias durante los
primeros meses. En el mencionado trabajo de Anderson et al. (2021), analizando ese complejo
equilibrio entre el alcance de los programas y sus incentivos/desincentivos, sefialan que en el caso
de Francia debido a las extremadamente bajas tasas (cercanas al 0%) y a la generosidad de los
montos garantizados por empresa, existe ese riesgo de “zombificacion” y excesiva exposicion del

sector financiero, mientras que Espafia se encuentra en el extremo opuesto, con garantias menores
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al resto (80%), lo que reduce dichos riesgos pero limita el alcance de los programas. Alemania
estaria en una posicion intermedia, con coberturas amplias, pero al mismo tiempo con requisitos
estrictos para acceder a ellas, como tener beneficios en el periodo 2017-2019, tener mas de 10
empleados, prohibir reestructuraciones de deuda y ausencia de subsidios en los costos del

préstamo.

Finalmente, hay que sefialar que el éxito de estos programas también esta condicionado por otros
factores, como la liquidez del sistema bancario —de hecho, en muchos paises se han acompafiado
de medidas de expansion monetaria— 0 la propia experiencia con que se cuente para
implementarlos. Paises con gran tradicion en programas de garantias han sido mas agiles y eficaces
para ponerlos en marcha rapidamente ante la gravedad de la situacién creada por la crisis del
Covid-19.

V. Garantias de crédito. Experiencias internacionales en la crisis del Covid-19

En esta seccion presentamos los principales elementos de diversas experiencias internacionales en
la puesta en marcha de lineas de garantia de créditos surgidos a raiz de la crisis del Covid-19. La
lista no pretende ser exhaustiva ni en cuanto a la cobertura de paises ni respecto a las caracteristicas
de los programas. El objetivo es simplemente mostrar los principales elementos y dejar constancia
del importante papel que han desempefiado en esta crisis.

a. Programas en algunos paises de América Latina

0,

s Uruguay

Previo a la pandemia, en Uruguay ya existia un sistema de garantias gestionado por el Sistema
Nacional de Garantias para Empresas (SIGA), creado en 2008 con el objetivo de facilitar garantias
de credito a las MIPYMES. Con la pandemia, se ampliaron los fondos del SIGA de 50 a 500
millones de délares, buscando un apalancamiento de 2.500 millones (Heredia Zurita y Dini, 2021),
a través de tres lineas. En primer lugar, el SIGA Emergencia, destinado a MIPYMES afectadas en

el marco de la emergencia sanitaria y que no contaban con las garantias necesarias para respaldar
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sus necesidades de crédito. La linea se extendid hasta abril de 2021. Para acceder a ella, las
empresas debian estar al corriente de sus obligaciones tributarias y contributivas, asi como tener
un minimo de calificacion en la Central de Riesgos del Banco Central del Uruguay (BCU); es
decir, el objetivo era facilitar el acceso a la linea a empresas que eran rentables previo a la crisis.
Aplica tanto a créditos nuevos como reestructuracion de antiguos y tanto para capital trabajo como
de inversion. Las tasas de interés tienen un maximo publicado mensualmente y el monto maximo
garantizado es 1.200.000 unidades indexadas (algo méas de US$130 mil). Por su parte, el porcentaje
de cobertura esté entre el 30% y el 60%, en funcién de si es reestructuracién o crédito nuevo, de
la calificacion de la empresa y de la moneda del préstamo (pesos uruguayos o US$), mientras que
la comision de uso por la garantia se calcula en funcion del monto del crédito y la moneda en que
esté expresado. El plazo maximo es de 96 meses, que podra incluir un periodo de gracia del capital
como maximo de 12 meses y 6 meses de los intereses y de hasta 6 en ambos casos para las

reestructuraciones de préstamos.

En segundo lugar, se cred la linea SIGA Plus para medianas y grandes empresas, operativa hasta
abril de 2021. Se incorpor6 también el requisito de que las empresas estuvieran al corriente de sus
obligaciones tributarias y contributivas y tener un minimo de calificacion crediticia. En este caso,
aplica a créditos nuevos, tanto para financiar capital trabajo como inversién, quedando prohibido
destinarlo a la compra de acciones o participaciones en empresas, bonos y otros activos
monetarios, asi como para realizar aportes de capital, distribucién de dividendos, prepago de
obligaciones financieras y pago de las vencidas. También quedan excluidas una serie de
actividades por motivos sociales y medioambientales. El monto maximo de la garantia es de unos
US$200 mil. La cobertura varia entre el 20% y el 50% y la comisidn entre el 1,5% y el 3,5%, en
funcion de la moneda en que esté definido el crédito (pesos o dolares) y la calificacion crediticia
de la empresa. El plazo maximo es de 60 meses, que podra incluir un periodo de gracia del capital
de méaximo de 12 meses con un maximo de 6 meses de gracia de intereses. Por ultimo, se pusieron

topes a las tasas de interés.
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Finalmente, la tercera linea de garantias es el SIGA Turismo, que posteriormente paso a llamarse
SIGA Impulso, para las empresas de este sector'®, independientemente de su nivel de facturacion.
Al igual que en las otras lineas, las empresas beneficiarias deben estar al corriente de sus
obligaciones tributarias y contributivas, demostrar capacidad de pago y un minimo de calificacion,
El monto méaximo de la garantia es el mismo que el del SIGA Plus. También existen topes a las
tasas de interés. La garantia varia entre el 30% y el 70%, en funcion del destino del crédito (solo
se permite como destino reestructuraciones o capital trabajo) y la calificacion de la empresa.
Asimismo, se establecieron prohibiciones sobre el destino del crédito garantizado (compra de

acciones, distribucion de dividendos, adquisicion de activos fijos, etc.)

Segun SIGA (2021), el monto total garantizado de SIGA emergencia ascendio hasta julio de 2021
a casi 570 millones de dolares, de los cuales el 74% fue para capital de trabajo, 18% capital de
inversion y el resto a reestructuraciones. Un 29% fue para microempresas, un 41% para pequefias
y un 30% para medianas. En ese mismo periodo, en el SIGA impulso se garantizaron mas de 10
millones de ddlares: 82% para capital trabajo y 18% para reestructuraciones; 21% para micro, 38%
para pequefias, 29% para medianas y 12% para grandes. Finalmente, las garantias del SIGA plus
alcanzaron (hasta abril 2021) casi los 25 millones de délares; 57% para inversion, 43% para capital
trabajo, 65% para grandes y 35% para medianas.

0,

< Perd

El programa de garantias de préstamos de Per( nacido a raiz de la pandemia (programa Reactiva
Per() es uno de los méas ambiciosos de la region, con un monto de garantias de hasta 30 mil
millones de soles (unos 7.400 millones de doblares), posteriormente ampliado a 60 mil
(aproximadamente un 8,5% del PIB) y administrado por COFIDE (Banco de Desarrollo del Peru).
En este programa pueden participar como prestamistas las empresas del sistema financiero:

entidades bancarias, empresas financieras, cajas municipales de ahorro y crédito y cajas rurales de

16 Se incluye, entre otras actividades: Comercio al por menor realizado por los free shop, Transporte terrestre de
pasajeros en taximetros, Transporte maritimo y de cabotaje de pasajero, Transporte de pasajeros y carga por via aérea;
Alojamiento en hoteles y similares, Restaurantes; Renta y alquiler de vehiculos automotores; Agencias de viajes y
operadores turisticos; Organizacidn de convenciones y eventos comerciales; Arte, entretenimiento y creatividad; Salas
de bailes y clubes nocturnos sin suministros de bebidas; etc.
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ahorro y credito. Los créditos garantizados bajo este programa son solo para capital de trabajo y
el porcentaje de garantia varia entre el 80%, para préstamos de entre 5 (7,5 en la segunda etapa) y
10 millones de soles y 98% para hasta 30.000 soles (90.000 en la segunda etapa). EI monto total
méaximo de los créditos que se garantiza por cada empresa no puede exceder los 10 millones de
soles (excluye a las empresas mas grandes) y se determiné en una primera etapa como tres veces
lo aportado a EsSalud (Seguro social de Salud del Pert) en 2019 o un mes de ventas promedio
mensual de ese afo, de acuerdo con los registros de SUNAT (Superintendencia Nacional de
Administracion de Tributaria). Posteriormente, en la segunda etapa del programa, el monto fue
ampliado a 3 meses de ventas declaradas o, para el caso de microempresas, a 2 veces el saldo
promedio de deuda de 2019. Los préstamos, a diferencia del caso de Uruguay, son solo en moneda
nacional y no son elegibles las empresas que tengan deudas tributarias con la SUNAT (con unos
minimos) ni si superan ciertos umbrales de riesgo en la Central de Riesgos de la Superintendencia
de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (SBS), Es decir, al igual
que en el caso de Uruguay, el objetivo son empresas que eran econdmicamente solventes. Tampoco
se permite participar en el esquema de garantias a empresas vinculadas a la entidad otorgante del
préstamo, a empresas envueltas en casos de corrupcion y empresas dedicadas a actividades
sefialadas en un listado de exclusién, que incluye de forma general actividades ilegales y ciertos
sectores, como armamento y municion, produccion de bebidas alcohdlicas (salvo la cerveza, pisco

y vino), juegos de azar, casinos, etc.

El plazo maximo de los préstamos es de treinta y seis meses, incluyendo el periodo de gracia que
se otorgue, Y la linea solo es para nuevos créditos y capital de trabajo, no pudiendo ser utilizados
para pagar ni pre pagar obligaciones financieras adeudadas, comprar acciones o participaciones de
empresas, bonos y otros activos monetarios, realizar aportes de capital, distribuir dividendos o
aprobar el reparto de utilidades durante la vigencia de los préstamos, salvo por el monto de

participacion en las utilidades de los trabajadores que sea exigible bajo las leyes laborales.

Segun datos del Banco Central de Reserva del Peru (de septiembre de 2020), las micro y pequefias
empresas (hasta 10 trabajadores) son con diferencia las que mas han participado en el programa
(95,8% del total de empresas y 38,3% del monto total de créditos), mientras que las empresas con

mas de 500 trabajadores son las de menor participacion (0,1% del total de empresas y 8,4% del
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monto total de créditos). De acuerdo con la misma fuente, a julio de 2020, el crédito a empresas
crecio en términos anuales un 22,6%, pero solo hubiera crecido un 3,5% sin el programa Reactiva
Perd. EIl crédito a micro y pequefias empresas crecio un 21,8% (-1,9% sin el programa), a las
medianas empresas lo hizo en un 31,4% (1,2% sin Reactiva Peru) y a grandes empresas un 19,3%
(6,7% si se excluye el efecto de Reactiva Peru). La conclusion del citado informe es que el
programa Reactiva Peru permitio evitar que la cadena de pagos se rompiera, ayudando a proveer

de la liquidez necesaria al sistema financiero.

Por otro lado, también se cred el Fondo de Apoyo Empresarial para la Micro y Pequefia Empresa
(FAE MYPE), incompatible con Reactiva Perl, y cuyo objetivo es garantizar los créditos para
capital de trabajo otorgados a las Micro y Pequefias Empresas (MYPE) que desarrollen actividades
de produccion, turismo, comercio y servicios conexos. EI monto del programa es de 800 millones
de soles (unos 196 millones US$) y garantiza créditos otorgados por COFIDE a empresas del
sistema financiero y cooperativas de crédito no autorizadas a captar recursos del publico, que, a su
vez, otorguen créditos a dichas MYPEs. La garantia va desde el 90% para préstamos entre 10 mil
y 30 mil soles y 98% para préstamos hasta 10 millones. El destino de los créditos es para capital
de trabajo, con un plazo maximo de 36 meses, incluyendo periodo de gracia de hasta 12 meses, en
soles o en dolares, solo prestamos nuevos y por un monto maximo por empresa de dos veces el

promedio mensual de deuda de capital de trabajo y, en cualquier caso, un maximo de 30 mil soles.

% Chile
En Chile, desde comienzos de la crisis del Covid-19 se tomaron diversas medidas para apoyar a
las MIPYMES; entre ellas, las lineas de crédito Covid-19, bajo el reglamento de créditos con
garantia FOGAPE (Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios), organismo con experiencia

en este instrumento, y posteriormente, ante la extension de la crisis, se cre6 FOGAPE Reactiva.

El FOGAPE esta orientado a financiar tanto capital de trabajo como inversion, dirigido a personas
naturales o juridicas, con niveles de ventas por debajo de 25 mil UF (unidades de fomento) al afio
(casi un millon de délares), organizaciones de pequefios empresarios elegibles, exportadores con

ventas de menos de US$ 16,7 millones y sostenedores de establecimientos educacionales. En 2019
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se incorporé a medianas empresas (ventas entre 25 mil UF y 100 mil UF) y en 2020 se agreg0 de
forma transitoria a grandes empresas (ventas entre 100 mil UF y 350 mil UF). A través de
licitaciones, los derechos de garantia se adjudican a las instituciones participantes, quienes, a su
vez, otorgan créditos. Estas garantias varian entre el 80% (micro y pequefias empresas) y 30%
(empresas de mayor tamafio). El plazo maximo de la garantia es de 10 afios, pagando una comision

de hasta el 2% del capital garantizado.

En abril de 2020 se fortalecié al FOGAPE con el programa FOGAPE-COVID19, mediante un
aporte de US$ 3 mil millones y la flexibilizacion temporal de los requisitos. Pueden optar a las
garantias personas naturales y empresas cuyas ventas anuales no excedan el millon de UF (unos
US$38 millones). Los financiamientos solamente pueden utilizarse para capital de trabajo y la
garantia va desde el 60% para las empresas con ventas anuales de entre 600 mil y un millén de UF
hasta el 85% para las micro y pequefias empresas (ventas anuales maximas de 25 mil UF), El
crédito maximo va desde los 250 mil UF para el primer grupo y 6.250 UF para el segundo. En
cualquier caso, dentro de cada grupo, no puede exceder el 25% de las ventas anuales o el
equivalente a tres meses de ventas. El plazo del financiamiento va entre 24 y 48 meses
(posteriormente se ampli6 a 60), con al menos 6 meses de gracia. Las empresas beneficiarias no
pueden estar en situacion de mora en el sistema bancario por mas de 30 dias, tampoco encontrarse
en un proceso concursal o en un acuerdo de reestructuracion judicial ni, para aquellas que cuenten
con clasificacion individual de riesgo, estar clasificados en cartera deteriorada. Es decir, de nuevo,
el programa de Chile, al igual que los anteriores, excluye empresas que no eran econémicamente
solventes antes de la pandemia Las tasas de interés de estos créditos no pueden exceder la tasa de
politica monetaria vigente al momento de otorgarse mas 300 puntos base. Finalmente, la garantia
del Fondo tiene un plazo igual o inferior a 4 afios.

Segun Flores et al. (2021), el programa de garantias de Chile ha tenido una relevancia considerable.
Sin él, la variacion interanual del flujo de crédito de la cartera comercial se hubiera reducido en un
40% y especialmente en las empresas de menor tamafio la importancia del programa ha sido grande

para mantener la actividad.
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«» Colombia

El Fondo Nacional de Garantias (FNG) de Colombia es el organismo encargado de otorgar
garantias a las MIPYMES para facilitar su acceso al crédito. A consecuencia de la crisis del Covid-
19, el gobierno colombiano capitalizé al FNG por 3,25 billones de pesos (unos 833 millones de
US$), se aumentaron las coberturas de garantia y se crearon nuevas lineas dentro del programa
especial de garantias Unidos por Colombia. Las nuevas lineas de tienen caracteristicas distintas
segun sus beneficiarios. Por un lado, para las MIPYMES se crearon dos: una para pagar la némina
y otra para capital de trabajo. Respecto a la primera, el monto maximo del crédito es 2 mil millones
de pesos (algo mas de medio millon de dolares) y en el caso de las microempresas 25 SMMLV
(Salario Minimo Mensual Legal Vigente). La cobertura es el 90% del crédito y el plazo de 12 hasta
36 meses con un periodo de gracia minimo de 6 meses. El 75% de la comisidn es asumida por el

Gobierno Nacional y el 25% por el empresario.

En el caso de los créditos para financiar capital de trabajo, el monto méximo es 2.400 millones de
pesos (unos US$615 mil), con una cobertura del 80% y un plazo de 12 hasta 36 meses, con un
periodo de gracia minimo de 6 meses y una comision que es asumida por el Gobierno Nacional en

un 75% vy el resto por el empresario.

Finalmente, para los trabajadores independientes, el monto maximo del crédito es hasta 25
SMMLYV, la cobertura del 80% del crédito, el plazo hasta 24 meses, con un periodo de gracia
minimo de 3 meses, el destino es capital de trabajo, solventar necesidades del negocio y del hogar
del trabajador y la comision es asumida en un 75% asumido por el Gobierno Nacional y 25% por

el empresario.

Por otro lado, se cred una linea para la gran empresa que tuviera una afectacion en sus ventas
superior al 20% por un monto de 645 mil millones de pesos (unos 165 millones de dolares), con
un monto méaximo de crédito de 100 mil millones de pesos (unos 25 millones de dolares), garantia
al 80%, plazo maximo de 60 meses y minimo de 6. Asimismo, se disefid una linea especial para
los sectores mas afectados (actividades de alojamiento, entretenimiento, restaurantes, entre otros)

con garantias de hasta el 90%, por un monto de unos US$20 millones para MIPYMES y unos 83
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millones para grandes empresas, por montos maximos de crédito de US$1,1 millones para

MIPYMES y 9 para grandes y un plazo maximo de 60 meses con 12 minimo de gracia a capital.

Finalmente, hay que destacar que ademas de los programas de garantias nacionales se crearon
otros a nivel departamental y local, como el Programa Especial de Garantias Unidos por Pereira,
el Programa Especial de Garantias Unidos por Cucuta, asi como otro destinado a hogares, el

Programa Especial de Garantias Unidos por Colombia Vivienda de Interés Social.

s Paraguay

En Paraguay se cred una linea de garantia especial por la crisis del Covid-19 por la que se
reasignaban recursos al Fondo de Garantia para las MIPYMES de Paraguay por 900 mil millones
de guaranies (unos 130 millones de ddlares). Las instituciones habilitadas para participar en esta
linea de crédito son Bancos, Financieras y Cooperativas habilitadas y se dirige a los sectores
Agropecuario, Forestal, Industrial, Artesanal, Agroindustrial, Comercio y Servicios. Son elegibles
las empresas MIPYMES y no MIPYMES, con RUC vigente, contribuyentes del IVA, que no
presenten créditos vencidos o en mora mayor a 30 dias y, para el caso de las personas juridicas y
unipersonales, deben ser contribuyentes del Impuesto a la Renta Empresarial, mientras que los
profesionales independientes deben ser contribuyentes del Impuesto a la Renta Personal (siempre
que alcancen el rango definido en este impuesto). Hay también prohibiciones de uso de esta linea
para empresas que realicen alguna actividad que atente contra la conservacion del medio ambiente,
la salud publica y la seguridad de las personas, mientras que no pueden usarse para pagar
dividendos, comprar acciones o participaciones en empresas, bonos, valores mobiliarios y otros
activos monetarios; pagar prestaciones sociales e impuestos; ni comprar viviendas, terrenos,

vehiculos y otros bienes de consumo de uso personal exclusivo.

Los préstamos garantizados por esta linea se pueden usar para capital de trabajo o inversion y
deben ser en guaranies. La cobertura es: hasta 90% para microempresas; hasta 80% para pequefias
empresas y hasta 70% para el resto, incluyendo grandes. El plazo no podréa ser superior a 10 afios
y deben contar con un periodo de gracia de al menos 3 meses, mientras que el monto de los créditos

cubiertos por la garantia va desde los 5 millones de guaranies (unos 723 US$) hasta un maximo de
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250 millones (36 mil US$) para microempresas; 750 millones (108,5 mil US$) para pequefias
empresas; 1.500 millones (217 mil US$) para medianas; 2500 millones (362 mil US$) para
intermedias; y 5 mil millones (723 mil US$) para grandes (en sectores de Hoteleria, Turismo,
Gastronomia y Eventos). Finalmente, se establecen limites maximos a las tasas de interés y se fija

también el costo de la garantia.

Ademas de estas experiencias, otros paises de América Latina han implementado programas
especiales de garantias a raiz en la crisis del Covid-19. Por ejemplo, en el caso de Argentina, a
través del Fondo de Garantias Argentino (FOGAr), se constituydo un Fondo de Afectacién
Especifica con el objeto de otorgar garantias para préstamos para capital de trabajo por parte de
las MIPYMES dotado con 30 mil millones de pesos (unos US$310 millones) y una tasa de garantia
que puede llegar al 100%. En Brasil, el gobierno federal, a través del banco de desarrollo BNDES
lazo una linea de garantias de emergencia para MIPYMES por un total de 5 mil millones de reales
(unos US$955 millones).

b. Experiencias fuera de América Latina

Como se ha mencionado, los programas de garantia de crédito ha sido una de las herramientas mas
utilizadas a nivel global para hacer frente a las necesidades de las empresas en el contexto de la
crisis de la pandemia. Especialmente, en Europa numerosos paises han recurrido a esta herramienta

con dotaciones notablemente generosas.

En Espafia, a través de diferentes tramos y del Instituto de Crédito Oficial (ICO), se activaron
garantias por maximos totales de 67.500 millones de euros para PYMES Yy trabajadores
independientes, 25.000 millones para grandes empresas, 2.500 millones para PYMES vy
trabajadores independientes del sector turistico y 500 millones para la adquisicion o arrendamiento
financiero u operativo de vehiculos de motor de transporte por carretera de uso profesional. Se
pueden usar tanto para préstamos nuevos como renovaciones, pero no para unificaciones y
reestructuraciones de préstamos, cancelacién o amortizacién anticipada de deudas preexistentes,
pagar dividendos ni para inversion, excepto los del tramo del sector turismo. Los maximos son el

doble de la masa salarial en 2019 o el 25% de la facturacion de ese afio; en ningln caso podra
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superar el millon y medio de euros en el tramo del sector turismo. El porcentaje maximo de
cobertura en el caso de autonomos y PYMES es 80%, y 70% para el resto de empresas, Si es nueva
operacion, y 60% para renovaciones. El plazo maximo de los avales se ha extendido hasta 8 afios
y los costes del aval los asume la entidad financiera y los fija el gobierno. Cabe resaltar, ademas,
que, en el caso de Espafia, pueden participar no solo entidades y establecimientos financieros de

crédito, sino también entidades de dinero electronico y entidades de pago.

Segun Arce (2020), el uso de los créditos en Espafia ha sido mucho mas intenso por parte de las
PYMES. Entre marzo y junio de 2020, aproximadamente dos tercios de los nuevos créditos a estas
empresas se encontraban bajo el paraguas de la linea ICO, mientras que esa proporcion se invertia
en las grandes. Asimismo, las tasas eran menores y los plazos mayores en las operaciones bajo las
lineas ICO. De acuerdo con Blanco et al. (2020), tres cuartas partes de las necesidades de liquidez

de las empresas en Espafia entre abril y diciembre se cubrieron con las lineas de garantia.

En Francia se aprobaron lineas de garantia por un monto total de hasta 300 mil millones de euros
(alrededor del 15% del PIB) por un monto méaximo del crédito para cada empresa del 25% del
volumen de negocios de 2019. Con un periodo de gracia de un afio, la garantia estatal es el 90%
para las empresas que empleen a menos de 5.000 trabajadores y generen un volumen de negocios
inferior a 1,5 millones de euros; 80% para las empresas con un volumen de negocios entre 1,5y 5
millones de euros; y 70% para las empresas con un volumen de negocios superior a 5 millones de

euros.

Por su parte, el gobierno federal aleman Ilevé a cabo un amplio programa de garantias a través de
su banco de desarrollo (KfW; Kreditanstalt fir Wiederaufbau) por un monto objetivo de unos 550
mil millones de euros, que incluian 400 mil millones en un fondo de estabilizacion gestionado por
el Ministerio de Economia para grandes empresas. Las garantias eran tanto para PYMES y
trabajadores independientes como grandes compaiiias. El porcentaje de garantia alcanza hasta el
80% para prestamos de capital de trabajo y hasta 90% para inversion, aungue en una fase posterior

se amplié al 100% para medianas empresas.

32



En la Republica Checa, el Gobierno puso en marcha varias lineas de garantia gestionadas por el
Banco de Garantia y Desarrollo (CMZRB) con el objetivo de facilitar el acceso a crédito para
PYMES afectadas por la crisis. En concreto, se pusieron en marcha los programas COVID I,
COVID PRAGA, COVID Il y, para grandes empresas, COVID Plus. En el primero de ellos, el
CMZRB proporciona garantias para capital de trabajo de hasta el 80% con un plazo de hasta tres
afios. EI monto total del programa previsto era de unos 740 millones de euros. Por su parte, la
razén de ser del programa COVID PRAGA es que los programas COVID se financian con fondos
estructurales de la UE, por lo que no tienen acceso firmas con sede en Praga. En cuanto al programa
COVID I, la tasa de garantia es el 90% en el caso de empresas de menos de 250 empleados y del
80% en el caso de empresas con una plantilla de entre 250 y 500 empleados. Los préstamos pueden
ser como maximo de 1,85 millones de euros, con un periodo maximo de garantia de 3 afios. Son
también para capital de trabajo y el monto total del programa era de unos 5.555 millones de euros.
Finalmente, en cuanto a la linea COVID Plus, es para grandes empresas, con préstamos maximos
de entre unos 185 mil a 74 millones de euros, con un tope del 25% de la facturacion de la empresa
y con una cobertura del 80%.

En Irlanda, el Gobierno aprob6 un esquema de garantias de hasta 2 mil millones de euros para
PYMES afectadas por la crisis del Covid-19 (una caida minima de ingresos el 15%). La garantia
es del 80% y los créditos van de entre 10 mil y 1 millon de euros, con maximos del doble de los
gastos salariales 0 25% de la cifra de negocios. El plazo es hasta cinco afios y medio y son tanto
para capital de trabajo como inversion, excluyendo una lista de sectores no elegibles (extraccion

de gas natural, tabaco, armas, etc.).

El gobierno sueco implementé un programa de garantias para PYMES por un monto total de 100
mil millones de coronas suecas (unos 11.600 millones de dolares) en el que garantiza el 70% de
los nuevos préstamos para empresas con problemas debido a la crisis del Covid-19. EI maximo de
dichos préstamos es 75 millones de coronas suecas (unos 8,7 millones de USS$). Asimismo, se
lanzé una linea especial de garantias para compariias aéreas con sede en Suecia, por un monto de
5.000 millones de coronas (unos 577 millones US$), de los cuales 1500 eran para la compafiia
SAS.
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En el Reino Unido, el gobierno aprobd tres esquemas de préstamos con garantias por un total de
330 mil millones de libras. Para las grandes empresas se otorgaron garantias del 80% del monto
del crédito, con un limite de £ 300 millones por deudor. Para las medianas y pequefias empresas,
también se aprobd la concesion de garantias del 80%, pero con un limite de £ 5 millones para los
créditos por deudor. Esta ultima cobertura se eleva al 100% si el monto del crédito no excede los
£ 250 mil.

El monto de las garantias aprobadas en Italia a raiz de la crisis fue de 350 mil millones de euros,
en dos lineas, para PYMES y para grandes (dejando a un lado las lineas de garantia de créditos a
la exportacion). El porcentaje de la garantia se situo entre el 70% al 100% Por su parte, En Holanda
se ampli6 el mecanismo de crédito para PYMES ya existente de 400 a 1.500 millones de euros y
de 50 a 150 millones por empresa, permitiendo que las grandes también pudieran acceder.

Como ultimo ejemplo, el gobierno australiano lanz6 una linea de garantias para capital de trabajo
de PYMES con una tasa de garantia del 50% para nuevos créditos por un monto de hasta 40 mil
millones de ddlares australianos (unos 29,5 mil millones US$) y un maximo de 250 mil dolares

australianos.

VI. Conclusiones

A lo largo de las paginas anteriores se ha puesto de manifiesto como ya antes de la crisis del Covid-
19 el acceso al financiamiento era uno de los obstaculos mas importantes para las MIPYMES.
Como consecuencia de la crisis, este problema es ain mayor. Para hacer frente a la crisis las
autoridades de los diversos paises han empleado herramientas de politica monetaria y financiera
con el objetivo de impedir una fuerte contraccion del crédito: bajada de las tasas de referencia,
inyecciones de liquidez o flexibilizacion regulatoria. Sin embargo, estas no bastan para eliminar
la preocupacion de las instituciones financieras ante el aumento de la incertidumbre acerca de la
calidad crediticia de los prestatarios. Por ello, en muchos paises en todas las regiones del globo se
han embarcado en programas de garantias de crédito, especialmente, aunque no solo, orientadas a

las MIPYMES y, en algunos casos, también a sectores especialmente vulnerables en esta crisis.
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El objetivo de estos programas ha sido preservar los incentivos de las entidades bancarias para
mantener el crédito, aprovechando su experiencia y conocimiento. Su funcionamiento es, en
principio, simple: el gobierno garantiza al banco recuperar un cierto porcentaje de la deuda si el
prestatario entra en bancarrota, normalmente a cambio del pago de una prima anual sobre la parte
garantizada. No obstante, para ser efectivo deben disefiarse varios elementos clave, como los
participantes, el monto del programa, el porcentaje de cobertura o el precio de la garantia. Existe
un balance que no es sencillo de lograr en este disefio: si son muy estrictos, el riesgo para el Estado
y el riesgo de “zombificacion” de empresas se limitan, pero al costo de un menor acceso para las

empresas. También es importante que los programas cuenten con una gobernanza adecuada.

Como hemos visto, existen numerosas experiencias, tanto de paises de la region como de fuera de
ella, en la puesta en marcha de estos programas en el contexto de la crisis actual. Aln es pronto
para calibrar su éxito, pero al menos su impacto a corto plazo ha sido positivo, especialmente en
aquellos paises con mas experiencia y capacidad institucional para su implementacion,
conteniendo una caida del crédito que hubiera sido mucho mayor en su ausencia. Aln esta por ver,

no obstante, su adicionalidad econdémica y su sostenibilidad financiera.
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