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EL DOCUMENTO DE MARCO SECTORIAL EN EL CONTEXTO DE LAS REGULACIONES

VIGENTES Y DE LA ESTRATEGIA INSTITUCIONAL 2010-2020

El Documento de Marco Sectorial de Respaldo para PYME y Acceso y
Supervisién Financieros como parte de las regulaciones existentes

El presente documento reemplaza al Documento de Marco Sectorial de Respaldo
para PYME y Acceso y Supervision Financieros (GN-2768-3) aprobado por el
Comité de Politicas Operativas el 13 de junio de 2014, en concordancia con el
parrafo 1.20 del documento “Estrategias, Politicas, Marcos Sectoriales y
Lineamientos en el BID (GN-2670-1), el cual establece que la actualizacién de los
Documentos de Marco Sectorial (SFD) es cada tres afos, de forma continua.

El SFD de Respaldo para PYME y Acceso y Supervisién Financieros forma parte
de los veinte SFD elaborados en el marco del documento GN-2670-1, los cuales
aportan una vision integral a los retos del desarrollo en la region. Dado el caracter
transversal del financiamiento, este SFD se complementa con el SFD de
Innovacion, Ciencia y Tecnologia (GN-2791-3), contribuyendo al impulso de la
inversién en innovacién y adopcion tecnoldgica; el SFD de Integracion y Comercio
(GN-2715-6), contribuyendo al fomento de la insercién del sector productivo de
los paises de Latinoamérica y el Caribe (LAC) en la economia global; el SFD de
Agricultura y Recursos Naturales (GN-2709-5), contribuyendo a incrementar el
acceso a financiamiento para las empresas del sector agropecuario; los SFD de
Transporte (GN-2740-7) y Energia (GN-2830-3), contribuyendo a la creaciéon de
un contexto institucional favorable para la inversibn en infraestructura y la
participacion del sector privado en la misma; y el SFD de Cambio Climatico
(GN-2835-3), apoyando el fortalecimiento de la capacidad institucional, y
brindando apoyo técnico y financiero a los paises de la region para afrontar los
riesgos derivados del cambio climético y mitigar en lo posible sus causas.
Igualmente, este SFD esta enmarcado dentro de las cinco estrategias sectoriales
del Banco; en particular, se relaciona con la Estrategia Sectorial sobre las
Instituciones para el Crecimiento y el Bienestar Social (GN-2587-2), la cual
establece dentro de sus &mbitos de accion el incremento de la productividad y el
crecimiento de la Pequefia y Mediana Empresa (PYME), promoviendo un enfoque
holistico que incluya tanto la provision de financiamiento como los esfuerzos para
transformar a tales empresas en actividades solventes y competitivas.

El Documento de Marco Sectorial de Respaldo para PYME y Acceso y
Supervisién Financieros y la Estrategia Institucional del BID

Este SFD es consistente con la Actualizacion de la Estrategia Institucional
2010-2020 (AB-3008), la cual reconoce los bajos niveles de productividad como
desafios estructurales del desarrollo de la regién que el Banco debe enfrentar. En
particular, considera al limitado acceso al financiamiento como uno de los factores
claves que restringen la productividad y el crecimiento del sector privado en la
region. Este SFD orienta el trabajo del Banco en el respaldo a los paises de la
region para construir sistemas financieros adecuadamente reglamentados y
supervisados que: (i) incrementen la resiliencia ante perturbaciones internas y
externas; (ii) reduzcan las asimetrias de informacion; y (iii) amplien la frontera de
financiamiento para la innovacion, la adopcién tecnolégica y la insercién en
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2.1

cadenas de valor, todo ello con el objetivo de incrementar la productividad de los
paises de la regién. Este SFD es también consistente con los lineamientos
transversales identificados en la Actualizacion de la Estrategia Institucional:
igualdad de género y diversidad (poniendo de relieve los obstaculos para el
acceso al financiamiento por parte de segmentos desfavorecidos de la poblacion,
en especial las mujeres); cambio climético y sostenibilidad (porque promueve el
fortalecimiento de la capacidad institucional y el apoyo a los paises de la regién
para afrontar los riesgos derivados del cambio climatico), e instituciones y Estado
de derecho (porque promueve el fortalecimiento y desarrollo de capacidades
institucionales, asi como el fortalecimiento de marcos normativos del comercio y
la inversion).

Este documento se centra en la importancia de mejorar el acceso a financiamiento
para el sector productivo de América Latina y el Caribe, como mecanismo para
impulsar el incremento de la productividad en la regiont. Se entiende por “sector
productivo” al conjunto de empresas que producen bienes y servicios, y cuyas
decisiones acostumbran a reflejar el interés privado. En este sentido, el
documento utiliza una aproximacion holistica al problema de acceso al
financiamiento por parte de las PYME. Dicha aproximacién se basa en la premisa
de que las PYME estan insertas en un contexto de relaciones productivas mucho
mas amplio, y que existe una relacion bidireccional entre el desarrollo productivo
de las PYME y el del entorno productivo en el que se enmarcan (OCDE/CEPAL,
2013). De ello, se deduce la conveniencia de abordar primero el analisis y las
medidas de politica que afecten al acceso al financiamiento del sector productivo
en su conjunto, para llegar asi al conocimiento de la dinamica de las PYME.
Asimismo, es importante destacar que, si bien es cierto que las PYME poseen una
participacién importante en el empleo, en el presente SFD el enfoque se centra
en su contribucién a la productividad agregada de la economia.

EVIDENCIA INTERNACIONAL SOBRE LA EFICACIA DE POLITICAS Y PROGRAMAS
EN EL SECTOR E IMPLICACIONES PARA EL TRABAJO DEL BID

Esta seccion presenta los resultados de la revision de literatura y experiencias
internacionales en materia de mejora del acceso a financiamiento para el sector
productivo, principalmente para las PYME, como mecanismo para incrementar la
productividad en una economia. El andlisis se focaliza en dos tipos de politicas:
(i) reformas regulatorias y normativas; y (ii) politicas de financiamiento productivo.
Asimismo, dado los recientes cambios en el sistema financiero en el contexto de
la nueva economia digital, se incluye una subseccién que aborda los desafios y
oportunidades para el sistema financiero en general y el financiamiento productivo
en particular. A continuacion, la Seccién lll aborda los principales desafios para la
region con el fin de incrementar el acceso a financiamiento para el sector
productivo y, con ello, la productividad de las economias. La Seccion IV presenta
los resultados del andlisis de lecciones aprendidas sobre la experiencia del Banco

1 En concordancia con el documento "Estrategias, Politicas, Marcos Sectoriales y Lineamientos en el BID"
(GN-2670-1, Anexo ll), el presente SFD se circunscribe a los temas de la productividad de las empresas
PYME y, en especial, a los obstaculos al acceso al financiamiento de las mismas, asi como a los aspectos de
supervision financiera. En paralelo, el Banco, a través de varias unidades, lleva a cabo trabajos en otras
dimensiones financieras, entre las cuales se halla la inclusion financiera.



en el sector. Finalmente, con base en los resultados de las secciones
precedentes, en la Seccion V se identifican las metas, principios, dimensiones de
éxito y lineas de accién para las actividades operativas y de investigacion del
Banco en materia de acceso a financiamiento para el sector productivo,
particularmente para las PYME.

La productividad es un determinante fundamental del crecimiento
econémico

2.2 De acuerdo con la literatura existente, las diferencias entre los niveles de

crecimiento econémico de distintos paises y regiones se explican
fundamentalmente por diferencias en la productividad. Mas aun, hay amplia
evidencia de que, en el largo plazo, es sélo a través del crecimiento de la
productividad que los paises pueden sostener el crecimiento de sus economiasy,
asi, mejorar sus estandares de vidaZ.

2.3 La productividad es una medida de eficiencia en la utilizacién de insumos para la

obtencion de un determinado conjunto de productos. La literatura especializada
ha tratado de explicar tales diferencias en la productividad a través de dos
enfoques. En el primero se estudian las diferencias en tecnologia entre firmas
similares que operan en paises diferentes (Klenow y Rodriguez-Clare, 1997),
cobrando importancia la forma en que se asignan recursos al interior de una firma
(representativa). Elementos como la velocidad a la que se difunde la tecnologia
entre paises adquieren la mayor importancia en este enfoque. El segundo enfoque
parte de la observacién empirica de que, en una economia determinada existen
enormes diferencias de productividad entre firmas, incluso al interior de
subsectores bien definidos (Syversson, 2011). En tal caso, es la asignacion de
recursos (capital, trabajo) entre firmas la que cobra mayor importancia. Evidencia
reciente muestra que la inadecuada asignacién de recursos es responsable de
una porcion no menor de las diferencias en productividad entre paises (Restuccia
y Rogerson, 2008; Hsieh y Klenow, 2009).

2.4 Existe un amplio conjunto de factores que determinan la productividad de una

economia. Entre ellos, cabe destacar: (i) la calidad y los niveles de educacion y
formacion del capital humano; (ii) el funcionamiento de los mercados de trabajo;
(iii) la capacidad de generacion, transmision y absorcién de conocimiento?; (iv) el
contexto institucional y clima de negocios en el que operan los agentes

2

En Caselli (2005), se presenta una revision extensa de la literatura que resalta el papel de la Productividad
Total de los Factores (PTF) como la principal fuente de diferencias de ingreso entre paises. Para el caso
particular de América Latina, Cole y otros (2005), Daude y Ferndndez-Arias (2010) y BID (2014a) muestran
que, en las ultimas tres décadas, el PIB per capita de los paises de América Latina y el Caribe (ALC) no
ha convergido con los paises mas avanzados debido al estancamiento del crecimiento de la PTF. Ruprah
y otros (2014) evidencian que el declive de la PTF explica en gran parte la brecha en PIB per capita entre
los paises del Caribe. El estancamiento en la PTF en ALC se explica en parte por la asignacion de recursos
hacia sectores con baja propensién a innovar y de mayor informalidad, lo que resulta en una baja
productividad marginal de las empresas informales relativa a las formales (Busso y otros, 2012a).

La generacion, transmision y adopcion de conocimiento es un factor fundamental de la mejora de la
productividad de una economia, lo cual ha sido ampliamente reconocido en la literatura internacional (BID,
2010 y 2014a; Syversson, 2011). La relacion entre productividad e innovacion se aborda en profundidad
en el SFD de Innovacién, Ciencia y Tecnologia. En el presente SFD, se expone que el acceso al
financiamiento es un factor crucial para que el sector productivo pueda contar con los recursos necesarios
para desarrollar procesos de innovacién, asi como también apoyar a empresas nuevas y empresas de
base tecnolégica.



economicos; (v) el alcance y la calidad de las infraestructuras; y (vi) la politica
fiscal (BID, 2010; FMI, 2013a). El presente documento se centra en el papel y
condiciones del acceso al financiamiento por parte de las firmas, y en particular
de las PYME, como uno de los determinantes clave de la asignacion y la eficiencia
de los factores de produccion de la economia y, por tanto, del incremento de la
productividad.

El acceso al financiamiento es clave para incrementar los niveles de
productividad

2.5 La relevancia del acceso al financiamiento y del desarrollo de los sistemas

financieros como factor determinante de la dinamica de la productividad ha sido
ampliamente documentada. La literatura ha provisto evidencia empirica de que
existe una relacion de causalidad entre el nivel de desarrollo del sistema financiero
y el crecimiento econdmico (Rajan y Zingales, 1998; Beck y otros, 2000) y de que
esto ocurre principalmente a través de su efecto sobre la productividad (BID, 2010;
Arizala y otros, 2013).

2.6 La evidencia empirica muestra que los sistemas financieros mas desarrollados

contribuyen a elevar la productividad porque: (i) permiten una mejor asignacion de
factores hacia los proyectos con mayores retornos (Galindo y otros, 2007; Buera
y otros, 2011), (ii) incentivan la innovacion y la investigacion y desarrollo (Aghion
y otros, 2010), facilitando el acceso a mercados y a segmentos de mayor valor
agregado (Manova y Yu, 2010)4, y (iii) atentan el impacto de la volatilidad y los
shocks macroeconémicos® (Aghion y otros, 2005; Cavallo y otros, 2013).

Determinantes del acceso al financiamiento

2.7 El acceso al financiamiento productivo de una economia esta determinado por una

diversidad de factores. Para empezar, destaca su estructura productiva: una
estructura productiva débil —sesgada hacia la informalidad y a los sectores de
menor valor agregado relativo— influira negativamente en la capacidad del sistema
financiero para financiar las actividades mas productivas (Busso y otros, 2012b;
Levy, 2012; Ruprah y otros, 2014). Esto se debe a que los sectores informales y
pequefios son los menos conducentes a la generacién de informacion crediticia
veraz y verificable y los que generan mayores costos de transaccion a los
intermediarios financieros. Esto es particularmente relevante en el caso de las
PYME, lo que las coloca en desventaja para la obtencién de financiamiento frente
a empresas de mayor tamafio. En segundo lugar, es determinante el entorno

4

En el caso de los paises en desarrollo, sistemas financieros que funcionan adecuadamente pueden, ademas,
incentivar la formalizacién laboral y empresarial (D’Erasmo y otros, 2014; D’Erasmo, 2016). Esto a su vez
contribuye a elevar la productividad, toda vez que el sector informal tiene un peso significativo en dichos
paises y sobresale por su baja productividad (La Porta y Shleifer, 2014).

El acceso al financiamiento durante crisis financieras sistémicas puede ser un factor fundamental para la
supervivencia de las empresas (Aghion y otros, 2005). En sistemas financieros menos desarrollados, la
falta de informacion sobre la calidad de los proyectos puede causar una asignacion ineficiente del crédito
y llevar a la eliminacion de empresas mas productivas, favoreciendo a otras menos productivas pero que
tienen mejores conexiones con los mercados de crédito. La volatilidad también puede proveer incentivos
a los inversionistas para adoptar “tecnologias mas maleables” que les permitan adaptarse facilmente a
cambios abruptos y frecuentes en los precios relativos, pero a expensas de impedir el descubrimiento y
uso de métodos de produccidn mas eficientes. Este efecto sobre la asignacién de la inversién domina en
economias con mercados financieros subdesarrollados (Cavallo y otros, 2013).



institucional y normativo, en particular, la especificacion adecuada de los derechos
de propiedad, el cumplimiento de los contratos financieros de forma agil y
eficiente, y el manejo de los riesgos macrofinancieros, especialmente los de
caracter sistémico (Fernandez y Tamayo, 2017). Asimismo, los niveles de
incertidumbre y la informacién asimétrica también resultan de gran importancia.
La informacién incompleta puede llevar a situaciones en las que las primas de
riesgo implicadas sean tan grandes que las tasas de retorno de los proyectos sean
inferiores a la misma y, por tanto, se produzca un equilibrio en el que no se
financien dichos riesgos, mientras que la informacion asimétrica resulta en los
fenomenos de riesgo moral y seleccion adversa. Finalmente, se encuentran los
costos de escala y demas costos de transaccién. Cuando las limitaciones
estructurales e institucionales son severas o los costos de informacién y
transaccién son muy elevados, el resultado es una serie de fallas de mercado
tales como: (i) mercados incompletos; (ii) externalidades y bienes publicos; y
(iii) fallas de coordinacién y comportamientos estratégicos de los agentes.

2.8 Cuando las fallas de mercado son severas, el resultado tiende a ser un sistema

financiero poco desarrollado e ineficiente, donde sobresalen: (i) baja oferta y altos
costos de financiamiento al sector productivo®; (ii) mercados de capitales, de
instrumentos de manejo del riesgo y de seguros incompletos; y (iii) marcos
institucionales y normativos de regulacién y supervision macrofinanciera débiles.

2.9 Dado que el desarrollo de los mercados financieros esta en buena medida

determinado por la presenciay severidad de fallas de mercado, se crea un espacio
para la politica publica’. A continuacién, se examinan politicas que han sido
ampliamente utilizadas para minimizar los efectos de las fallas de mercado y lograr
un mayor desarrollo del sistema financiero y de acceso a financiamiento.

Politicas para promover el acceso al financiamiento: experienciay evidencia
internacional

2.10 Las politicas implementadas para superar las imperfecciones del mercado y

promover el acceso al financiamiento productivo utilizadas internacionalmente
pueden clasificarse en dos grandes conjuntos: (i) las reformas institucionales y
normativas para el acceso al financiamiento y la productividad; y (ii) las Politicas
de Financiamiento Productivo (PFP).
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La evidencia de que estas fallas de mercado resultan en sistemas financieros poco desarrollados es
abundante. El volumen editado por Messori (1999) es un buen compendio de dicha evidencia. La
existencia de externalidades ha sido asociada ampliamente al mal funcionamiento del sistema financiero
(Lorenzoni, 2008; Bebchuk y Goldstein, 2011) y el papel de las fallas de coordinacion en el adecuado flujo
de ahorro y crédito tiene una larga tradicion desde el trabajo seminal de Diamond y Dybvig (1983).

Con particular referencia al sistema bancario y al financiamiento de actividades productivas, por estar los
bancos comerciales sujetos a la operatoria de mercado, la asimetria de informacion y el riesgo moral
condiciona fuertemente la evolucion del crédito bancario y sus caracteristicas. Ante situaciones donde
estos factores adquieren mayores dimensiones, el crédito se torna escaso, caro y de corto plazo. Asi, el
financiamiento de las actividades productivas requiere de recursos adicionales de financiacion, en general
movilizados por el sector publico. Por esta razén, la existencia de sistemas especiales de crédito es una
caracteristica compartida por los sistemas financieros de paises desarrollados y en vias de desarrollo
(Freitas, 2009).



2.11 Ambos conjuntos difieren en su grado de transversalidad y en los tiempos en que

tardan en surtir efecto. Mientras que las reformas institucionales son
principalmente de tipo horizontal y tienen caracter de bien publico?, las PFP tienen
un mayor grado de verticalidad y pueden orientarse hacia un determinado
segmento de empresas definido por su tamafio (como, por ejemplo, el sector
PYME), tecnologia, edad y sector de la empresa, caracteristicas de sus duefios
gue obstaculizan el acceso al crédito (género, etnia) o una combinacion de éstos.
Por su parte, como ampliamente tratado en la literatura institucional, las reformas
institucionales requieren un tiempo de maduracion mas prolongado (Rodrik,
2013b; Williamson, 2000). A continuacion, se discute la evidencia internacional
sobre el impacto de ambos conjuntos de politicas y las lecciones aprendidas para
su mejor disefio e implementacion.

1. Reformas institucionales y normativas para el acceso al
financiamiento y la productividad

2.12 Existe una serie de reformas institucionales y normativas que tienen como

propésito principal mejorar el funcionamiento de los mercados financieros. En
otras palabras, estas reformas buscan reducir las distorsiones de mercado a las
gue se enfrentan los participantes actuales y potenciales. De este modo,
incentivan a que el sistema financiero oriente recursos hacia los proyectos mas
atractivos y, por esta via, contribuya a incrementar la productividad agregada (lo
que en la literatura se denomina mecanismo de seleccion). Este tipo de reformas
se pueden agrupar en funcion de su objetivo especifico en las destinadas a:
(i) mejorar gestidn de riesgos macrofinancieros; y (ii) mejorar el funcionamiento de
los contratos financieros. Sobre esto Ultimo cabe resaltar las reformas que
promueven un intercambio mas fluido de la informacién (en particular de
potenciales deudores), aquellas que promueven la competencia en la industria
financiera (asegurando una mejor distribucion del poder de negociacion en la
contratacion financiera), y las que buscan reducir los costos de transaccion
asociados a dichos contratos, tales como los costos de cumplimiento y los costos
derivados de la supervisién y regulacion®.

2.13 Reformas para mejorar la gestion de los riesgos macrofinancieros. La

inestabilidad macrofinanciera tiene graves consecuencias sobre el flujo de crédito
y la capacidad de las empresas de financiar proyectos de largo plazo (Aghion y
otros, 2005). Efectivamente, los episodios de inestabilidad financiera generan
histéresis en el sistema financiero, y sus efectos sobre la gestion y la percepcién

8

No obstante, es de esperar que la reduccion de las restricciones financieras que generan las reformas
institucionales favorezca, en mayor medida, a las empresas que sufren una mayor restriccién de acceso
al financiamiento. Los grupos de empresas en los que se observan restricciones a un uso mas eficiente
de los factores de produccion debido a restricciones en los mercados de insumo y de producto pueden
ser de diferente tamafio y en diversos sectores, aunque principalmente son PYME del segmento alto
(empresas medianas) y del sector servicios (Busso y otros, 2012b).

Es importante tener en cuenta que el papel de las instituciones varia en funcién del nivel de desarrollo del
pais. En paises menos desarrollados, en los que los mecanismos para garantizar los contratos son mas
débiles, la evidencia muestra que la proteccion de los derechos de los acreedores e inversores es menos
relevante para promover el acceso al financiamiento que los mecanismos para promover el intercambio de
informacion (Djankov y otros, 2007). A su vez, cuando los mecanismos para garantizar el cumplimiento de los
contratos son mas sélidos, el fortalecimiento de los derechos de los acreedores e inversores explica
especialmente el mayor acceso al financiamiento via el mercado de capitales (Acemoglu y Johnson, 2005).
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del riesgo tienden a perdurar en el tiempo (Bernanke, 1983). Por ello, la estabilidad
macrofinanciera es clave para que el sistema disponga de fuentes de financiacion
estables y el sector empresarial pueda acceder a un financiamiento a costos
razonables y a plazos suficientemente extendidos?.

La importancia de las reformas financieras para promover tanto la estabilidad
financiera como el crecimiento de la productividad se encuentra ampliamente
documentada en la literatural!. En este sentido, la literatura especializada destaca
la importancia de desarrollar marcos integrados de gestion de riesgos
macrofinancieros y fiscales (FMI, 2012 y 2013b). Elementos esenciales de este
marco de gestion son: (i) consolidar la regulaciébn micro e implantar la regulacion
macroprudencial (cumplimiento de los estandares regulatorios de Basilea,
IOSCO, IAIS); (ii) desarrollar instrumentos de politica monetaria, como los de
gestion y regulacion del riesgo sistémico de liquidez (BIS, 2010); (iii) mejorar la
infraestructura de manejo del riesgo de contrapartida (sistemas de pagos,
camaras de compensacion y liquidaciéon y otros); (iv) regular el papel de nuevos
actores financieros clave como los fondos de pensiones y los fondos soberanos
(BID, 2013b; BBVA, 2014); y (v) establecer marcos integrados de gestion de
activos y pasivos publicos, que atiendan al conjunto de riesgos macrofinancieros,
incluidos los pasivos contingentes y los asociados a los desastres naturales
(FMI, 2012).

Politicas para mejorar la informacién y el funcionamiento de los contratos y
mercados financieros. Los problemas de informacion y de ejecucién de los
contratos dificultan las tareas de seleccién y monitoreo, y la recuperacion de
activos, elevando los costos del financiamiento. El buen funcionamiento de los
mercados financieros se basa en instituciones que promuevan un entorno de
informacién creible y accesible, que facilite que las entidades bancarias, o los
agentes del mercado de capitales (fondos de pensiones, de inversion u otros),
puedan tomar sus decisiones de crédito e inversion de la manera mas informada
posible, incrementando su capacidad de detectar los proyectos con el mejor perfil
riesgo-rentabilidad. Al mismo tiempo, el buen funcionamiento de los mercados
financieros depende de instituciones capaces de garantizar de manera efectiva y
eficiente el cumplimiento de los contratos financieros, para reducir el costo de
financiamiento o hacer factible el financiamiento basado en esquemas de colateral
(como por ejemplo, la financiacién estructurada) que faciliten el financiamiento a
largo plazo. Los problemas de informacion y de cumplimiento de contratos son
mas graves en entornos de elevada informalidad econdémica en los que los
agentes econdmicos no tienen incentivos a transparentar parte de sus ingresos,
trabajadores o activos. En estas situaciones, los costos del financiamiento pueden
resultar muy elevados y, dada la importancia del acceso al financiamiento para la

10 Como muestran recientemente Tumer y Minoiu (2013), los sistemas financieros en los que menos ha
caido el financiamiento durante la crisis financiera de 2008-2009 han sido aquellos en los que sus
entidades estaban mejor capitalizadas y disponian de fuentes estables de financiacion.

11 véase una revision de los efectos de las reformas financieras sobre la productividad en Dabla-Norris y
otros (2013). Véase también estudios que vinculan las reformas financieras y las mejoras en la asignacion
de factores en la economia en Buera y Shin (2012) y Larrain y Stumpner (2013).



mejora productiva y la reduccion de la informalidad, es posible generar un ciclo
perverso de bajo financiamiento, baja productividad y elevada informalidad??.

2.16 Con la finalidad de desencadenar un ciclo virtuoso entre financiamiento y

productividad, es necesario implementar un conjunto de reformas entre las que se
encuentran: (i) mejorar las instituciones y normativas destinadas a generar y
diseminar informacion, tales como los burds de crédito, las agencias de riesgo o
los estdndares de informacion contable, para mejorar las capacidades del sistema
de evaluar a la empresa; (ii) introducir regulacion para asegurar la transparencia
financiera y mejoras en los niveles de competencia y proteccién al consumidor,
gue generen incentivos en las entidades del mercado para mejorar sus técnicas
de selecciobn de buenos proyectos; (iii) disponer de una normativa e
institucionalidad mercantil y concursal capaz de garantizar el cumplimiento del
contrato financiero; (iv) mantener y desarrollar un sistema efectivo de garantias y
seguros para asignar eficientemente riesgos entre actores y minimizar los costos
de acceso al crédito y asociados al incumplimiento; y (v) disponer de la
infraestructura legal y tecnolégica del mercado de capitales y de los instrumentos
necesarios para promover relaciones a largo plazo entre fuentes y usos de los
recursos financieros (por ejemplo, mediante una adecuada proteccién de los
derechos de los inversores). La labor de los organismos internacionales ha sido
clave en ayudar a los paises a identificar e implementar reformas en estas areas
(BID, 2010y 2013b; IFC, 2010).

2.17 La evidencia empirica muestra que el acceso al financiamiento de las empresas

esta directamente relacionado con mejoras en las instituciones que realizan las
funciones destacadas anteriormente y, por tanto, promueven un mejor intercambio
de informacién'3, una mejor proteccion de los inversores y acreedores y mayor
garantia y eficiencia en el cumplimiento de los contratos (La Porta y otros, 2007;
Djankov y otros, 2008)4. Asimismo, existe evidencia de que estimular la entrada
de nuevos jugadores en el mercado financiero tiene efectos positivos en la
eficiencia en intermediacion (Jayaratne y Strahan, 1996 y 1998) y mejora las
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Estudios realizados por Caro y otros (2012), Gendelman y Rasteletti (2012), y Mordn y otros (2012)
evidenciaron que el incremento del acceso al financiamiento estd4 relacionado con una mayor
formalizacion: dado que para acceder al crédito normalmente es requisito cumplir con la legislacion
tributaria y de contratacion, es mas probable que las empresas incurran en costos de formalizacion una
vez que los créditos bancarios estén mas ampliamente disponibles a un costo menor.

La reciente disponibilidad de datos a nivel de firma ha permitido evidenciar que la introduccién de burés
de crédito conlleva a incrementar la probabilidad de que una firma reciba financiamiento, reducir su costo
e incrementar su madurez (Martinez-Peria y Singh, 2014). Ademas, se sugiere que los efectos positivos
de los buros de crédito son especialmente pronunciados en firmas mas jovenes, pequefias y opacas.

Se dispone de evidencia internacional que sefiala que las instituciones financieras, cuando se enfrentan
a un cumplimiento pobre de los contratos, responden reduciendo los montos a financiar, incrementando
los costos y reduciendo la madurez (Qian y Strahan, 2007; Bae y Goyal, 2009). Las leyes de quiebra son
un determinante fundamental del grado de cumplimiento de los contratos y por esta via impactan el acceso
al financiamiento. Por ejemplo, Araujo y otros (2012) estimaron que la introduccion de una nueva ley de
quiebras en Brasil en 2005 mejor6 el acceso al financiamiento de las empresas en un 23% y redujo su
costo en un 8%. Asimismo, estudios muestran que un sistema judicial que garantice el cumplimiento de
los contratos de manera eficiente y predecible determina en buena medida el impacto de estas reformas
sobre el acceso al financiamiento y la productividad (Ponticelli y Alencar, 2016).
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condiciones de acceso al crédito (Love y Martinez-Peria, 2015; Le6n, 2015)'°,
siempre que este incremento en la competencia vaya acompafnado de adecuada
regulacion y supervision que evite un crecimiento desmedido del riesgo crediticio.
Por su parte, trabajos recientes que evaluaron cuantitativamente el impacto de las
diferentes reformas en la materia, proporcionan informacion valiosa para los
hacedores de politica sobre cédmo establecer sus prioridades de reforma. Por
ejemplo, el trabajo de Dabla-Norris y otros (2015) revela que Honduras o Colombia
se beneficiaria mas de mejorar el cumplimiento de los contratos financieros que
Paraguay. En cambio, éste Ultimo encontraria mas provecho en reducir los costos
de monitoreo y adquisicion de informacion en los contratos financieros. Asimismo,
en paises como Republica Dominicana o El Salvador darian méas resultado
politicas que ayudaran a reducir los costos fijos de participacion en el mercado
crediticio.

La adopcion de nuevas tecnologias podria mejorar el funcionamiento de los
mercados financieros. Estas tienen el potencial de: (i) reducir los problemas de
riesgo moral y seleccién adversa, dado que facilitan la obtencién y uso de
informacién hasta hace poco no disponible o dificil de usar; (ii) reducir el tiempo y
costo de hacer cumplir los contratos con el uso de historia transaccional digital y
nuevos instrumentos como los contratos inteligentes?®; y (iii) reducir los costos fijos
(especialmente en la distribucién) que actian como barreras de entrada en la
industria financiera, facilitando la competencia e incentivando la eficiencia. En el
apartado D de esta seccion se provee un andlisis detallado de la adopcion de
nuevas tecnologias y el funcionamiento del sistema financiero.

En conclusion, las lecciones aprendidas y la evidencia internacional sugieren que
las politicas de reforma financiera dirigidas a mejorar la productividad tengan en
cuenta:

a. La relevancia del manejo de riesgos macrofinancieros para promover la
predictibilidad y la confianza que necesita la inversion a largo plazo, mediante
una infraestructura financiera sélida e integrada que fortalezca el conjunto de
la hoja de balance del pais (empresas, hogares, entidades financieras y el
sector publico).

b. La complementariedad entre las reformas de tipo institucional sefialadas y
gue aconseja una aproximacion integral a las reformas financieras para la
mejora de la productividad. No sélo las reformas macrofinancieras y la
eficiencia del contrato financiero son altamente complementarias, sino
también existen fuertes complementariedades dentro de ambas tipologias.
Por ejemplo, entre las reformas destinadas a mejorar la proteccion de los
derechos de los acreedores e inversores y las destinadas a mejorar la eficacia
y eficiencia en el cumplimiento de los contratos.

15 Love y Martinez-Peria (2015), y Ledn (2015) usan datos internacionales a nivel de firma y algunas medidas
recientemente propuestas para capturar el grado de competencia y concluyen que menor poder de
mercado en la industria financiera incrementa la probabilidad de que una firma reciba crédito. Jayaratne
y Strahan (1996 y 1998) muestran que cuando en EEUU se eliminaron las restricciones para que los
bancos operaran en varios estados, la industria bancaria en general se volvié mas eficiente por la presion
competitiva.

16 Los contratos inteligentes son, en esencia, programas informaticos que ejecutan autbnoma y
autométicamente los términos de un contrato.
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c. La importancia de tener en cuenta el contexto institucional y el nivel de
desarrollo del pais para secuenciar adecuadamente las reformas y evaluar
sus efectos. En este Ultimo aspecto, juegan un papel determinante las ideas
y la construccibn de consensos entre los principales actores politicos,
econémicos y sociales para superar el equilibrio politico-institucional
preexistente (Rodrik, 2013).

2. Politicas de Financiamiento Productivo (PFP)

Como se ha mencionado anteriormente, ademas del marco institucional, las
caracteristicas propias de la estructura productiva (tamafio y tipo de empresa,
nivel de capitalizacion, sector en el que operan, entre otros), afectan las
posibilidades de acceso al financiamiento!’. Las PFP tienen como objetivo comun
ampliar la frontera de financiamiento para el sector productivo. En la medida en
gue estas politicas sean exitosas, se crean las condiciones para mejorar la
estructura productiva. Esto se debe a que el acceso al financiamiento facilita la
transicion hacia empresas tecnolégicamente mas eficientes, con mayores niveles
de capitalizacién, ubicadas en sectores mas productivos y conectadas con las
cadenas de valor (Alfaro y Hammel, 2007; Catéo y otros, 2009; Maskus y otros,
2012).

Las PFP pueden agruparse en dos conjuntos: (i) politicas e instrumentos
destinados a potenciar la oferta de financiamiento para el sector productivo; y
(i) politicas e instrumentos destinados a fortalecer el sistema productivo y que
contribuyen a estructurar la demanda de financiamiento. A su vez, las PFP pueden
clasificarse en: (i) politicas e instrumentos horizontales, independientes de las
caracteristicas de las empresas o sectores a las cuales estan dirigidos; y
(ii) politicas e instrumentos verticales, con enfoque especial en determinados
sectores o cadenas de valor.

Programas destinados a potenciar la oferta de financiamiento. Estos
programas estan disefiados para los casos en que existen empresas productivas,
pero subatendidas por los mercados de crédito. Tipicamente, este problema se
observa en sectores PYME que requieren financiamiento de mediano y largo plazo
para incorporar o desarrollar innovaciones tecnoldgicas o instalarse en sectores
gue generan externalidades positivas, como los tecnoldgicos o los de energias
renovables. La incapacidad del sector privado para financiar estos sectores se
origina normalmente en una combinacion de dos factores: (i) falta de pasivos de
largo plazo; y (ii) elevada percepcion de riesgo de activo. Los programas de
financiamiento productivo ofrecen a los potenciales financiadores del sector
privado un conjunto de instrumentos financieros, para que puedan combinarlos
con sus propios recursos y resolver, de este modo, el problema de la financiacion.

Entre los instrumentos financieros ofrecidos por las PFP, se encuentran:
financiamiento de largo plazo, seguros de crédito, seguros agrarios, sistemas de

17 Por ejemplo, en aquellas estructuras productivas con significativa presencia de empresas pequefias o del
sector rural, donde los costos de informacion y de transaccion son mayores y generan, por tanto, un mayor
riesgo de seleccion adversa, el racionamiento de financiamiento tiende a ser mayor.
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garantias'®, estructuracién de garantias ad hoc, apoyo al establecimiento de
plataforma especializada de analisis sectorial y de proyectos especificos
(generalmente proyectos tecnoldgicos), canalizacién de recursos y apoyo a
factoring, capital semilla, fondos de inversion, fondos de capital de riesgos, e
inversionistas angeles. Programas de esta naturaleza han sido implementados en
muchos paises, en diferentes regiones y con diferentes niveles de desarrollo
(Ketterer y Villacorta, 2017)*. Por ejemplo, los paises que conforman la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) poseen
politicas activas de apoyo al acceso a financiamiento para PYME, por medio de
las cuales ponen a disposicion de tales empresas una amplia gama de
instrumentos, aunque con mayor presencia de los fondos de garantia, fondos de
inversion, inversiones angeles, fondos de crédito, y garantias y créditos para la
exportacion (Seo y otros, 2015; OCDE, 2016). Del analisis conjunto de politicas
de 37 paises pertenecientes a la OCDE, se evidencia que todos estos paises
tienen uno o mas instrumentos disponibles (ver Tabla 1). En el caso de Estados
Unidos, hasta un 17% de los créditos otorgados a PYME cuentan con el aval de
una garantia publica. La evidencia empirica existente da cuenta de la
adicionalidad financiera de estos programas?°.

2.24 En general, las evaluaciones de impacto disponibles sobre los programas de

incentivo a la oferta de financiamiento han sido positivas?. Por ejemplo, Larrain y
Quiroz (2006) evaluaron el programa Fondo de Garantias para Pequefios
Empresarios (FOGAPE) en Chile, y encontraron que la existencia de esta garantia
aumentaba en 14% la probabilidad de las pequefias empresas de obtener un
préstamo de las entidades bancarias participantes en el programa. En Colombia,
Eslava y otros (2012) mostraron que las empresas que habian sido beneficiarias
de los recursos de crédito de Bancoldex habian obtenido un crecimiento de la
producciéon, el empleo y la productividad superiores a 34%, 19% y 22%,
respectivamente. Entre las lecciones aprendidas mas destacadas en este tipo de
politicas se encuentran: (i) procurar una mayor coordinacién entre los
instrumentos publicos y un dmbito de dialogo y consenso con las iniciativas
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Los esquemas de garantias parciales de crédito constituyen un instrumento que ha demostrado eficacia para
resolver el problema de la asimetria de informacion (Larrain y Quiroz, 2006). Este instrumento reduce el riesgo
crediticio de la entidad financiera y permite otorgar créditos a PYME con buenos proyectos pero que no
cuentan con historial crediticio o con el colateral requerido por las instituciones financieras. De esta forma, los
esquemas de garantias involucran al sector financiero privado al crear incentivos de mercado para gque este
sector aumente su participacion en el financiamiento (BID-CMF, 2013).

Mas recientemente, y como consecuencia de la crisis financiera internacional, algunos paises han
incrementado notablemente este tipo de programas. Ello responde a la necesidad de apoyar a las
empresas para mitigar los efectos de la volatilidad econdmica, no solo en cuanto a las necesidades de
financiamiento en el corto plazo, sino también en relacion a las inversiones de mediano y largo plazo
(como aquellas en investigacion y desarrollo), las cuales, frente a restricciones del crédito, tienden a
comportarse de manera prociclica (Aghion y otros, 2005).

Véase por ejemplo Riding y otros (2007) para el caso del Small Business Financing Program en Canadg;
Wilcox y Yasuda (2008) para el Special Credit Guarantee Program en Japon; Cowling (2010) para el caso de
Small Firms Loan Guarantee en Reino Unido; y Hancock y otros (2007) para Small Business Administration
de Estados Unidos.

Arraiz y otros (2010) evaluaron el Fondo Nacional de Garantias de Colombia y estimaron que la
intervencion habia tenido un impacto positivo sobre el tamafio de las empresas participantes, tanto en
términos de empleo como del porcentaje de la produccién exportada. Bonilla y Cancino (2011) evaluaron
el impacto del Programa de Capital Semilla en Chile y evidenciaron que las empresas participantes habian
incrementado su volumen de ventas y nimero de empleados. Machado y otros (2010) encontraron que
las empresas que habian participado en el programa Tarjeta BNDES, en Brasil, habian incrementado el
namero de empleados en 10%.



2.25

2.26

-12 -

privadas de apoyo; (ii) implementar mecanismos de monitoreo de las empresas
participantes segun criterios que permitan identificar, por ejemplo, cuando
“graduar” a las empresas y cuando retirar el apoyo, la necesidad de realizar
correcciones en el programa, etc.; (iii) asegurar que la oferta de financiamiento
cumpla con criterios de impacto en el desarrollo (un retorno econémico positivo) y
sostenibilidad financiera (un retorno financiero positivo) y, para los casos donde
no se logre la sostenibilidad financiera, pero si un impacto positivo en el desarrollo,
considerar los costos fiscales en relacion a sus impactos; (iv) procurar que las
intervenciones sean sistémicas, apalancando recursos para proveer beneficios
para instituciones y mercados; y (v) procurar evaluar los programas y diseminar
las lecciones aprendidas. La literatura especializada ha documentado
ampliamente estas lecciones aprendidas, proveyendo asi una guia para el disefio
de politicas que busquen maximizar su efectividad y evitar efectos adversos como
crowding out del sector privado, o captura por parte del sector privado (BID, 2010
y 2014a; OCDE-CEPAL, 2013; Banco Mundial, 2014a). En particular, la literatura
coincide en destacar que, dado que las politicas de financiamiento productivo
pueden tener un costo fiscal (implicitos o explicitos) si se llevan a cabo a precios
inferiores a los de mercado, las intervenciones asociadas a estas politicas deben
corresponder correctamente a la falla de mercado que se quiere atenuar, para asi
maximizar el efecto de desarrollo econémico de los recursos fiscales destinados
a estas politicas (BID, 2014a).

Programas para potenciar el sistema productivo, que fortalecen la demanda
de financiamiento. Normalmente, estos programas se implementan de modo que
incentiven a los individuos y a las empresas a adoptar o modificar sus
comportamientos (por ejemplo, con relacion a emprender, innovar, invertir,
asociarse, capacitar a su personal, integrarse en cadenas globales de valor, etc.),
brindandoles servicios empresariales y grants, generalmente con la exigencia de
cofinanciamiento (Rivas y otros, 2010). Si bien estas politicas e instrumentos
tienen fines que van mas alla de promover el acceso al financiamiento (como, por
ejemplo, estimular el emprendimiento, la innovacion, la adopcion tecnolbégica, la
mejora de los procesos productivos, la mejora del capital humano), con particular
referencia a este ambito, estas politicas contribuyen a potenciar, ordenar,
estructurar e inducir la demanda de financiamiento, especialmente mediante la
mejora del perfil de riesgo de las empresas. Efectivamente, una de las causas de
la brecha de financiamiento se deriva de que un gran nimero de empresas,
especialmente aquellas en el segmento PYME, tienen dificultad para formular
proyectos de negocio adecuados y, en el caso de que los puedan formular,
muchas veces son incapaces de generar una estructura de colateralizacion tal que
les permita acceder al financiamiento (Tulchin, 2007).

En este sentido, entre sus diferentes propdsitos, el fortalecimiento de los servicios
empresariales ha comenzado a ser percibido como una forma adicional y efectiva
de mejorar el acceso al financiamiento (OCDE/CEPAL, 2013). Especialmente,
estos servicios contribuyen a: (i) enviar una sefial positiva a las entidades
financieras respecto a la calidad del proyecto del potencial cliente; (ii) mejorar la
calidad de informacion clave respecto al riesgo de crédito del potencial cliente; y
(iii) mejorar las capacidades de pago de los clientes en la medida que reciben
apoyo en actividades sensibles para el desempefio de sus negocios (Rivas y
otros, 2010: BID, 2014b). Este sistema de incentivos mediante servicios
empresariales e instrumentos no financieros contribuye a mejorar el perfil de
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riesgo de las empresas, incrementando asi su posibilidad de acceder a
financiamiento.

Programas horizontales de financiamiento productivo. En general, estos
programas no tienden a seleccionar sectores de la economia, sino a promover el
acceso a financiamiento para las empresas en general o para un conjunto de ellas,
independientemente del sector en el que operen. Entre estos programas se
encuentran los que tienen como objetivo mejorar el acceso a financiamiento por
parte de las PYME, para que estas empresas puedan incrementar su
productividad. En efecto, el segmento PYME es especialmente relevante para
incrementar la productividad y transformar la estructura productiva de un pais
oregién (mas alla de las implicaciones sobre la creacion de empleo que
esto pueda tener). En estructuras productivas con amplia participacion de PYME
—cuya productividad es notablemente menor que la de las grandes empresas— la
productividad agregada de la economia tiende a ser menor (BID, 2010;
OCDE/CEPAL, 2013).

Las restricciones del acceso al financiamiento limitan la capacidad de las PYME
para invertir en proyectos (tecnologia, procesos e integracién a mercados) que
mejoren sus niveles de productividad. Asimismo, representan una fuerte limitacioén
a la innovacion, al emprendimiento y a la creacién de nuevas empresas (BID,
2014a)?2. Esta situacién no favorece el cambio estructural y la asignacion eficiente
de factores hacia las actividades y proyectos mas productivos, dado que son las
empresas Yya instaladas con niveles de capitalizacion elevados o los
emprendedores mas acaudalados los que tienen mayor acceso al financiamiento,
y no los proyectos desarrollados por los empresarios con mejores capacidades o
ideas (Albuquerque y Hopenhayn, 2004).

Las restricciones de acceso al financiamiento afectan especialmente a las PYME
por los siguientes motivos (BID, 2005): (i) la ausencia de historiales de
comportamiento y procedimientos internos de generacién de informacion de
calidad sobre sus actividades y funcionamiento, asi como mayor resistencia a
compartir informacion; (ii) la limitada capacidad de gestion administrativa y
financiera; (iii) los menores niveles de capitalizacion y capacidad de ofrecer
colateral; (iv) los mayores niveles de informalidad; y (v) los costos fijos de la
intermediacion y la regulacién prudencial, que desincentivan a las entidades
financieras de atender este segmento?®. Las restricciones de acceso al
financiamiento son aun mayores cuando las PYME son lideradas por mujeres.
Diferentes estudios han evidenciado que estas empresas enfrentan mayores
tasas de interés y requisitos en materia de colateral?®*. Frente a estas dificultades,

22 En el SFD de Innovacién, Ciencia y Tecnologia se abordan las tematicas de innovacion y emprendimiento
en mas detalle. En su estudio sobre desarrollo y sistemas de innovacion, Cassiolato y Martins (2005)
sefialan el rol que puede cumplir la politica publica en el fomento del financiamiento de actividades
innovadoras, ante las deficiencias de atencion de este segmento por parte de la banca comercial.

23 Por ejemplo, la regulacién basada en Basilea Il pondera el riesgo de los créditos a PYME por encima de
las empresas grandes, lo que incrementa los costos de capital de atender a este segmento por parte de
las entidades financieras. Esto ha intentado resolverse en la nueva regulacion propuesta en Basilea Ill.

24 Véase por ejemplo Bardasi y otros (2007); Ellis y otros (2007); Narain (2007); y Demirguc-Kunt y otros
(2008 y 2013).



-14 -

muchas PYME optan por autoexcluirse y recurrir a fondos propios -si los tienen—
u otras fuentes de financiacion, por ejemplo, a través de proveedores.

2.30 Ademas de las PYME, las empresas de base tecnoldgica y los emprendimientos

también han sido segmentos en los que los programas de tipo horizontal se han
focalizado. El acceso a financiamiento para estas empresas se encuentra
restringido por sus perfiles de mayor riesgo e incertidumbre segun las técnicas
utilizadas por la banca comercial. Instrumentos tales como fondos de capital
semilla, capital &ngel y capital emprendedor han sido implementados para superar
estas limitaciones. Asimismo, el surgimiento de fuentes de financiacién no
tradicionales?® y de nuevas técnicas de scoring crediticio han favorecido a estos
segmentos?6. En efecto, la evidencia reciente de paises desarrollados muestra
gue, cuando el modelo de crowdfunding entra a financiar empresas, son las mas
pequefas y jévenes las que mas ven incrementado su acceso al crédito (Ahmed
y otros, 2016). Del mismo modo, se evidencia que las empresas sin acceso al
crédito tradicional son las mas beneficiadas de estos nuevos modelos de
financiamiento (NESTA, 2014; FED, 2015)?".

2.31 Con especial atencién a la modernizacién de procesos productivos a través del

desarrollo y/o la adopcién de tecnologia, asi como el acceso a banda ancha?®,
muchos paises han puesto en marcha programas de mejora del acceso al
financiamiento para las PYME en esta direccion, contribuyendo con ello a la
transicion hacia la economia digital. Por ejemplo, en Espafia, mas de
50.000 empresas se beneficiaron con el crédito para mejora de equipamiento TIC
(tecnologias de la informacion y la comunicacidn) y conexiéon a banda ancha de
los planes Avanza 1 y Avanza 2 (2006-2012). Como resultado de estos
programas, el porcentaje de empresas conectadas pasoé de 51% en 2003 a 97,4%
en 2011; y los porcentajes de empresas realizando compras y ventas por medio
de comercio electrénico ascendieron a 23,3% y 12,2%, respectivamente. Por su
parte, en Colombia, el programa MiPyME Digital puso a disposicion de las
empresas recursos para fomentar la implementacion de soluciones de comercio
electrénico y el mejor uso de Internet y aplicaciones informaticas, que les

25
26

27

28

Para un analisis detallado, véase Seccion I1.D.

En afios recientes, se han desarrollado herramientas y nuevas tecnologias crediticias para mitigar, en
parte, las asimetrias de informacién que dificultan la valoracion del riesgo crediticio por parte de la banca
comercial. Esta nueva generacion de instrumentos permite distinguir entre diferentes tipos de empresas.
En particular, existen técnicas prometedoras basadas en tests psicométricos (similares a los desarrollados
por las agencias y departamentos de recursos humanos) para evaluar el riesgo de crédito a través de las
caracteristicas de los empresarios o del historial de sus transacciones o rastros digitales (digital footprints).
Junto con los tests psicométricos, cabe notar también a los modelos basados en big data e inteligencia
artificial, que califican el riesgo a través de la reputacion del cliente en las redes sociales, asi como
mediante su historial transaccional, por ejemplo, en relaciéon con su patron de uso de telefonia celular.
Estos instrumentos, combinados con otras técnicas de downscaling de la actividad bancaria, permiten
mejorar la llegada de crédito a sectores subatendidos, donde su productividad puede estar limitada por la
falta de recursos financieros. Algo parecido ocurre en los mercados de capital y mercados alternativos
cuando se establecen bolsas especiales para atender a pequefias empresas innovadoras, que no
necesariamente cumplen con los criterios de listing en los mercados establecidos.

En particular, un estudio reciente apoyado por la Division de Conectividad, Mercados y Finanzas (CMF) revela
que cerca del 40% de quienes acuden a este tipo de financiamiento alternativo son mujeres a titulo personal
y como creadoras y responsables de empresas. Este porcentaje de participacion es particularmente alto en
paises como Brasil y México (Wardrop y otros, 2016).

De acuerdo con un estudio de la Unién Internacional de Telecomunicaciones, las empresas con acceso a
banda ancha generan 6% mas en ventas en el sector manufacturero, y entre 7,5% y 10% en el sector
servicios.
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permitiera incrementar su productividad. Como resultado de la primera fase del
programa (2008-2014), se pas6 de 7% de Micro, Pequefias y Medianas Empresas
(MiPyME) con acceso a Internet a 74%; 60,6% empresas haciendo uso de Internet
en el desarrollo de sus actividades; 194.000 microempresarios certificados en
habilidades TIC; y el mejoramiento de las cadenas productivas de 43 empresas
mediante soluciones TIC, resultando beneficiadas con esto Ultimo 32.000 MiPyME
mediante la incorporacion de estas soluciones en la gestion interna.

Programas verticales de financiamiento productivo. Estos programas tienen
como objetivo mejorar el acceso a financiamiento para determinados sectores de
la economia. Estos programas se justifican por la presencia de fallas de mercado
gue hacen que el financiamiento hacia determinados sectores sea subéptimo. Un
ejemplo de ello son los que tienen como objetivo mejorar el acceso al
financiamiento para el sector agropecuario. Diferentes estudios evidencian las
dificultades del acceso al financiamiento por parte de los agentes en este sector,
asi como el impacto que podria tener un mayor acceso en términos de
productividad e ingreso (Carter, 1989; Feder y otros, 1990; Foltz, 2004; Petrick,
2004; Guirkinger y Boucher, 2008). Tales estudios coinciden en sefalar que el
acceso al financiamiento en el sector se ve afectado por: (i) los mayores riesgos
asociados frente a otros sectores, destacando aquellos climatolégicos, de
comercializacion y de precios, asi como la concentracion de riesgo por actividad
y zonas geograficas, y los insuficientes instrumentos para su gestion; (ii) las
mayores limitaciones en términos de colateral disponible y su ejecucién, ya sea
por falta de capital existente o, en algunos casos, el caracter de la tenencia de
propiedad; y (iii) los altos costos de transaccidon implicitos por la dispersion
geografica para prestar a escalas pequefias. La falta de acceso a financiamiento
constituye uno de los factores mas limitantes para el crecimiento de la
productividad del sector agropecuario, al restringir la inversion, el enlace con
cadenas de valor, el uso de insumos y la adopcién tecnolégica (Banco Mundial,
2014; Jack et al., 2015; Banerjee et al., 2013)%°.

Dentro de los programas de tipo vertical, los programas de financiamiento de
cadenas de valor poseen especial relevancia y constituyen un area de creciente
interés en materia de politica puablica. Esto porgue asegurar una mayor
participacién en cadenas de valor, asi como también un mejor desempefio de las
mismas, son elementos criticos para el desarrollo econémico. En los ultimos afios,
se ha producido evidencia internacional que muestra que: (i) las empresas que
participan en cadenas de valor son mas productivas; y (i) los paises que participan
en cadenas de valor y en segmentos de mayor valor agregado poseen un mayor
desarrollo econémico (Calatayud y Ketterer, 2016). Por estas razones, la
promocidon de la insercibn de las empresas en cadenas de valor y el
fortalecimiento de dichas cadenas ha comenzado a atraer un creciente interés por
parte de la politica publica. Los programas de financiamiento de cadenas de valor
son disefiados ya sea para mejorar la capacidad de las empresas para acceder a
cadenas de valor, y/o atender las necesidades de financiamiento de un grupo de
empresas relacionadas entre si por medio de su participacion en una misma
cadena®. En este sentido, difieren del financiamiento convencional, puesto que

2% Para un andlisis mas detallado del sector agropecuario, véase BID (2016b).
30 La cadena de valor comprende al conjunto de actividades que abarca desde el disefio de un producto o
servicio hasta su entrega o prestacion a los consumidores finales (Simchi-Levi y otros, 2003).
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van mas alla de un segmento de empresas (por ejemplo, PYME), de un sector
especifico (como el agropecuario) o de un instrumento de financiamiento (como
son los fondos de crédito), para abarcar de manera transversal a una cadena de
valor y sus multiples actores, e incluir diferentes tipos de financiamiento. El acceso
a financiamiento es critico para que las empresas puedan: (i) acceder y
permanecer en una cadena de valor, lo cual normalmente requiere de algun tipo
de inversion (por ejemplo, certificaciones, equipamiento, infraestructura); y
(if) asegurar el buen desempefio de una cadena.

El buen desempefio de una cadena de valor esta condicionado por una serie de
riesgos, que pueden agruparse en cinco categorias: (i) riegos sistémicos;
(ii) riesgos de mercado; (iii) riesgos operativos; (iv) riesgos de crédito; y (v) riesgos
de liquidez (Calatayud y Ketterer, 2016). Los riesgos sistémicos son aquellos que
afectan al funcionamiento de la economia en general. Las fuentes de estos riesgos
pueden ser incertidumbres politicas, macroecondémicas, sociales o naturales. Los
riesgos de mercado afectan al funcionamiento de un sector especifico de la
economia. Estos riesgos incluyen fluctuaciones en los niveles de los precios
internos e internacionales de los insumos y productos, disponibilidad de insumos,
cambios tecnoldgicos, cambios en las preferencias de los consumidores,
disponibilidad de productos sustitutos, estandares de calidad del sector, entre
otros. Los riesgos operativos son aquellos que afectan el funcionamiento de una
cadena de valor especifica, obstaculizando el flujo de materiales, informacion o
productos a lo largo de una cadena. Entre las fuentes de estos riesgos se
encuentran las disrupciones en la produccion a raiz de fallas mecénicas, técnicas
o de procesos; los errores de forecasting tanto en la adquisicion de insumos como
en la prevision de la demanda; las fallas en la infraestructura energética, de
comunicaciones y de transporte; las disrupciones en la cadena debido a retrasos
o fallas en los procedimientos administrativos; las disrupciones en la cadena
debido a fallas en la cantidad y/o calidad de los productos suministrados por
proveedores; las fallas en la cantidad y/o calidad de los productos entregados a
consumidores finales.

Por su parte, los riesgos de crédito y de liquidez afectan a la estabilidad financiera
de una cadena o de sus nodos. El riesgo de crédito se refiere a problemas con los
cobros a clientes. Factores como la incertidumbre con respecto a los colaterales,
la reputacion, un segmento empresarial especifico —como el caso de las PYME,
donde suelen existir mayores asimetrias de informacion e informalidad— o un
determinado sector —por ejemplo, el agropecuario, donde también se evidencian
mayores asimetrias de informacion e informalidad que en otros sectores—
incrementan el riesgo de crédito. Finalmente, el riesgo de liquidez se relaciona
con los problemas que pudiera enfrentar una empresa para atender sus
obligaciones de corto plazo. Factores como la extensién de los ciclos de pago, la
salud financiera de una empresa y el bajo acceso al crédito influyen en la
probabilidad de ocurrencia de este riesgo (ver Tabla 2).

El acceso al financiamiento es un factor indispensable para implementar una
estrategia de gestion de los riesgos que obstaculizan el desempefio de una
cadena de valor (Calatayud y Ketterer, 2016). Las acciones de prevenciéon y
mitigacién de riesgos generalmente requieren recursos e instrumentos financieros
para realizar inversiones en capital fisico, tecnologia, procesos y formacién de
capital humano, solventar adquisiciones de insumos, asegurar un adecuado nivel



-17 -

de liquidez y cubrir dafios o pérdidas ante la eventualidad de un siniestro, entre
otros. Por ejemplo, el financiamiento puede ser critico para que un proveedor de
insumos o servicios amplie sus instalaciones o modernice sus maquinarias y
procesos, con el fin de asegurar el cumplimento de 6rdenes o estdndares de
calidad requeridos por el comprador o la industria. Asimismo, puede ser clave para
gue los diferentes actores de la cadena adopten tecnologias de informacion
avanzadas, como las que hacen uso de Big Data o el “Internet de las Cosas”, para
poder gestionar mejor sus operaciones y estimular una mayor colaboracion al
interior de la cadena, entre otros objetivos. Finalmente, puede ser clave para hacer
frente a restricciones de liquidez y riesgos de crédito, o para implementar acciones
de mitigacién contra fallas de infraestructura (por ejemplo, cortes en el suministro
de energia eléctrica), o condiciones climaticas adversas (como sequias o
inundaciones). Asimismo, dado que los riesgos se presentan a diferentes niveles
(nodos o vinculos) de una cadena, resulta entonces importante asegurar que los
diferentes actores de la cadena puedan acceder al financiamiento. En
contraposicién, los obstaculos en el acceso al financiamiento por parte de alguno
de los actores pueden poner en riesgo la implementacion de las acciones de
prevencion/mitigacién, comprometiendo a su vez la eficiencia y la estabilidad de
toda la cadena. En este contexto, especial atencion revisten los primeros
eslabones de las cadenas de valor, principalmente cuando estan compuestos por
empresas pequefias que, por las caracteristicas mencionadas en los parrafos
precedentes, poseen particular dificultad para acceder a financiamiento. Ante la
falta de financiamiento para poder realizar las inversiones y disponer de la liquidez
necesaria para gestionar los riesgos que puedan presentarseles, tales empresas
pueden constituirse en los eslabones méas débiles de las cadenas de valor.

2.37 La experiencia internacional muestra que, en el contexto actual de creciente
complejidad e incertidumbre que afecta el desempefio de las cadenas de valors?,
es necesario pasar de los programas tradicionales de financiamiento de cadenas
de valor, que atienden las necesidades de algin nodo especifico de la cadena
mediante la eliminacion de sus restricciones de financiamiento, a programas que
pongan el financiamiento al servicio del disefio y de la implementacion de una
estrategia de gestion integral de riesgos para todos los actores de la cadena
(Calatayud y Ketterer, 2016).

2.38 Tales estrategias requieren la combinacion de diferentes instrumentos financieros,
adaptados a las necesidades de la cadena de valor. Para ello, es necesario
primero identificar los diferentes riesgos a los que las cadenas de encuentran
expuestas, estimar su probabilidad de ocurrencia y la severidad de su impacto, y
priorizar los riesgos que seran atendidos. La priorizacién puede estar guiada por
la posibilidad de proveer una solucidn efectiva desde el sector publico, asi como
la relacién costo-beneficio entre la solucién propuestay los resultados que desean
lograrse. Finalmente, para cada riesgo priorizado debe seleccionarse el
instrumento financiero y/o no financiero adecuado para mitigarlo. Entre los
instrumentos financieros mas cominmente empleados por los programas publicos

31 La mayor complejidad se evidencia a diferentes niveles: (i) complejidad de la red, por el incremento de actores
en la cadena y de vinculos entre ellos; (ii) complejidad de los procesos, por el aumento de los mismos;
(iii) complejidad del producto, por su mayor nimero de componentes; (iv) complejidad de la demanda, por el
incremento de la volatilidad y fragmentacion; y (v) complejidad organizacional, por el mayor nimero de niveles
involucrados y su tendencia a trabajar en silos (Christopher y Holweg, 2011).
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se encuentran los fondos de crédito, de garantias y de seguros, plataformas de
factoring y financiamiento de desarrollo de proveedores®. Por su parte, la
capacitacion y la asistencia técnica constituyen los instrumentos no financieros
habitualmente empleados por tales programas. Dado que los riesgos pueden
cambiar a lo largo del tiempo, es importante revisar la estrategia con cierta
periodicidad, a fin de poder actualizar las acciones de gestion, su priorizaciony su
magnitud.

2.39 Asimismo, los programas de financiamiento de cadenas de valor pueden ser Utiles

para superar las barreras de acceso al financiamiento por parte de las empresas
de menor tamario relativo (PYME) o de determinados sectores de la economia
(como el agropecuario). En efecto, la pertenencia de una empresa a una cadena
de valor puede ser utilizada de manera favorable para incentivar el incremento de
la oferta de financiamiento, ya que las entidades bancarias pueden utilizar el
contrato de compra como garantia de repago, asi como beneficiarse de la
informacién que poseen los actores de la cadena sobre los demas actores, ambos
factores que contribuyen a disminuir el riesgo de no pago.

2.40 Un aspecto a destacar sobre la implementacion las PFP es el rol que ha jugado y

que juega la Banca Publica de Desarrollo (BPD), el cual ha sido clave y
ampliamente documentado (BNDES, 2009; BID-CMF, 2013)%. Si bien existen
riesgos asociados a la operacion misma de la BPD34, experiencias internacionales
evidencian que su eficacia es mayor cuando: (i) se le ha asignado una mision y
mandato claros; (i) se orienta hacia esquemas de segundo piso y de
financiamiento de largo plazo; (iii) complementa el rol de la banca comercial, y lo
hace de manera costo-efectiva; y (iv) funciona en el marco de normativas claras,
de buena calidad y segun estandares internacionales que aseguran la
transparencia y fortaleza de su gobierno corporativo®, y un adecuado escrutinio
de las précticas y resultados.

32

33

34

35

Con relacion al impacto de estas politicas, Arraiz y otros (2013) mostraron que el Programa de Desarrollo
de Proveedores de Chile habia tenido un impacto positivo tanto para los proveedores (en términos de
ventas, numero de empleados y sostenibilidad) como para la empresa ancla (en términos de ventas y
exportaciones), y que estos Ultimos se habian beneficiado de las ganancias de los primeros.
Bueso-Merriam y otros (2016) mostraron los beneficios en materia de productividad que tuvieron las
empresas de las cadenas que participaron en el programa frente a las que no lo habian hecho.

A partir de la revision de literatura internacional, Araujo y otros (2011) sefialan tres roles para la BPD:
(i) fomentar el desarrollo econdmico, facilitando el acceso al financiamiento para los sectores
desatendidos o subatendidos por la banca comercial, debido a mayores riesgos y menor rentabilidad (por
€j. en el sector agricola), o0 a mayores plazos de maduracion (por ej. los sectores con alto contenido de
innovacion tecnoldgica); (i) fomentar el desarrollo regional, facilitando el acceso al financiamiento para
los sectores clave de la economia regional; y (iii) expandir la liquidez de la economia, actuando de manera
anticiclica ante episodios de pérdida de confianza y restriccion del crédito.

Estos riesgos van desde los asociados a problemas de riesgo moral y captura de rentas que pueden devenir
en altos costos fiscales, hasta los que se relacionan con un manejo excesivamente conservador de dichos
bancos publicos, lo cual resulta en un incumplimiento de sus objetivos de desarrollo (BID, 2014a).

En el pasado, sin embargo, el rol de los BPD ha tenido claros y oscuros (BID, 2014a). En algunos casos, las
deficiencias en la gestion y la politizacion de las instituciones conducian a distorsiones en el sistema financiero,
a pérdidas financieras y, en Ultima instancia, a desequilibrios fiscales. De manera opuesta, en las Ultimas
décadas los BPD fortalecieron su capacidad institucional, mejoraron su desempefio operacional y financiero,
y, sobre todo, demostraron su impacto en el desarrollo. La publicacion BID-CMF (2013) analiza en detalle la
evolucién de los BPD, y presenta las lecciones aprendidas, buenas practicas y recomendaciones de politica
para un accionar eficiente de la BPD en el financiamiento.
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En particular, hay que destacar el lugar privilegiado que ocupa la BPD para
manejar simultdneamente instrumentos de financiamiento, gestion del riesgo y
recursos de asistencia técnica, todos ellos necesarios para la implementacion de
las PFP. En muchos paises de la regién, la BPD est4 jugando un papel
protagénico en la estructuracién y coordinacion de estrategias de financiamiento
dirigidas a promover inversiones en sectores econémicos o segmentos de
mercado en los que el encuentro entre la oferta y la demanda de financiamiento
ha enfrentado multiples riesgos y/o barreras. Ejemplos de estas estrategias de
financiamiento son aquellas que promueven inversiones en cambios tecnolégicos
(como por ejemplo los relacionados con el desarrollo y/o la adopcion de nuevas
tecnologias digitales), que resultan en una mayor productividad de las empresas,
asi como también en beneficios ambientales y sociales, como son muchas de las
estrategias de financiamiento que promueven proyectos de inversion verdes o de
bajo carbono. En estos casos, la BPD articula diferentes instrumentos financieros
y no financieros para superar los riesgos y barreras que enfrenta el financiamiento
de los referidos proyectos de inversion, moviliza fuentes de financiamiento
nacionales e internacionales y coordina el accionar de diversos actores publicos
y privados a los efectos de promover el desarrollo del mercado para este tipo de
proyectos (Smallridge y otros, 2013). Otros ejemplos son las estrategias que
promueven la gestion de riesgos en cadenas de valor. En estos casos, la labor de
la BPD es clave para liderar la puesta en marcha de una estrategia de prevencion
y mitigacion de riesgos a nivel global de la cadena, superar las fallas de
coordinacién entre los actores privados y publicos que participan en tales
cadenas, y articular fuentes e instrumentos de financiamiento, gestion de riesgos
y recursos de asistencia técnica, todos ellos necesarios para viabilizar la
implementacién de las mencionadas estrategias, que de otra manera podrian
verse obstaculizadas dada la barrera insoslayable de la falta de acceso al
financiamiento (Calatayud y Ketterer, 2016).

Las instituciones multilaterales de crédito han constituido un socio importante para
los paises en la estructuracibn de programas de financiamiento productivo,
brindando apoyo técnico y financiero, produciendo conocimiento y generando
canales de dialogo e intercambio de experiencias entre paises (BID-CMF, 2013).
En este rol, y con el objetivo de contribuir de manera decisiva al logro de los
objetivos de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, dichas instituciones
acordaron observar una serie de principios guia, para asegurar la adicionalidad
de las intervenciones con foco en el sector privado y asegurar el maximo
apalancamiento de los recursos provenientes de ese sector (EBRD, 2012;
G-20, 2017). Los principios guia son: (i) adicionalidad (las intervenciones deben
estar dirigidas a atender una falla de mercado); (ii) crowding-in (donde es posible,
las intervenciones deben catalizar el desarrollo del mercado y la movilizacién de
recursos del sector privado); (iii) contribucion a la creacion de un ambiente propicio
para la inversion; (iv) sostenibilidad (se espera gque las intervenciones contribuyan
a la viabilidad comercial de sus clientes); (v) promover estandares de conducta en
sus clientes (por ejemplo, estandares de gobernanza corporativa, transparencia e
integridad, ambientales y sociales); y (vi) fortalecer el efecto catalizador que
pueden tener estas instituciones en el incentivo a la inversién privada y el
crowding-in (EBRD, 2012; G-20, 2017).
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Finalmente, cabe destacar aspectos comunes que surgen de la revision de la
literatura y la experiencia internacional en materia de PFP, Utiles para guiar el
disefio de este tipo de politicas, a saber:

a. Lanecesidad de disponer de buenos diagnosticos que permitan adecuar las
politicas y los instrumentos financieros a las caracteristicas del contexto de
la intervencién, de la problematica que se pretende solucionar y de la
intensidad de los fallos de mercado existentes.

b. La importancia de la integralidad en el disefio y ejecucion de PFP para la
efectividad de este tipo de politicas publicas, teniendo en cuenta factores que
influyen a la oferta y a la demanda del financiamiento, asi como riesgos que,
de no ser gestionados, podrian disminuir la efectividad de las PFP (por €j. en
el caso de cadenas de valor), y teniendo como principio el crowding-in y la
participacién del sector privado.

c. La existencia de complementariedades entre las PFP con otras politicas de
desarrollo productivo, que aconseja que diferentes politicas se apalanquen
para conseguir un mayor impacto.

d. Laimportancia de implementar mecanismos que garanticen la efectividad de
estas politicas. Entre tales mecanismos se encuentran los procesos de
didlogo publico-privado para identificar los obstaculos mas importantes y
disefar intervenciones que tengan mayor probabilidad de éxito, asi como
también los mecanismos de evaluacion, aprendizaje continuo y diseminacién
de las lecciones aprendidas en materia de PFP.

e. La importancia de conseguir el maximo apalancamiento de los recursos del
sector privado, manteniendo el nivel de efectividad de la intervencidn, lo cual
es condicion necesaria para minimizar el costo fiscal de la misma.

Tiempos de cambio, nuevos retos y nuevas oportunidades

Desde la Gran Recesion de 2008-2009, en el mundo desarrollado, la Industria de
Servicios Financieros (ISF) ha empezado a cambiar. Con particular énfasis en los
avances de los ultimos afos, detallados en los parrafos siguientes, los desarrollos
tecnoldgicos y los nuevos modelos de negocio han comenzado a desafiar el statu
guo en la mencionada industria. Por la importancia que estos cambios revisten y
la aceleracion de los mismos en los Ultimos afios, en esta subseccion se presenta
un andlisis detallado de los impactos que podrian esperarse con relacion al
financiamiento del sector productivo. Para comenzar, se resefian a continuacion
los principales factores de cambio que caracterizan a este nuevo contexto.

Durante este periodo de post recesién, se ha evidenciado un crecimiento
exponencial en una serie de tecnologias que estan haciendo viables nuevos
modelos de negocio y que desafian la organizacion tradicional de la ISF. Entre
estas tecnologias, aquéllas mas relevantes para el avance de esta industria son:
computacioén en la nube, software de robotica, tecnologias de registro distribuido
(conocidas como blockchain), contratos inteligentes, monedas virtuales,
biometria, inteligencia artificial, Internet de las Cosas, datos abiertos, analisis de
big data, y banda ancha mavil. Una de las razones por las cuales estas tecnologias
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son tan poderosas en estimular el cambio es porque reducen los costos de
entrada a la industria y, de esta forma, hacen viables ciertos modelos de negocio
gue en el pasado requerian altas inversiones iniciales. Por ejemplo, la oportunidad
gue trae la computacion en la nube de ofrecer “cualquier cosa como un servicio”
permite a los entrantes iniciar operaciones en su mayoria alquilando capacidad,
reduciendo asi tanto la inversion inicial en infraestructura y equipos de
computacién, como los costos fijos de operacion. De acuerdo con estimaciones
del Foro Econdmico Mundial (FEM) (2016), se espera que para 2017 el 80% de
bancos hayan iniciado algun proyecto relacionado a estas tecnologias.

El segundo promotor del cambio en esta industria es la combinacion de ciertas
tendencias demograficas con la evolucibn en las preferencias de los
consumidores. Estos se han acostumbrado a la experiencia obtenida en otros
espacios digitales (por ejemplo, en las plataformas de Google, Amazon y
Facebook), donde todo gira alrededor del consumidor, es facil y es gratis
(me-easy-free, por su expresion en inglés). Esta nueva postura de los
consumidores desafia tanto a los actuales participantes como a los potenciales
entrantes a desarrollar modelos de negocio a la medida del consumidor, es decir,
ajustado o personalizado, segun las caracteristicas de la demanda.

Un tercer factor del cambio es la oleada de modificaciones regulatorias que se
han experimentado en la ISF como consecuencia directa de la Gran Recesion.
Ejemplos de esta nueva regulacion son la llamada Regulacién Dodd-Frank y la
Ley de Reforma y Proteccion del Consumidor de Wall Street, aprobadas en
Estados Unidos en 2010y, a nivel global, la evolucion en los estandares de capital
regulatorio de Basilea Ill y las reglas de debida diligencia para conocer al
consumidor (o KYC por sus siglas en inglés) asociadas a la regulacion contra el
lavado de dinero. Estos cambios regulatorios han reducido los margenes
(reflejado esto en los retornos sobre la inversion) de la gran mayoria de productos
financieros®e.

Finalmente, la presencia de segmentos del mercado que se encuentran
subatendidos por los participantes tradicionales —fenémeno que se acentué como
resultado de la Gran Recesion— ha incrementado las oportunidades de ingreso
para nuevos jugadores en la ISF. Por ejemplo, como resultado de la Gran
Recesidn, el crédito bancario a pequefios negocios en Estados Unidos cay6 cerca
de 20%, mientras que el crédito a firmas grandes creci6 alrededor de 4% (Mills y
McCarthy, 2014). Asimismo, la evidencia sefiala que la probabilidad de que una
PYME obtenga financiamiento de fuentes alternativas esta altamente
correlacionada con haberle sido rechazado un crédito bancario (FED, 2015), y que
en aquellos lugares donde los bancos tradicionales redujeron su presencia como
consecuencia de la crisis, nuevos jugadores han ganado participacién de mercado
(Ahmed y otros 2016).

36 Por ejemplo, segln datos del Global Development Database del Banco Mundial, en Estados Unidos el retorno
sobre la inversion (ROE) del sector bancario cayé de un promedio de 14,8% en el periodo 1996-2006, a un
promedio de 8,4% durante 2010-2014 (después de haberse recuperado de la crisis de 2008-2009, cuando
lleg6 a minimos de 1,4%). Ahora bien, es dificil determinar por el momento si dicha reduccion en la rentabilidad
de la industria bancaria estaria siendo compensada con una mejor supervision y una reduccioén en el riesgo
sistémico.
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En resumen, (i) nuevos modelos de negocio estdn emergiendo, sacando ventaja
de nuevas tecnologias como las ya mencionadas; (i) los patrones de
comportamiento y la demografia de los consumidores estan cambiando; (iii) la
regulacion sobre la ISF ha crecido notoriamente; y (iv) algunos segmentos del
mercado permanecen desatendidos. En este contexto, nuevas firmas con dichos
modelos de negocio alternativos estdn emergiendo para desafiar a los actores
tradicionales de la ISF.

A pesar de que estos desarrollos son relativamente recientes, ya existe cierto
consenso entre los expertos y participantes de mercado de que tales cambios
impactaran sustancialmente en el acceso al financiamiento productivo en general,
y en el acceso por parte de la PYME en particular. En 2014, la inversion global en
nuevas tecnologias financieras se ubico por encima de los US$12.000 millones,
16% de los cuales fueron a financiar negocios®’. En paises como Estados Unidos,
estas nuevas tecnologias han incentivado la creacion de fondos para financiar las
etapas tempranas de las empresas (FEM, 2016). Los paises en desarrollo podrian
tener un papel protagdnico en este cambio estructural en la forma de financiar la
PYME. Dado que la mayoria de PYME excluidas del sistema financiero formal
vienen de paises en desarrollo, y entendiendo que las nuevas tecnologias de
financiamiento bajarian radicalmente el costo de acceder a dicho sistema, los
cambios en la ISF beneficiarian en mayor medida a estas economias. Por
ejemplo, estimaciones disponibles sugieren que la adopcion masiva de estas
nuevas tecnologias podria traer financiamiento nuevo a PYME cercano a
US$2,1 trillones y aumentos en el recaudo tributario de mas de US$110 billones
al afo, lo cual resultaria en un incremento en el Producto Interno Bruto (PIB) total
de paises emergentes cercano al 6% (Manyika et al., 2016b).

El impacto de estas nuevas tecnologias se dara en una variedad de dimensiones.
Entre ellas, las mas importantes se presentan a continuacion.

1. La entrada de nuevos intermediarios financieros podria contribuir a
expandir el acceso al financiamiento por parte de las PYME

La principal variedad de nuevos intermediarios financieros ha sido denominada
como oferentes de crédito en el mercado abierto o plataformas de crédito en linea
[Marketplace Lenders (MPL)]. Los MPL basan su modelo de negocio en
plataformas digitales cuyo objetivo central es el emparejamiento directo de
prestamistas y prestatarios. Estas plataformas empezaron emparejando
inversionistas y deudores individuales (peer-to-peer) pero recientemente se han
movido con fuerza hacia los mercados institucionales, a través de portafolios que
agrupan créditos con determinadas caracteristicas. Tipicamente, los MPL ofrecen
algun valor agregado adicional a los usuarios, tal como: (i) incluir un algoritmo de
puntaje crediticio basado en inteligencia artificial que optimiza el uso de la
informacién disponible sobre potenciales deudores; (ii) facilitar en una gran
variedad de formas la experiencia del usuario, con especial énfasis en la agilidad
y la transparencia (en materia de tarifas, por ejemplo); y (iii) algunos ofrecen la
opcion de garantias parciales de crédito a sus potenciales inversionistas.

87 Veése: Santander InnoVentures, Oliver Wyman and Anthemins Group (2015). The Fintech 2.0 Paper:
Rebooting Financial Services. London.
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Existe una caracteristica que diferencia fundamentalmente el modelo de negocio
de los MPL de aquel usado por los participantes de mercado tradicionales: estas
plataformas no usan depdésitos del publico en el sentido estricto. Esto implica que
los MPL no necesitan tener capital regulatorio o contribuir a (ni ser sujetos de)
esquemas de seguro de depdsito. En este sentido, se reducen los costos fijos
asociados a la actividad de intermediacion, lo que a su vez tiene la posibilidad de
reducir los costos de financiamiento e incrementar la rentabilidad de los
inversionistas.

Otra caracteristica de especial importancia es la utilizacion de la tecnologia digital
como ventaja competitiva de los MPL vis-a-vis el sector financiero tradicional. En
la practica, la tecnologia reduce los costos operativos y de transaccion,
principalmente a través de la sustitucion de los procesos tradicionales de trabajo
humano. En este sentido, los MPL utilizan la tecnologia para optimizar procesos
tipicamente basados en papel e intervencion humana, como son los de solicitudes
de préstamos, los puntajes de crédito, la financiacion, la oferta de microseguros
de vida o vehiculos, entre muchos otros. Las nuevas herramientas y tecnologias
ofrecen el potencial de aliviar algunas de las restricciones relacionadas con
asimetrias y falta de completitud de informacién a través de modelos basados en
la informacion digital, por ejemplo, utilizando los rastros digitales (digital footprint)
dejados por empresas e individuos al interactuar en linea.

Los MPL se han venido enfocando en segmentos de mercado hasta ahora
excluidos o subatendidos por las entidades financieras tradicionales, que
tipicamente son los mas pequefios. Sin embargo, existe evidencia de que estas
plataformas estan moviéndose hacia segmentos superiores del mercado, lo que
ha empezado a generar alguna presibn competitiva a los intermediarios
establecidos.

La evidencia que se tiene hasta ahora sobre el potencial de los MPL para financiar
PYME es alentadora. China, a pesar de sus idiosincrasias en el espacio financiero,
es el pais lider en la materia. Alli, los MPL desembolsaron en 2014 cerca de
US$40.000 millones en financiamiento a las PYME, mientras que en el Reino
Unido esta cifra ascendié US$2.500 millones. En Estados Unidos, el total
desembolsado por MPL a pequefios negocios se estimé para 2014 en cerca de
US$9.000 millones38. La viabilidad financiera de esta modalidad de financiamiento
en pequefia escala (por los bajos costos de transaccion) es una de las principales
razones por las que los MPL estan teniendo gran acogida en el segmento PYME
(FEM, 2015a).

Ademas de los MPL, otra vertiente del financiamiento en linea esta relacionada
con las plataformas de financiamiento colectivo o crowdfunding. La principal
diferencia con los MPL es que estas plataformas se orientan hacia el
financiamiento de participacién accionaria o no reembolsable, en lugar de
instrumentos de deuda. A pesar de que la industria de financiamiento alternativo
estuvo dominada en un comienzo por el crowdfunding, dicho segmento ha pasado
a un segundo plano y, por ejemplo, hoy representa menos del 6% de los

38 Las estimaciones para China provienen de www.Wangdaizhijia.com, mientras que para el Reino Unido
provienen de www.altfi.com, y para Estados Unidos de www.lendacademy.com. Para este dltimo pais, los
US$9.000 millones desembolsados a pequefios negocios por parte de MPL durante 2014, representan un
17% del total desembolsado por la SBA en el mismo afio.
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desembolsos de esta industria en EE.UU. (frente al crédito de consumo, que
representa el 74%). En ALC, sin embargo, estos instrumentos accionarios (equity)
y no rembolsables aun representan el 33% del financiamiento alternativo. Las
oportunidades en este segmento de la industria son considerables, especialmente
porque su uso no esta limitado por la disponibilidad de colateral, ni incrementa las
posibilidades de quiebra, dos atributos que son especialmente atractivos para las
PYME en paises en desarrollo.

La BPD no ha sido ajena a la proliferacion de los modelos de negocio de
financiamiento basados en nuevas tecnologias como el MPL y crowdfunding.
Dado que pueden mejorar las condiciones de originacion (al reducir problemas de
informacion asimétrica) y facilitar la distribucion a través de canales puramente en
linea, los BPD han comenzado a impulsar tales iniciativas con el objetivo de
expandir la frontera de financiamiento para segmentos usualmente subatendidos
por la banca tradicional. En el Reino Unido, por ejemplo, el British Business Bank
—la BPD para los pequefios negocios— entrd a capitalizar de forma significativa a
un gigante del negocio de financiamiento en linea —Funding Circle— para
apalancar cerca de US$700 millones en créditos para PYME. En Estados Unidos,
la Small Business Administration (SBA) cre6 su propia plataforma en linea para
conectar a PYME que busquen crédito con inversionistass®.

Existen dos principales temas que actualmente merecen la atencion de las
autoridades de politica econdémica y financiera: (i) la regulacion de la industria de
MPL y crowdfunding; y (ii) la evolucién y las implicaciones de la competencia entre
MPL y crowdfunding con los intermediarios financieros tradicionales. Estos
aspectos se tratan a continuacion.

Regulacién de laindustria. El mercado de MPL y crowdfunding aln se encuentra
rodeado de una gran incertidumbre en materia regulatoria y no existe todavia un
conjunto de buenas practicas generalmente aceptadas. De hecho, las practicas
regulatorias en lo concerniente a MPL y crowdfunding varian sustancialmente
entre paises. De un lado del espectro se encuentran algunos paises que han
adoptado enfoques mas amigables tipo pilotos (sandbox), mientras que en el otro
extremo se ubican paises que han seguido una politica mas draconiana de
prohibicion. En el enfoque de pilotos, a los participantes de mercado se les permite
ofrecer sus nuevos productos y servicios dentro de algunas limitaciones
geogréficas o de escala, mientras que los reguladores siguen de cerca el impacto
gue estas nuevas practicas tienen sobre consumidores y sobre el resto de la
industria.

Estudios recientes proponen recomendaciones regulatorias en esta materia
(FEM, 2015b; Departamento del Tesoro de Estados Unidos, 2016; CGV, 2016;
Herrera, 2016). Por ejemplo, a partir de la revision de los modelos de negocio
existentes en el sector de finanzas alternativas en América Latina, Herrera (2016)
presenta los casos del Reino Unido y Espafia como puntos de referencia para la
region y propone un conjunto de diez recomendaciones regulatorias.
A continuacion, se hace un breve resumen de las mismas. Primero, es muy
importante definir el alcance de los posibles sujetos de vigilancia e inspeccion en

39 La plataforma, bajo el nombre Leveraging Information and Networks to Access Capital, puede accederse en
https://www.sba.gov/tools/linc.
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el sentido de si las plataformas son, o no, intermediarios financieros. En este
sentido, resulta clave la definicién de la actividad, estableciendo limites claros para
la misma, los tipos de MPL y crowdfunding que se autorizan, entre otros.
Este punto abre espacio para definir con claridad la taxonomia de la actividad,
delimitando las actividades de inversion y préstamos que se autorizaran a las
plataformas. Adicionalmente, resulta clave especificar con claridad temas como el
domicilio legal de las plataformas, su gobernanza, los modelos de negocios, entre
otros. El proceso de autorizacion debe quedar claramente definido. Por otra parte,
la proteccién del consumidor debe garantizarse desde la perspectiva de la
informacién antes y durante el proceso de inversion y toma de recursos hasta los
mecanismos de disputa. En este sentido, la revelacion de informacion de las
plataformas hacia los consumidores financieros debe ser la mas completa y
simétrica posible, principalmente porque los inversores en estas plataformas
seran los tomadores de los riesgos*’. Asimismo, debe haber estandares sobre la
debida diligencia, la conducta de negocios, la separacion de activos, entre otros.
Finalmente, debe haber una clara definicibn de las facultades del supervisor
financiero®:.

Competencia y cooperaciéon entre MPL e intermediarios tradicionales.
La relacién entre estos dos tipos de participantes ha resultado mas ricay compleja
de lo que se anticipaba, variando desde competencia pura hasta diferentes
mecanismos de colaboracion y adquisicion. En diferentes geografias se han
acentuado diferentes modelos: por ejemplo, China ha seguido un camino donde
los MPL son mas contestatarios y agresivos, mientras que en Europa y en los
Estados Unidos han dominado varios sistemas de cooperacion y alianzas.

Mucho se ha escrito sobre este tema de competencia-cooperacion entre MPL e
intermediarios financieros tradicionales. En el Reino Unido, uno de los paises
lideres en este tipo de colaboracidn, se ha observado una variedad de esquemas,
gue van desde grandes bancos combinando su base de clientes con la tecnologia
de asignacién de crédito de un MPL (ejemplo: JP Morgan y OneDeck), hasta
esquemas simples de referencia de clientes mas riesgosos por parte de los
bancos a los MPL (ejemplo: Santander y Funding Circle en el segmento PYME)*2.
En general, la percepcién es que tanto MPL como bancos tradicionales poseen
algo que el otro no puede replicar facilmente: los bancos tienen la ventaja en
asuntos como la base de clientes, la liquidez, la distribucién de servicios, el
manejo de riesgo y la experiencia regulatoria, mientras que los MPL llevan la
delantera en innovacion, agilidad, tecnologia y cultura empresarial. En los casos
en que estos atributos se han complementado exitosamente, los beneficiarios

40 Cabe notar que el tema de propiedad, acceso y uso de la informacion digital debe darse en el marco de una
discusién mas amplia sobre la identidad digital y el rol del sistema financiero y de la politica pablica en esta
materia (ver, por ejemplo, Foro Econémico Mundial (2016)). Mas aun, dados los potenciales riesgos que
pueden surgir con respecto al uso indebido de la informacién, existe la posibilidad de que haga falta revisar o
modificar los regimenes de proteccion de la informacion actualmente existentes con el fin de incorporar estas
nuevas practicas.

41 A manera de complemento, el estudio de CGD (2016) enfatiza tres principios para regular los nuevos
jugadores en el espacio de las finanzas digitales: (i) ofrecer regulaciéon similar a proveedores que presten
servicios similares; (ii) disefiar la regulacién en funcién de los riesgos que adquiere e introducen los nuevos
participantes de la ISF; y (i) adoptar un balance adecuado entre regulacion ex post y regulacién ex ante.

42 Para mas detalles, ver Deloitte (2016), Marketplace lending, a temporary phenomenon? An Analysis of the
UK Market.
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ultimos han sido los demandantes de lineas pequefias y medianas de crédito
(Citigroup, 2016).

Notese, sin embargo, que la innovacion financiera puede ser usada como pretexto
para reducir la transparencia en la asignacion y medicién de riesgos en el proceso
de intermediacién financiera, lo cual puede resultar en episodios de inestabilidad
y crisis. Es por esto que, como se mencion6 anteriormente, la innovacion debe ir
acompafada de grandes esfuerzos por parte de las autoridades en conocer y
regular de forma apropiada estos espacios. Sobre esto, ver por ejemplo FEM
(2012).

2. Los nuevos productos y nuevos modelos de negocio basados en el
uso de la informacién digital bajaran los costos asociados a la
informacién asimétricay expandiran el acceso al crédito por parte de
las PYME

Como explicado anteriormente, la asimetria de informacion entre deudores vy
acreedores (incertidumbre sobre la calidad del deudor) incrementa el riesgo
percibido por los acreedores, o que a su vez incrementa los costos de
financiamiento. Reducir la percepcién de riesgo y, por esta via, los costos de
transaccion, puede lograrse principalmente de dos formas: bien sea a través del
uso de colateral o generando mas y mejor informacion sobre los deudores. Ambas
alternativas resultan en costos a veces incompatibles con las tasas de retorno de
algunos proyectos de PYME.

En la medida en que se introduzcan nuevas tecnologias para el manejo de la
informacién en el mercado crediticio, nuevas firmas y nuevos proyectos tendran
la oportunidad de ser sujetos de crédito. En particular, las PYME tienen ahora la
alternativa de construir una historia o rastro digital al hacer negocios en linea
(e-commerce) y al utilizar canales de pagos electrénicos. Dicha historia digital
puede ser compartida con intermediarios especializados que, al examinarla,
pueden otorgar instrumentos de crédito hechos a la medida de las necesidades y
caracteristicas del cliente (consistente, por ejemplo, con la periodicidad o
estacionalidad de las ventas del negocio). El acceso a este tipo de informacion
verificable e inalterable constituye una mejora significativa en las practicas
crediticias, al reducir la necesidad de usar colateral, lo que frecuentemente aleja
del mercado de crédito a gran numero de PYME. Asimismao, la literatura da cuenta
de que estos avances en materia de informacion tienen efectos positivos y
significativos en la seleccién de mejores proyectos (de Janvry y otros, 2010). En
particular, el uso de la tecnologia —en la forma de capacidad computacional
dedicada a estimar mejores modelos de riesgo— ha permitido a los acreedores
predecir mejor las probabilidades de repago y, por esta via, ha reducido el costo
del financiamiento de los proyectos viables (Einav y otros, 2014).

Algunos ejemplos de estas nuevas practicas crediticias provienen de China. En
este pais, los grandes proveedores de crédito a las PYME estan siendo los brazos
financieros de las compafiias de comercio y pagos electrénicos, como Tencent y
Ali Baba. Esto es posible en parte gracias a la gran penetracion del comercio
electronico en ese pais: en 2015 mas de un 15% de las ventas al por menor se
hicieron a través de comercio electronico mientras que esta cifra fue de sélo 7%
en Estados Unidos (eMarketer, 2015).
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2.68 En contraste con lo que sucede en China, las compafiias de comercio electronico
como Amazon o eBay aun no toman ventaja de la informacién que acumulan
sobre clientes para desarrollar una operacion de financiamiento de gran escala.
Un caso interesante es el de Square Capital (https://squareup.com/capital), que
ha venido usando la historia transaccional obtenida a través del servicio de pagos
electrénicos que ofrece a las PYME como una fuente valiosa de informacion sobre
el desempefio de los negocios y su capacidad de repago en caso de ser sujetos
de crédito.

2.69 Actualmente, un obsticulo mayor en el acceso al crédito por parte de las PYME
es su incapacidad de producir o controlar informacion relevante para el proceso
de asignacion de crédito. En particular, un gran nimero de firmas que ya esta
produciendo un historial digital de negocios encuentran dificultades en trasladar
esta informacion a potenciales acreedores, al menos de forma transparente y
confiable. Esta dificultad puede desaparecer en la medida en que caracteristicas
mas alla del desempefio financiero comienzan a probar su capacidad predictiva
en algoritmos de puntaje crediticio. Asimismo, tan pronto sea posible almacenar y
compartir informacion de pagos y desempefio de forma segura e inalterable, los
gigantes de los pagos comerciales dejaran de tener la ventaja de controlar la
informacién util para evaluar sujetos de crédito. En esta dimensién existe una
oportunidad invaluable para los potenciales agregadores de informacion:
plataformas cuya funcion especifica es la de capturar, almacenar y transferir de
forma segura y agil el historial financiero (y no financiero).

3. El uso y manejo mas eficiente del colateral con base en las
tecnologias de registro distribuido (blockchain) ayudara a
incrementar el acceso al crédito por parte de la PYME

2.70 Para que estos cambios tengan efecto, ademas de propiciar las adopciones
tecnoldgicas apropiadas, es necesario resolver una serie de cuestiones en
términos regulatorios. La propiedad y los derechos de acceso a las diferentes
fuentes de informacién deben ser establecidos claramente desde el punto de vista
legal. En este aspecto, la Comisidon Europea ha tomado el liderazgo, aprobando
la regulacién que gobierna el acceso y uso de la informacién recogida por los
medios de pago y que entrara en efecto a partir de 20184,

2.71 Como se ha mencionado anteriormente, la alternativa a la produccion de un
historial financiero (digital) para reducir la asimetria de informacion es el uso de
colateral. El proceso mismo de aportar colateral a una transaccion de crédito esta
hoy en dia plagado de costos e inconvenientes que lo hacen dificil o, en ocasiones,
inviable para las firmas de menor tamafo. Asi, la adopcién de tecnologias que
permitan registrar de manera confiable e inalterable el colateral, y que ayuden a
los contratantes a ejecutar las clausulas referentes a dicho colateral segin los

43 Cabe notar que el tema de propiedad, acceso y uso de la informacion digital debe darse en el marco de una
discusion mas amplia sobre la identidad digital y el rol del sistema financiero y de la politica piblica en esta
materia (ver, por ejemplo, Foro Econémico Mundial (2016)). Mas aun, dados los potenciales riesgos que
pueden surgir con respecto al uso indebido de la informacién, existe la posibilidad de que haga falta revisar o
modificar los regimenes de proteccion de la informacion actualmente existentes con el fin de incorporar estas
nuevas practicas.
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términos del contrato crediticio, sin duda reduciran los costos de acceder al crédito
formal.

Existe un amplio consenso en la industria financiera de que el uso de la Tecnologia
de Registro Distribuido [Distributed Ledger Technology (DLT)] puede contribuir
inmensamente a solucionar los problemas actuales asociados con el registro de
un activo como colateral y los mecanismos de reposesion en los contratos
financieros. DLT es, en pocas palabras, un sistema de registro de datos con
propiedades particularmente atractivas para la gestion del colateral. Mas
especificamente, DLT es una red de nodos y su naturaleza descentralizada hace
a esta tecnologia mucho més seguray robusta, de tal forma que es dificil que sea
afectada por alguna falla o ataque individual. Bajo DLT, una copia del registro que
contiene toda la historia e informacion relevante, como la propiedad de los activos,
se encuentran en cada uno de los muchos nodos de la red. Esto hace que el
sistema sea rastreable, auditable y mucho mas transparente. Ademas, cualquier
cambio en este registro requiere ser validado por toda la red mediante un
mecanismo de consenso y, una vez aprobado, se refleja inmediatamente en todas
las copias distribuidas del registro**. Adicionalmente, DLT usa mecanismos
criptogréficos para garantizar la integridad de la informacion contenida en el
registro, haciendo virtualmente imposible que se altere la informacion sin la
autorizacién consensuada de la mayoria de los nodos de la red*®.

Finalmente, una vez que algun activo es registrado en un sistema DLT, y dada su
naturaleza inalterable, esta representacion digital del activo se convierte en si
mismo prueba de su existencia y propiedad. Esto constituye una enorme
oportunidad de incrementar la eficiencia en el manejo de la informacion, pues
ahora nuevas redes que usan representaciones digitales de los activos pueden
operar sin la necesidad de terceros que validen informacion transaccional, lo que
a la postre resulta en menores costos de transaccion y mayor transparencia. Esto
implica claras eficiencias en el registro de un activo como colateral, ya que se
elimina la posibilidad de duplicacion y de fraude, brindando confianza sobre el
hecho que ningun otro prestamista tiene derecho sobre el mismo activo. Esto, a
su vez, reduce el riesgo de contraparte, la necesidad de capital y, por tanto, los
costos. Ademas, el registro de un activo en un sistema DLT puede facilitar los
mecanismos de recuperacion de colateral, ya que la incorporacién de reglas y/o
clausulas contractuales que se ejecutan automaticamente en todos los nodos de
la red a través de contratos inteligentes pueden disminuir el costo y el tiempo de
una eventual recuperacion.

La tecnologia de registro distribuido tiene una gran variedad de aplicaciones. Por
ejemplo, recientemente han surgido aplicaciones exitosas de esta tecnologia al
registro y manejo del colateral. Pilotos y pruebas estan siendo desarrollados en
Suecia y Georgia en el registro y manejo de titulos de propiedad de predios.

44 El sistema DLT sigue el principio de s6lo adicionar informacion (por ejemplo, cuando se requiera hacer un
cambio autorizado) y nunca borrar la historia de tal forma que resulta imposible eliminar o reversar
transacciones.

45 En esencia, cada archivo de datos puede ser programado para que produzca un identificador alfanumérico
corto —el equivalente a una huella digital. Esta huella o contramarca es validada y luego incorporada en el
registro, lo cual provee un sello con fecha y hora, probando la existencia de este archivo de datos. Asi,
cualquier intento de cambiar el archivo de datos sera facilmente detectado y corregido por los demas nodos
de lared.
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Aplicaciones similares estan en desarrollo para la administracion de registros de
salud. Y en el ambito privado, un sinnimero de procesos relacionados con el
cumplimiento de estatutos internos o regulaciones externas estan encontrando en
DLT una forma de reducir los tiempos, los costos de cumplimiento y mejorar la
confiabilidad de todo el proceso.

Ademés de su aplicacion estricta al manejo del colateral, la DLT puede ser
potenciada con el uso de contratos inteligentes que ayudarian a elevar la
eficiencia de la contratacion financiera. Dado que los contratos inteligentes
ejecutan de forma independiente y automatica las clausulas de un contrato, esta
tecnologia, junto con el uso de registros distribuidos, facilitaria sustancialmente el
proceso de proporcionar y recuperar el colateral. Es mas, existe ya un amplio
consenso, entre los expertos, de que el registro distribuido seria la tecnologia ideal
para abordar el almacenamiento, uso y disposicion de la historia e identidad
digitales (sobre este punto, ver pie de pagina 43).

4, Las nuevas tecnologias financieras permitiran hacer mas eficientes
los mercados de capital, asegurando un acceso menos costoso y
mas integrado

Registrar y chequear bases de datos sobre obligaciones financieras constituye la
base de las operaciones de los mercados de capital. Los mecanismos
actualmente utilizados son complejos, utilizan sistemas tecnoldgicos
fragmentados y carecen de estdndares comunes. Esto genera necesidades
constantes de conciliar datos, lo cual incrementa la duplicidad de procesos y
sistemas, aumenta los costos de operacion y crea demoras en la ejecucion de
tareas.

Estudios recientes prevén que la DLT puede contribuir a simplificar y generar
mayor eficiencia en estos mercados, a través de una nueva infraestructura de
servicios y procesos financieros basados en estandares comunes. Por ejemplo, el
estudio realizado en conjunto por Santander Innoventures, Oliver Wymann y
Anthemis Group (2015) estiman que la utilizacion de DLT podria reducir los costos
de infraestructura de los bancos —incluyendo los costos de pagos internacionales,
negociaciones de titulos y cumplimiento regulatorio— entre US$15 y US$20.000
millones al afio en los préximos cinco afios. En general, los potenciales beneficios
derivados de la implementacion de DLT serian:

a. Simplificacion operativa: las DLT reducirian o, incluso, eliminarian los
esfuerzos requeridos para realizar conciliaciones y resolver disputas.

b. Mejora de la eficiencia regulatoria: las DLT permitirian el monitoreo en
tiempo real de la actividad financiera por parte de los reguladores.

c. Reduccion del riesgo de contraparte: a través de las DLT, los acuerdos
estarian codificados y serian ejecutados en un ambiente compartido e
inmutable.

d. Reduccién de los tiempos de cumplimiento y pagos: las DLT reducirian
0 incluso eliminarian la necesidad de terceras partes que realizan la
verificacién y/o validacion de las transacciones, lo cual aceleraria los pagos.
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e. Mejora de la liquidez y el costo de capital: las DLT reducen el capital
inmovilizado y proveen transparencia y liquidez para los activos.

En la medida en que los cambios tecnologicos mencionados vayan tomando
forma, las PYME podrian beneficiarse progresivamente de un mayor acceso al
mercado de capitales, a través de: (i) la simplificacién y el abaratamiento de costos
para acceder a tales mercados; (ii) el emparejamiento con un conjunto mayor de
ahorradores (incluyendo inversionistas institucionales) para el financiamiento a
PYME; vy (iii) la liberacién de espacio en el mercado crediticio, dado que otros
proyectos de gran escala, como aquellos asociados a la infraestructura, y
empresas grandes podrian ser financiados directamente por el mercado de
capitales. En efecto, un bajo desarrollo de los mercados de capital puede suponer
una fuerte limitante para el acceso al financiamiento del sector productivo en
general y de las PYME en particular. Esto se debe a que: (i) la falta de mecanismos
de financiamiento desintermediados ejerce una presion indebida sobre el capital
de la banca, generando un equilibrio en el que la banca comercial financia en
exceso a las grandes empresas y a los proyectos de infraestructura que también
podrian beneficiarse del financiamiento via los mercados de capitales; (ii) los
ahorros acumulados en los inversores institucionales no pueden fluir hacia el
financiamiento de actividades productivas, especialmente en los sectores de
mediana empresa, por falta de instrumentos de securitizacion de activos
bancarios; (iii) no existe un conjunto de instrumentos de aseguramiento y gestion
del riesgo (por ejemplo, riesgo de tasas de interés y riesgo cambiario), lo que
contribuye al aumento general de las primas de riesgo; y (iv) las PYME no tienen
uno de los mayores incentivos para la empresarialidad: la posibilidad de realizar
el valor de la empresa por medio de una oferta publica (Ketterer, 2017).

5. Otros segmentos de la ISF también se beneficiaran de los cambios
tecnologicos

Como es de esperarse, los beneficios de las nuevas tecnologias van més alla de
lo mencionado hasta aqui. Por ejemplo, la industria aseguradora, la subindustria
de banca transaccional y los sistemas de pagos, experimentaran cambios
sustanciales y ganancias de eficiencia. El segmento de sistemas de pagos merece
especial atencion, pues es bien sabido que las PYME son las mas perjudicadas
con los elevados costos asociados a los pagos, especialmente los que tienen que
ver con transacciones internacionales. Con la adecuada politica publica como
soporte, es de esperarse que tales ganancias en eficiencia pasen de los
segmentos financieros a las firmas del sector real, lo que ayudaria a incrementar
la productividad agregada.

A pesar de no ser parte de la ISF en sentido estricto, el segmento de comercio
electrénico se beneficiara inmensamente con las nuevas tecnologias y modelos
de negocio. Por ejemplo, Amazon Business, una plataforma de negocios entre
pares [Business-to-Business (B2B)] fue lanzada en abril de 2015, y durante su
primer afio report6 US$1.000 millones en ventas, creciendo a mas del 20%
mensual. Los compradores en este espacio (B2B) muestran una preferencia
marcada por las transacciones en linea, con un 94% de ellos realizando algun tipo
de investigacion (sobre el vendedor) previa a la transaccion (Lingqvist, 2015). Otro
ejemplo en este sentido es el de los mercados de servicios por demanda. La
aparicion de plataformas en linea que permiten a los clientes interactuar en tiempo
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real con sus potenciales proveedores esta permitiendo que profesionales de
variadas areas presten sus servicios de forma independiente u organizados a
través de PYME (Manyika et al., 2016a).

6. La posibilidad de cambios revolucionarios en la ISF es real y esto
resultaria en un proceso de segregacion y posterior reintegracion de
los servicios financieros ofrecidos*®

2.81 Historicamente, los bancos centrales han disefiado sistemas multinivel para
administrar los sistemas de pagos, como solucion al problema de tener que
administrar enormes cantidades de cuentas individuales. Ejemplos de estos
sistemas incluyen el Sistema de Cumplimiento en Tiempo Real del Banco de
Inglaterra, el Fedwire de la Reserva Federal de Estados Unidos y el propio Banco
Central Europeo.

2.82 Como regla general, solo a ciertas instituciones financieras (usualmente grandes)
gue participan directamente en estos sistemas se les permite mantener cuentas
en los bancos centrales y consolidar en moneda del banco central, mientras que
las instituciones de menor tamafio acceden al sistema a través de una institucion
grande con acceso directo. A su vez, los individuos y las firmas sélo pueden
acceder al sistema a través de cuentas en las instituciones, ya sean éstas grandes
0 pequefias (ver Figura 1). La alternativa al efectivo para estos actores
individuales son los depdsitos en instituciones financieras, instrumento que en su
naturaleza es muy distinto del dinero propiamente dicho. N6tese que depositar
una unidad de efectivo en un banco comercial es equivalente a cambiarlo por una
unidad de dinero virtual emitido por el mismo banco. Los esquemas de seguro de
depdsito, hoy muy populares en gran parte del mundo, son una forma ciertamente
imperfecta de cerrar —al menos parcialmente— la brecha entre el dinero del banco
central y el dinero virtual emitido por los bancos.

Figura 1. Sistema de pagos multinivel

Central Bank Central Bank Ledger
(Only licensed banks’

settlement accounts)

} Top tier banks’ Ledgers

Settlement Account Bank A Settlement Account Bank B

(Both corresponding bank

Account Bank C R and customer accounts)

Low tier bank’s “Ledger”
(Only customer accounts)

- - Customers
i x (A payment from person
1 2 3 4 1 to person 4 passes

through all the intermediaries)

46 Esta seccién se basa en el documento de discusion Digital Central Bank Money and the Unbundling of the
Banking Function, escrito por Juan Antonio Ketterer y Gabriela Andrade (2016).
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Fuente: Ketterer y Andrade (2016).

Actualmente, algunos bancos centrales y economistas académicos han
enriquecido la discusién sobre la conveniencia de sustituir el mencionado sistema
multinivel y abrir el uso directo del dinero del banco central a un conjunto mas
amplio de participantes (sistema de pagos abierto). La motivacion de la discusion
radica en cuatro factores principalmente. En primer lugar, es indispensable facilitar
el transito hacia una economia basada en el dinero digital. Esto tiene una variedad
de consecuencias positivas: (i) ofreceria la posibilidad de eliminar, en la medida
gue se considere necesario, el uso de papel moneda; (ii) ayudaria a reducir los
costos de mantenimiento y distribucion del papel moneda; y (iii) traeria una serie
de efectos indirectos tales como facilitar la recaudacién de impuestos, incentivar
la formalizacion empresarial y laboral, incrementar la conveniencia y las
propuestas de valor hechas a los consumidores, y crear nuevos mercados. En
segundo lugar, es deseable permitir la entrada de nuevos participantes a la
actividad del banco central de proveer dinero, lo cual incrementaria la
competencia y estimularia la innovacion financiera. En tercer lugar, se requiere
analizar y discutir cobmo cambaria la dinamica de riesgo sistémico y corridas
bancarias si es que los participantes individuales (firmas o individuos) tienen la
alternativa de poseer depd@sitos a cero riesgo en el banco central. Finalmente, es
imperativo promover la introduccion y el uso de instrumentos de bajo costo como
el dinero virtual para avanzar en la agenda de inclusion financiera, la cual ha sido
ampliamente promovida en afios recientes (ver, por ejemplo, AFIl, 2016).

¢ Cudles serian entonces las consecuencias de evolucionar hacia un sistema de
pagos abierto? Para comenzar a dar respuesta a esta pregunta, es necesario
primero hacer referencia a la naturaleza integrada del modelo de negocio actual
de los bancos. Los intermediarios tradicionales proveen dos funciones principales:
() intermediacion entre ahorro e inversion; y (ii) acceso al sistema multinivel de
pagos. El punto crucial es que estas dos funciones se encuentran hoy integradas
de tal forma que: (i) ambos servicios se ofrecen de forma conjunta; (ii) la actividad
de intermediacion es financiada, al menos en parte, con los depésitos y el flotante
proveniente del sistema de pagos; y (iii) los intermediarios pueden usar la
informacién de los clientes con cierta libertad, a pesar de que no la comparten con
sus competidores. A cambio de las licencias para ofrecer estos dos servicios, los
bancos estan sujetos a la regulacién que les requiere mantener altos niveles de
capital (aproximadamente el 8% de sus activos ponderados por riesgo).

En este contexto, una nueva clase de Intermediarios no Bancarios (INB) podria
operar en el sistema de pagos directamente junto con los intermediarios
tradicionales. Los INB podrian tener licencia para captar depésitos del publico
siempre que mantengan el 100% del depésito recibido en dinero del banco central;
es decir, los INB no podrian usar los depoésitos para adelantar operaciones
crediticias. Esta es de hecho la definicion misma de un sistema a veces llamado
de “banca estrecha”, “banca segura” o de “reserva al 100%”. En un escenario
como este, los servicios de ahorro, pagos e inversion pasarian a estar
segregados.

Una pregunta que surge naturalmente en este escenario es si un sistema
desagregado o de separacion de servicios podria ofrecer a los INB modelos de
negocio financieramente viables. Es claro que la eleccion de dicho modelo de
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negocio tendria que tener en cuenta al menos tres consideraciones. En primer
lugar, podria ser el caso que los INB no tengan necesariamente la ventaja en
proveer un sistema de pagos de calidad vis a vis los intermediarios actuales. En
segundo lugar, aunque la posibilidad de ofrecer depdésitos seguros seria una
ventaja de los INB, el valor que asignan los usuarios finales a un sistema sin
riesgos de contraparte (como en el sistema bancario actual) es dificil de cuantificar
ex ante. Finalmente, resulta crucial pensar en el uso que los INB podrian darle a
la informacién obtenida de sus clientes con el fin de hacer viable su modelo de
negocio.

En el modelo bancario integrado tradicional, los intermediarios hacen un uso muy
restringido de la informacion y no suelen compartirla con sus competidores. Esta
informacién es por supuesto usada al interior de cada banco para tomar
decisiones sobre asignacién de créditos o ventas cruzadas de otros servicios
financieros. Es decir, los intermediarios tradicionales mantienen la informacién de
sus clientes en forma segmentada, pues su negocio integrado asi lo requiere. En
cambio, en un modelo con INB la informacion podria ser compartida e, incluso,
vendida a terceros como MPL u otras firmas que provean servicios financieros
como inversiones, hipotecas, o seguros. Como se ha mencionado anteriormente,
podrian entonces surgir agregadores de informacion especializados que compren
fragmentos de datos y vendan paquetes a diferentes proveedores de servicios
financieros. En cualquier caso, el capital regulatorio requerido para cada operador
seria considerablemente menor que el que hoy se les requiere tener a los bancos
en el modelo integrado, pues ninguno estaria sujeto al riesgo de corridas
bancarias. En suma, el mejor uso de la informacion y la reduccion en los costos
asociados al capital regulatorio podrian traer una verdadera revolucion en la ISF.

En conclusion, transitar de un sistema de pagos multinivel a un modelo
plenamente abierto permitiria la entrada de INB. Estos a su vez contribuirian a la
administracion mas eficiente de la informacién del cliente financiero y esta
informacién alimentaria a su vez el resto del ecosistema financiero desagregado
gue entraria a competir con los intermediarios tradicionales.

I1l.  PRINCIPALES DESAFIOS DE LA REGION Y PROBLEMAS QUE EL BANCO
DESEA ABORDAR

Como se ha discutido previamente, la capacidad de los mercados financieros de
intermediar de manera eficiente el ahorro hacia actividades productivas es un
elemento esencial para el funcionamiento de la economia. Infortunadamente, la
region presenta rezagos importantes en el desarrollo de estos mercados, lo cual
se evidencia en sistemas financieros poco profundos, concentrados en unos
escasos instrumentos y marcado por una historia de crisis sistémicas. De hecho,
aunque persisten algunas brechas en la materia —y existe gran heterogeneidad—
los paises de América Latina y el Caribe (ALC) han mostrado un avance
relativamente mayor en el frente de estabilidad financiera que en los frentes de
profundidad, liquidez y diversificacion.

Al considerar los determinantes del nivel de desarrollo financiero expuestos en las
secciones II.C y II.D, resulta evidente que ALC aun se encuentra rezagada en una
variedad de dimensiones. Si bien existen diferencias importantes al interior de la
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misma regién, se pueden destacar rezagos importantes en: (i) la proteccion a los
acreedores; (ii) la cobertura de sus registros y burés de crédito; (iii) la proteccién
a accionistas minoritarios; y (iv) la integracién apropiada del segmento PYME en
las estrategias nacionales de financiamiento productivo.

La regidon evidencia rezagos en la construccién de sistemas financieros
profundos, diversificados y estables

Existe amplia evidencia de que la region muestra importantes atrasos en muchas
dimensiones del desarrollo financiero. En particular, la profundidad del crédito es
una fraccion de lo que es en paises de similar nivel de desarrollo. Asimismo, los
mercados de capitales son, con algunas excepciones, relativamente incipientes y
estan concentrados en unos pocos emisores. A pesar de los avances recientes,
persisten también algunas debilidades en materia de supervision y regulacion
macroprudencial.

Para comenzar, datos recabados por el Banco Mundial (2016) para el decenio
2003-2013 muestran que, mientras el promedio de los activos bancarios para los
paises de ALC habia crecido s6lo 4 puntos porcentuales (pasando del 39% del
PIB en 2003 a 43% en 2013), éstos habian aumentado 17 puntos porcentuales
para los paises del Sudeste Asiatico (pasando de 37% a 54%) y un 31% en Europa
del Este y Asia Central (pasando de 20% a 51%). Como resultado, el nivel de
profundidad financiera de los paises de ALC se encuentra por debajo no solo de
los paises avanzados, sino también de las economias emergentes, alcanzando
en este componente del indice de Desarrollo Financiero una puntuacion de
0,08/1, frente al 0,3 de los paises avanzados y el 0,12 de las economias
emergentes (FMI, 2016). Inclusive, la region presenta un nivel de acceso al
financiamiento que es inferior al esperado para el PIB per capita de sus paises
(Didier y Schmuckler, 2014).

Cuadro 1: Indicadores de Desarrollo del Mercado Financiero

América América OECD -
ALC del Sur  Central Caribe Alto

Asia Europa Ingreso
Emergente del Este Medio-Alto

Ingreso

Crédito al sector privado (% PIB) 44,2 46,2 45,88 38,6 121,15 96,1 57,6 52,1
Capitalizacion busatil (% PIB) 37,2 32,2 25,1 59,1 67,3 91,8 19,1 44,8
Capitalicacion busétil excluyendo 10 - 12,9 - - 34,7 60,2 7,9 21,8
mayores firmas (% PIB)

Valor transado en bolsa (% PIB) 5,03 6,77 2,7 18 56,8 44,8 7,53 4,8
Firmas identificando financiamiento como 25,1 22,2 24,3 29,8 - 9 17,7 19,3
mayor restriccion (%)

Razon capital bancario a activos (%) 10,3 10,5 10,2 - 6,3 9,2 10,5 9,7
Razon provisiones a cartera morosa (%) 144,1 167,5 114,4 - 41,2 78,1 59,7 66,2

Nota: Los datos corresponden a 2014 o al dltimo dato disponible antes de eso. ALC incluye a los 26 paises
miembros prestatarios del BID. El grupo de paises de Asia Emergente incluye China, India, Indonesia, Malasia,
Filipinas, Singapur Tailandia y Vietnam. El grupo de paises del Este de Europa incluye Bulgaria, Croacia,
Republica Checa, Polonia, Rumania, Eslovaquia, Eslovenia, Turquia y Ucrania. El grupo de ingreso medio-alto es
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como lo define el Banco Mundial. La composicion de los grupos de paises varia de un indicador a otro debido a
la disponibilidad de datos.

En la regidn, el crédito bancario al sector privado apenas ha aumentado desde la
década de los ochenta, situandose actualmente en torno al 44% del PIB. Este
valor estd significativamente por debajo del promedio de las economias
avanzadas (121%), del Asia Emergente (96%) y de otras economias emergentes
como las del Este de Europa (57,6%)%". A su vez, el peso relativo del crédito a
empresas en el conjunto de la cartera total de crédito bancario es del 60%,
seis puntos porcentuales menos que el nivel del 2000. Asi pues, aunque el crédito
al sector empresarial se ha venido expandiendo desde 1990, lo ha hecho a tasas
menores que en otras regiones y se ha focalizado principalmente en créditos al
consumo —créditos de menor complejidad y plazo— en detrimento del crédito
productivo (de la Torre y otros, 2012). Cabe anotar, sin embargo, que en algunos
paises de la regidon el crédito bancario al sector productivo se ha venido
expandiendo a tasas considerables. Este es el caso de Brasil, en donde el crédito
a empresas (particularmente a la industria) crecié a un promedio anual de 11%
entre 2012 y 2014 (BNDES, 2014).

Con algunas excepciones, los créditos al sector productivo en la regién se
encuentran muy por debajo de lo que corresponderia a las caracteristicas
estructurales de sus economias (nivel de PIB por habitante, tamafio y perfil de la
poblacion, y otras). Beck (2016) evidencia que tal es el caso de, por ejemplo,
Argentina, México y Peru, cuyos niveles de crédito actual (19%, 22,5% y 32%,
respectivamente), se encuentran muy lejos de los esperados: 71%, 42%, y 56%,
respectivamente). Por su parte, comparado con otras regiones, la intermediacion
del crédito al sector productivo es a tasas activas mas elevadas y con margenes
netos de intermediacion elevados (cercanos al 5,5%, frente a diferenciales de
2% en los paises de la OCDE y 4% en Asia).

Esta situacion tiene consecuencias negativas para el funcionamiento y el
crecimiento de las empresas. En la region, solo el 36% de las empresas utiliza
crédito para financiar capital de trabajo (en el Caribe esta cifra apenas alcanza el
20% de las empresas registradas), frente al 38% en Asia y 48% en Europa. Por
su parte, solo el 20% de las empresas de la region utiliza crédito para financiar
inversion, frente a 40% en Asia y Europa, al tiempo que el 30% de las empresas
sefala la falta de acceso al crédito como un obstaculo importante para su
funcionamiento. Frente a estas dificultades, algunas empresas optan por
autoexcluirse y recurrir a fondos propios —si los tienen— u otras fuentes de
financiacién. El 57% de las empresas se financian a través de recursos internos
(Presbitero y Rabellotti, 2014). En el caso de empresas nuevas, el 60% del capital
inicial corresponde a ahorros familiares o personales (WBES, 2014). Ante un
sistema de intermediacion ineficiente, el autofinanciamiento es la respuesta
Optima por parte de las empresas, incluso para aquellas altamente productivas.
Esto limita y retrasa en exceso el aprovechamiento de nuevas oportunidades de

47 Cabe, sin embargo, notar que existen asimetrias entre los paises la regién: por ejemplo,
Panama, Bahamas y Barbados presentan valores mas altos a los del promedio regional, con 70%, 58% y
52%, respectivamente (Banco Mundial, 2016).
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negocio, especialmente aquellas basadas en proyectos de largo plazo o la
inversion en activos intangibles.

Particularmente afectadas resultan las PYME?*, las empresas mas jovenes y las
gue operan en sectores de mayor riesgo relativo y menor colateralizacion (como
lo son las intensivas en nuevas tecnologias). En la regidn, menos del 15% del
crédito total tiene como destino a las PYME, y el diferencial entre el acceso al
crédito de las PYME vy las grandes empresas es mayor al observado en otras
regiones del mundo*® (OCDE/CEPAL, 2013). Segun datos de IFC (2013), en ALC
la brecha de financiamiento para PYME asciende a US$250.000 millones. Si bien
en los ultimos afos ha habido avances hacia una expansion y mayor adaptacion
de los instrumentos bancarios para a estos segmentos de empresas, la elevada
informalidad de la estructura econémica, y el mayor costo de los métodos de
seleccion y de monitoreo de proyectos de este segmento respecto a otros (como
el crédito al consumo o el leasing) desincentiva la oferta de crédito bancario,
limitando los beneficios en productividad agregada que podrian derivarse del
crecimiento de las PYME mas productivas.

Por su parte, la restriccion de crédito es significativamente mayor para las
empresas lideradas por mujeres (Piras y otros, 2013; BID, 2015)%°. Encuestas
recientes muestran que en ALC las empresas que son propiedad de una mujer o
mas: (i) tienen menor acceso a financiamiento en todas las categorias de
empresas (el 70% de las PYME de la regién que pertenecen a mujeres y necesitan
un préstamo no han podido obtenerlo a través de instituciones bancarias); y
(ii) enfrentan requisitos de colateral mayores al valor del financiamiento (por
ejemplo, en Paraguay y Costa Rica éste puede llegar a 369% y 267% del valor
del financiamiento, respectivamente). Asimismo, las encuestas muestran que el
acceso al financiamiento es la barrera mas importante para que las mujeres
puedan comenzar un negocio (EIU, 2013); y que existen barreras normativas (por
ejemplo, con relacion a regimenes de tenencia de tierra y propiedad) y culturales
(las mujeres tienen menor tendencia a financiar sus empresas a través de
préstamos que los hombres) que limitan el acceso al financiamiento (Piras y otros,
2013; Pailhé, 2014).

Ahora bien, es importante mencionar gue existe una gran heterogeneidad entre
los paises de la region. Por ejemplo, Chile presenta niveles de crédito al sector
privado que aproximadamente se corresponden con su PIB per cépita, mientras
gue los paises de Centroamérica®! y Republica Dominicana alcanzan un 40% de
su PIB per céapita (Didier y Schmuckler, 2014). Esta heterogeneidad se encuentra
presente también en el Caribe. Por ejemplo, mientras que en 2015 el crédito al
sector privado en Bahamas ascendia a 72% de su PIB, en Trinidad y Tobago éste
llegabatan sélo a 31,4%. A pesar del mejor desempeiio relativo de los indicadores
del sistema financiero en ciertos paises de la region, el acceso al financiamiento

48 Cabe destacar que los paises de ALC suelen utilizar definiciones de PYME diferentes.

4 En la region alrededor del 17% de las PYME utiliza el crédito bancario para financiar el capital de trabajo,
frente al 29% de las grandes empresas.

5 En LAC, sélo la mitad de las empresas creadas por mujeres sobreviven al cabo de tres afios
(FOMIN, 2013).

51 Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua.
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por parte del sector privado, en particular de las PYME, dista de los niveles
esperados para el grado de desarrollo de dichos paises.

Especialmente limitado en la region es el acceso a financiamiento de largo plazo,
lo que constituye un obstaculo para la innovacion y la inversion en tecnologias e
infraestructura, que requieren de instrumentos financieros con mayor horizonte de
madurez. Como se vera mas abajo, los paises de ALC se encuentran lejos de los
paises desarrollados en indicadores tales como crédito al sector privado como
porcentaje del PIB o liquidez de los mercados de valores, elementos importantes
del financiamiento de largo plazo. De acuerdo con estudios recientes, los sistemas
financieros en la regién no son lo suficientemente eficientes en: (i) canalizar el
ahorro hacia instrumentos financieros de mayor madurez, que permitan satisfacer
las necesidades de inversibn de la economia real; (i) asegurar que el
financiamiento de largo plazo sea provisto por entidades con horizonte de largo
plazo; y (iii) proveer un amplio espectro de instrumentos financieros para apoyar
la inversién de largo plazo (Beck, 2016). Estas limitaciones son particularmente
preocupantes debido a la necesidad de los paises de ALC en avanzar hacia
economias mas productivas, y la importancia clave del financiamiento y la
inversion para poder lograrlo.

Ademas del rezago del crédito bancario, el incipiente desarrollo de la mayoria de
los mercados de capital de los paises de la region supone una fuerte limitante
para el acceso al financiamiento del sector productivo en general y de las PYME
en particular®. Esto se debe a que: (i) la falta de mecanismos de financiamiento
desintermediados ejerce una presion indebida sobre el capital de la banca,
generando un equilibrio en el que la banca comercial financia en exceso a las
grandes empresas y a los proyectos de infraestructura que también podrian
beneficiarse del financiamiento via los mercados de capitales; (ii) los ahorros
acumulados en los inversores institucionales no pueden fluir hacia el
financiamiento de actividades productivas, especialmente en los sectores de
mediana empresa, por falta de instrumentos de securitizacion de activos
bancarios; (iii) no existe un conjunto de instrumentos de aseguramiento y gestion
del riesgo (por ejemplo, riesgo de tasas de interés y riesgo cambiario), lo que
contribuye al aumento general de las primas de riesgo; y (iv) las PYME no tienen
uno de los mayores incentivos para la empresarialidad: la posibilidad de realizar
el valor de la empresa por medio de una oferta publica (Ketterer, 2017). A su vez,
el bajo nivel de desarrollo de los mercados de capital limita la posibilidad de mitigar
choques macroeconémicos provenientes del sector bancario, originados en el no
cumplimiento de los créditos otorgados al sector productivo. Un mayor desarrollo
de los mercados de capital podria contribuir a mitigar dicho riesgo, aunque este
punto requiere de investigacion adicional.

Pese a que en las Ultimas dos décadas los mercados de renta fija de la regién han
crecido sustancialmente, lo han hecho a un ritmo muy inferior al de los paises de
la OCDE y de Asia, y siguen siendo mercados relativamente pequefios (33% del

52 En el caso de Brasil, su Bolsa de Valores y Futuros fue clasificada en el puesto 20 en mayor volumen de
negociaciones a nivel mundial (Forbes, 2015). Aun asi, el bajo desarrollo del mercado doméstico de bonos
privados limita las posibilidades de acceder a financiamiento de largo plazo por parte del sector productivo
(Macedo y da Silva, 2013; Pinto y otros, 2013).
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PIB en los paises de LAC-7, frente a 56% en Asia 'y 112% en OCDE)>? (Didier y
Schmuckler, 2014). Ademas, el crecimiento de estos mercados ha sido impulsado
principalmente por dos factores: los bonos publicos y las emisiones en dolares de
unas pocas grandes firmas. Con respecto al primer factor, mientras que los
mercados de bonos privados han tenido un alcance muy limitado: su valor no
supera el 10% en los paises de la regién y un muy reducido nimero de empresas
han emitido bonos respecto a la norma de los paises mas avanzados®. Con
respecto al segundo factor, Caballero y otros (2016) y Shin (2014) dan cuenta del
incremento en emisiones corporativas en moneda extranjera por parte de grandes
firmas en la region, en ocasiones a través de subsidiarias extranjeras. El elemento
mas positivo relativo a los mercados de renta fija ha consistido en que, en algunos
de los paises, el crecimiento de las emisiones a mas largo plazo de deuda publica
doméstica en moneda local ha contribuido a construir una curva de tipos de
referencia para la deuda corporativa®®. Por su parte, los mercados de valores de
renta variable (acciones y otros) son aun pequefios y poco liquidos (el valor de las
acciones en las bolsas de la region no supera el 40% del PIB, mientras que en los
paises de la OCDE y Asia se encuentran por encima del 100%), y se ubican muy
por debajo de lo que corresponderia a las caracteristicas estructurales de sus
economias (nivel de PIB por habitante, tamafio y perfil de la poblacién, y otras)®®.
Finalmente, los mercados de derivados son practicamente inexistentes, y en
muchos casos incipientes, a excepcion de los paises mas grandes (Banco
Mundial, 2016)%".

3.14 Siguiendo las tendencias internacionales, otras fuentes de financiacion han

surgido en la regidn, tal como los fondos de inversion en capital privado y capital
de riesgo, y las cooperativas de crédito. Sin embargo, su participacién en el
volumen total de crédito es aun muy pequefia (por ejemplo, los préstamos
otorgados por las cooperativas de crédito en los paises de la OCDE ascienden a
5% del PIB, mientras que en los paises de LAC-7°8 no alcanzan el 1%). Cabe
destacar también el surgimiento de fuentes de financiamiento no tradicionales
como el crowdfunding. Aunque la escala del crowdfunding en ALC es auln
reducida, en algunos paises como Chile>® y México el financiamiento total por esta
via se acerc6 al 2,5% y 1% del crecimiento de la cartera de crédito para micro y
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Cabe mencionar que existe heterogeneidad entre los paises de LAC-7: mientras que los mercados de
bonos en Perd y Colombia son muy pequefios, 15% y 23% del PIB respectivamente, en Brasil alcanzan
el 40% del PIB y en Chile superan los niveles de los paises asiaticos, 59% (Banco Mundial, 2016).

Entre 1991 y 2013, un promedio anual de 270 empresas emitieron bonos en ALC, frente a 799 en Europa
y 1.220 en Estados Unidos.

Entre 1990 y 2010 los vencimientos aumentaron un afio para los bonos privados y 35 meses para los
bonos publicos, mientras que la participacion de bonos corporativos nacionales en moneda extranjera
pasoé de 33% a 25% (LAC-7).

Beck (2016) muestra que, por ejemplo, en Argentina este nivel deberia encontrarse en torno al 15% (frente al
2,5%), en México en torno al 32% (frente al 24%), y en Peru en torno al 10% (frente al 5%).

Cabe notar que la regidon presenta niveles de desarrollo dispar: en Brasil y Chile los niveles de
capitalizacion de los mercados de valores supera el 100% del PIB, mientras que en Paraguay, Uruguay y
Venezuela se encuentran por debajo del 10%.

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Perd, México y Venezuela.

La plataforma Cumplo en Chile es la primera de este tipo en América Latina, con un modelo de financiamiento
colectivo, en el que varias personas ofrecen parte o el total del monto del financiamiento a las condiciones
solicitadas en un sistema de subasta inversa. Los créditos son garantizados por las Sociedades de Garantia
Reciproca, que son entidades financieras que reciben aportes del Estado a través de la Corporacion de
Fomento de la Produccion (CORFO), para que las PYME consigan mejores condiciones de financiamiento.
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pequefias empresas, respectivamente. A diferencia de paises desarrollados,
donde el negocio se concentra en financiar consumo, en ALC cerca del 70% del
financiamiento por via del crowdfunding se ha enfocado en crédito a empresas,
entre las cuales se destacan aquellas firmas de menor tamafio (cerca de 5.800
PYME en 2015) (Wardrop y otros, 2016). En efecto, en ALC, el financiamiento de
firmas a través de crowdfunding se incrementé en 2015 en mas de 500% con
respecto a 2014, mientras que el segmento de consumo sdlo crecidé 40%. A pesar
de este crecimiento, la participacion del crowdfunding en el volumen total de
crédito a PYME es también muy pequefo. En consecuencia, ante las restricciones
de crédito por intermediacién bancaria y otras fuentes, las empresas recurren con
frecuencia a proveedores y sector informal.

En lo que se refiere a la introduccién de un marco de regulacién prudencial y de
supervision y regulacion financiera, la region ha avanzado significativamente en
anos recientes (BBVA, 2014). Los limitados avances en materia de profundidad y
diversificacion de los mercados financieros se han debido en gran parte a la
implementacion de estas reformas®. Entre las mismas, cabe destacar las mejoras
en la gestiébn macro y en la regulacién prudencial que otorgaron mayor estabilidad
al sistema, y las reformas en los sistemas de pensiones que supusieron la
transicidén a un sistema de capitalizacién en la mayoria de paises (FMI, 2012). Una
combinacion de cambios regulatorios y lecciones de crisis pasadas llevaron a que
los bancos en ALC como un todo tuvieran para 2014 una razon capital-activos de
,103%, ubicandose por encima de la media de paises de ingreso medio-alto, y por
encima de la media de los paises de Asia emergente (Banco Mundial, 2016)5.
A esto se suma el hecho de que los bancos de la region tienen una mayor
capacidad para absorber pérdidas en su cartera crediticia, pues presentan una
razon de provisiones a cartera morosa de 144%, muy por encima del promedio de
paises de ingreso medio-alto (66%) y de los paises del Asia emergente (59%).
De hecho, el relativo aislamiento que tuvo ALC frente a la reciente crisis financiera
internacional ha sido atribuido por algunos autores a los avances en materia de
regulacién y supervision bancaria, asi como a regimenes monetarios mas flexibles
y consistentes (Bleger, 2011).

Otra area en la que se percibieron adelantos notables fue en la liberalizacién del
sector financiero que incentivé la entrada de entidades y capitales extranjeros. La
presencia de bancos extranjeros crecio significativamente en la mayoria de los
paises de la region, como consecuencia de dicha liberalizacion financiera que
lleg6 a diferentes paises en diferentes momentos del tiempo. ALC (exceptuando
Brasil), Africa Subsahariana y Europa del Este son las regiones donde la banca
extranjera posee mayor penetracion, inclusive respecto a Asia, China'y economias
avanzadas (Claessens y Van Horen, 2014). En afos recientes, sin embargo, como
consecuencia de la crisis financiera global de 2008-2009, que debilité a algunos

60 De manera consistente con este proceso: (i) los mercados de bonos en moneda local han aumentado su
volumen de colocaciones y han extendido los plazos de las curvas de rendimientos; (ii) las bolsas han
aumentado el nimero de sus instrumentos cotizados y han aparecido derivados en algunas divisas; (iii) los
fondos de pensiones se han convertido en actores relevantes; y (iv) las infraestructuras financieras,
especialmente aquellas relacionadas con los sistemas de pagos de compensacion y liquidacion de
valores, se han modernizado (de la Torre y otros, 2012).

61 Es precisamente este apropiado nivel de capital el que lleva a Galindo y otros (2012) a concluir que la
implementacion de Basilea Il en paises como Bolivia, Colombia, Ecuador y Perd no requeriria de esfuerzos
de capitalizacion adicionales por parte de los bancos.
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bancos globales y resultd en mayores requerimientos de capital, la participacién
de bancos extranjeros cayé moderadamente en ALC (FMI, 2016). Estos ciclos en
la penetracibn de bancos extranjeros han repercutido en los niveles de
concentracion bancaria: mientras que hacia finales de los 90 la participacion
por activos de los cinco bancos mas grandes en LAC-7 habia caido a 60%,
en 2015 habia vuelto a subir, alcanzando el 75% del total de activos bancarios
(Banco Mundial, 2016). Aunque la evidencia acerca del efecto de dicha
concentracion sobre el grado de competencia en la industria bancaria aun no es
concluyente (Gelos, 2009; Kasman y Carvallo, 2014), esta consolidacion reciente
en la industria tiene el potencial de traer retrocesos en materia de fomento de la
competencia y proteccion del consumidor.

3.17 Construir sistemas financieros profundos y estables en los paises de ALC es

crucial para incrementar el nivel de productividad de la regién y, con ello, el
crecimiento econdmico. Por ejemplo, Beck y otros (2000) mostraron que si el
promedio de la profundidad financiera de la regién (31%) se elevara a los niveles
del Este Asiatico (70%), el crecimiento anual de la productividad de la region se
incrementaria en un punto porcentual, reduciendo en 60% las diferencias de
crecimiento de la productividad entre las dos regiones. Greenwood y otros (2013)
estimaron que, si los paises de América Latina alcanzaran el nivel de desarrollo
financiero de Luxemburgo, su PTF se incrementaria un 17% y su PIB un 85%.
Arizala y otros (2013) evidenciaron que, dependiendo de los requerimientos de
financiamiento de las industrias, el crecimiento anual de la PTF podia acelerarse
0,6% si el desarrollo del sistema financiero aumentara en una desviacion
estandar.

3.18 Uno de los canales importantes a través de los cuales el financiamiento puede

ayudar a elevar la productividad en la region es al proveer incentivos para la
formalizacion laboral y empresarial, pues es bien sabido que las empresas
informales operan con menores niveles de productividad (La Porta y Shleifer,
2014)5263, Estudios realizados para la regiéon evidencian que el alto grado de
informalidad de las PYME constituye un obstaculo clave para acceder a
financiamiento a través del sistema bancario. La informalidad se manifiesta en la
imposibilidad de demostrar la existencia de una empresa, asi como también en la
existencia de estados contables que no reflejan adecuadamente la realidad de la
empresa, dificultando una correcta evaluacion de los proyectos de financiamiento
y del riesgo asociado a estos (Kulfas, 2009; CEPAL, 2011). Como consecuencia,
pocas PYME del sector informal acceden o incluso solicitan financiamiento. Por
ejemplo, en Chile sélo 12% de las PYME informales reportan haber solicitado
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En particular, estudios para siete paises de ALC, de Perry y otros (2008), muestran que el diferencial de
productividad entre firmas formales e informales puede estar cercano al 30%.

La naturaleza de este diferencial de productividad entre firmas formales e informales ha motivado una
variedad de teorias y estudios. Por ejemplo, es plausible que exista un mecanismo de selecciéon donde los
empresarios mas talentosos decidan operar en el sector formal, pues esperan operar junto con firmas mas
grandes y productivas. Por el otro lado, operar en el sector informal tiene sus propias desventajas. Un ejemplo
de ello es laimposibilidad de atraer mano de obra calificada (Galiani y Weinschelbaum, 2011), pues en general
las condiciones de empleo en el sector informal son desventajosas. Asimismo, la informalidad tipicamente
excluye a las firmas de programas de entrenamiento y asistencia técnica ofrecidos por agencias de desarrollo,
lo cual limita el crecimiento de su productividad. Finalmente, los altos costos de transaccién que enfrentan las
firmas informales (por operar mayormente en efectivo, por no tener acceso pleno al sistema judicial, entre
otros) reducen su eficiencia y hacen que su productividad observada (si bien no necesariamente su talento
empresarial) sea menor.
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crédito a la banca comercial, frente al 32% de las PYME formales (Ministerio de
Economia de Chile, 2014). En Argentina, Bebczuk (2010) encontré que 9,4% de
las empresas informales habia solicitado financiamiento, frente a 23% de las
empresas formales. A su vez, en los casos en que el crédito habia sido otorgado
por parte de la entidad bancaria, ésta lo habia hecho a titulo personal y no a cuenta
de una empresa (dado que, al no estar formalizada, no puede acreditarse la
existencia de la empresa). Ascendiendo al 60% del empleo en ALC, la
informalidad es un claro desafio para los paises de la region, en particular para
incrementar el acceso al financiamiento por parte de su sector productivo. En
efecto, segun datos de IFC (2013), en ALC alrededor de 14 millones de MiPYME
informales no tienen acceso a financiamiento alguno. La evidencia empirica
muestra que el acceso a financiamiento puede contribuir a reducir la informalidad.
Catao y otros (2009) proponen que las empresas informales son mas propensas
a incurrir en los costos de formalizacion si perciben que ello traerd beneficios en
términos de mayor acceso al crédito. Galdenman y Rasteletti (2012) estiman que
en Uruguay un incremento de 10 puntos porcentuales en la profundizacion
financiera puede ayudar a reducir la informalidad en algunos sectores entre 8 y
12 puntos porcentuales. D’Erasmo (2015) argumenta, para Brasil, que la caida
sistematica en la informalidad (de 55% en 2002 a 45% en 2010) se explica en
buena medida por la mejora en las condiciones de acceso al crédito.

De manera importante, los paises de ALC precisan de un sistema financiero sélido
y estable, que ponga a disposicion de las empresas de la regién los recursos
necesarios para aprovechar las ventajas y superar los desafios que presenta la
inminente “IV Revolucion Industrial”. En efecto, nos encontramos en el umbral de
una revolucién tecnoldgica que cambiara radicalmente el sistema de produccion
y la economia en general. Mientras que con la | Revolucidn Industrial se introdujo
el vapor para mecanizar la produccién, en la Il Revoluciéon Industrial se utilizé la
energia eléctrica para crear la produccién en masay en la lll Revolucién Industrial
se empled la electronica y la informatica para automatizar la produccion, la
IV Revolucion Industrial esta caracterizada por el avance sin precedentes en las
denominadas nuevas tecnologias digitales (tales como la inteligencia artificial, la
robdtica, el Internet de las Cosas y la impresion 3D) y su implementacién en todos
los procesos de la cadena de valor y en los diferentes sectores de la economia,
desde, por ejemplo, la agroindustria hasta la logistica. En este contexto, superar
la brecha de acceso al financiamiento es clave para que las empresas de ALC
puedan realizar las inversiones e innovaciones que se requieren para desarrollar
y/o adoptar, entre otras, las nuevas tecnologias digitales, que les permitan
transitar de manera exitosa hacia el nuevo escenario industrial y econémico
mundial.

A pesar de los avances aqui resefiados y de la heterogeneidad que existe entre
los paises de la region en esta materia, puede identificarse una serie de desafios
comunes a todos ellos. Los mas importantes desde el punto de vista del presente
documento son: (i) mejorar la eficiencia y el alcance de la intermediacién del
crédito bancario al sector productivo, para fomentar el cambio tecnolégico, el
acceso a los mercados de las empresas mas productivas y el incremento de la
eficiencia de las cadenas de valor; (ii) desarrollar el mercado de capitales y de
instrumentos de gestibn de riesgos, para promover el financiamiento de
inversiones y proyectos de largo plazo y aumentar la capacidades de
diversificacion de riesgos de las empresas; y (iii) fortalecer la normativa y
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supervision macrofinanciera, su institucionalidad y sus instrumentos, para permitir
un manejo integrado e integral de los macroriesgos, que redunde en una
disminucion de la prima de riesgo de las inversiones sin comprometer la
estabilidad del sistema (BID, 2005, 2010 y 2014a; Didier y Schmuckler, 2014).
Estos desafios y las politicas para afrontarlos estan interconectados entre si de
muchas formas, ya que son altamente complementarios. Sin embargo, a
continuacioén, se presentan de manera separada en aras de facilitar la exposicion.

Mejorar la eficienciay el alcance de la intermediacion del crédito bancario al
sector productivo

3.21 Entre los factores que ayudan a explicar la brecha en el acceso al financiamiento

en la regién respecto a otras regiones se destacan: (i) las numerosas crisis
financieras que afectaron a la regién desde los afos setenta, las cuales minaron
la confianza de los agentes en el sector financiero, limitando la expansion de la
base de depositos, el potencial de crecimiento de la intermediacion, y la
disponibilidad de financiamiento a mediano y largo plazo; vy (ii) los menores niveles
comparados de crecimiento y transformacion de la estructura productiva en la
region, aun caracterizada por la elevada presencia de la informalidad, la
microempresa y la relevancia del sector agropecuario tecnolégicamente atrasado
0 menos eficiente 6465,

3.22 Ante el desafio de mejorar el alcance y la eficiencia de la intermediacion bancaria,

los paises de la region han adoptado diferentes politicas para reducir los costos
de intermediacion y los problemas de informacion que los ocasionan. En sintonia
con la evidencia internacional (Seccién 1), estas politicas pueden clasificarse en
dos conjuntos:

a. Las politicas de reforma institucional, destinadas a reducir los costos de
transaccion asociados con los contratos financieros. En este aspecto, el
principal rezago relativo de la region se encuentra en las instituciones
dedicadas a fortalecer el cumplimiento de los contratos, proteger los derechos
de los acreedores y promover la recuperacion eficiente de los activos
después de los incumplimientos de crédito (BBVA, 2014; Didier y Schmuckler,
2014)%6, Estimaciones sefialan, por ejemplo, que si el nivel de desempefio del
ambiente institucional en la region alcanzara el nivel de desempefio en los
paises de la OCDE, el ratio del crédito sobre el PIB de la region (en promedio)
creceria en 13 puntos porcentuales (BBVA, 2014). Asimismo, es importante
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Otras lineas de investigacién hacen hincapié en elementos de Economia Politica tales como las
capacidades institucionales y el grado de oposicién de los grupos de interés para explicar las brechas en
el nivel de desarrollo financiero entre los paises (ver, por ejemplo, Becerra y otros, 2012).

Si bien estos factores no son completamente exdgenos al sistema financiero, se hace referencia aqui
especificamente al componente exdgeno de la relacion entre tales factores y el sistema financiero.

Una reforma financiera que tuvo como eje central este tema fue la aprobada en México en 2014, que
introdujo medidas para hacer mas eficiente el registro y la recuperacion de las garantias en los contratos
de crédito, asi como los concursos mercantiles. Asimismo, paises como Perl, Guatemala y Colombia (en
2006, 2009 y 2013, respectivamente) introdujeron y reformaron sus registros de garantias mobiliarias con
el fin de expandir el conjunto de activos que las firmas pueden usar como colateral. Chile y Colombia, en
2012 y 2010, respectivamente, reformaron su ley de quiebras con el fin de hacer mas expeditos los
procesos de renegociacion y reorganizacion. Esto se tradujo en menores tasas de liquidacion y mejor
asignacion de recursos entre firmas (Neira y otros, 2016).
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seguir avanzando en los mecanismos destinados a promover el intercambio
de informacién crediticia de calidad®’, la mejora en los procesos de seleccion
de préstamos (nuevas herramientas informaticas o psicométricas)®, la
competencia en el mercado de crédito, y el desarrollo de una regulacion
adecuada en relacion a las fuentes alternativas de financiamiento (Herrera,
2016).

b. Las politicas de financiamiento productivo, destinadas a enfrentar los
problemas discutidos en la Seccion Il y que limitan el crecimiento de
determinados sectores y tipos de empresas. La BPD es el actor central de
este tipo de politicas. Después de un largo periodo de reestructuracion en el
que los bancos publicos de la region perdieron un entonces excesivo peso en
el mercado financiero (pasando de cerca del 70% en 1970 a cerca del 15%
en el 2010)%°, en la dltima década han ido recuperando relevancia a la vez
gue han fortalecido sus hojas de balance, su estructura de gobernanza y su
modo de actuacién’ (BID-CMF, 2013). Entre los nuevos programas e
instrumentos impulsados se encuentran: (i) los fondos de garantias parciales
de crédito y garantias reciprocas’®; (ii) los fondos de crédito; (iii) los
programas de financiamiento de cadenas de valor’?, la expansion de crédito
a proveedores”™ y las plataformas de factoring; (iv) los programas de
financiamiento de energias renovables, eficiencia energética, y servicios
energéticos (ESCOs)’; (v) los programas que combinan los servicios de
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Existen registros publicos de créditos en Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Paraguay, Perd, Republica Dominicana y Venezuela.
Por el lado privado, existen en la region mas de 30 firmas que operan registros de crédito.

Para una revision de los esfuerzos en materia de nuevas técnicas de seleccion y evaluacion de créditos
puede verse Klinger y otros (2013a y 2013b). Para evidencia sobre la eficacia del uso de técnicas
psicométricas en la reduccion del riesgo de crédito, puede verse Arrdiz y otros (2015).

Este proceso ha sido especialmente fuerte en la region, aunque es comun al resto de los paises del mundo
(del 50% al 15% aproximadamente) (BID, 2014a).

Actualmente, las modalidades de actuacién de la BPD combinan esquemas de segundo piso que utilizan
la red de distribucién y las capacidades de gestionar el riesgo de la banca comercial, con esquemas de
primer piso, al estilo de banco publico comercial tradicional, en los que el riesgo de crédito es asumido
por el banco publico directamente. También existen BPD que combinan ambos modelos.

Por ejemplo, el programa FOGAPE en Chile ha sido evaluado con resultados positivos tanto por sus logros
en materia de adicionalidad o nuevo crédito generado, mayores ingresos para las empresas beneficiarias
y elevada sostenibilidad financiera y fiscal (Larrain y Quiroz, 2006).

Por ejemplo, el Programa de Crédito para el Desarrollo de la Produccion y el Empleo en la Provincia de
San Juan (1798/0C-AR) muestra un impacto estadisticamente significativo del componente de crédito
para las empresas tratadas vs. las empresas no tratadas. En particular, evidencia que las empresas
tratadas tuvieron un crecimiento de sus ventas del 9,7%, de su empleo del 4,3%, de su productividad del
6,4% y de la probabilidad de inversion del 6,9% superior respecto a las empresas no tratadas. No se
encontro impacto para el componente de asistencia técnica (Bueso-Merriam y otros, 2016).

Por ejemplo, el programa de NAFINSA en México promueve el acceso y fortalecimiento de cadenas
productivas, mediante un servicio de factoring para reducir las restricciones de liquidez de los pequefios
proveedores (con menor colateral e historial crediticio). El programa cuenta con una infraestructura
tecnoldgica para facilitar la coordinacion, la capacitacion a las empresas participantes y la refinanciacion
de las entidades financieras participantes como entidad de segundo piso. El programa ha atendido hasta
la fecha mas de 100.00 PYME.

Por ejemplo, en Colombia, Bancdéldex ha desarrollado un programa de eficiencia energética (EE) en el
sector turistico y de hospitales, que combina las facilidades de crédito para promover la entrada de
inversores en EE, con garantias que cubren el riesgo de no alcanzar los beneficios en eficiencia estimados
y, por tanto, reducir el riesgo del proyecto y del crédito.
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desarrollo empresarial con el acceso al financiamiento?®; y (vi) los programas
de atencién a grupos de bajos ingresos y subatendidos por los mercados (por
ejemplo, el caso de las mujeres emprendedoras y las empresas de base
tecnologica)’®.

Desarrollar el mercado de capitales y de instrumentos de gestidon de riesgos

3.23 Entre los factores que se pueden destacar como principales limitaciones al

crecimiento de los mercados de capital en la region se encuentran: (i) el reducido
tamafio de los mercados en comparaciéon con los grandes mercados
internacionales, lo que hace dificil el aprovechamiento de las economias de escala
y la competencia en la infraestructura tecnologica y de mercado necesarias
(sistemas de negociacion, de compensacion y liquidacion de instrumentos
cotizados, pool de empresas atractivo, y otros)’’; (i) los elevados costos
operativos y de caracter regulatorio que limitan el acceso a los mercados de
capital de las empresas; (iii) las estrategias de los principales inversores
institucionales (fondos de pensiones y fondos mutuos), concentrada en bonos
publicos y estrategias buy and hold, lo que limita tanto la profundidad como la
liquidez del sistema; (iv) la escasa presencia de otros inversores institucionales
clave, especialmente de compafiias de seguros’®; y (v) la pervivencia de
estructuras de propiedad y esquemas de organizacion de mercados de valores en
gran parte obsoletos.

3.24 En la region, el desarrollo de los mercados de capitales y los instrumentos de

gestion de riesgos debe enmarcarse en una estrategia integral, destinada a
mejorar las oportunidades de crecimiento de las empresas, especialmente de las
medianas, y a posibilitar la titularizacioén de proyectos estructurados que permitan
incrementar la inversién de largo plazo, y sus efectos de arrastre sobre el
entramado productivo. Las politicas en este ambito se pueden agrupar en tres ejes
complementarios:

a. Fortalecimiento del marco regulatorio, institucional y de las infraestructuras
del mercado de capitales, para desarrollar los intermediarios e instrumentos
para el financiamiento de proyectos de largo plazo. Entre las principales
acciones destacadas por las organizaciones internacionales (G-30, 2013;
Didier y Schmuckler, 2015) se encuentran: (i) desarrollo de los inversores
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Por ejemplo, la Agencia de Desarrollo de San Juan en Argentina y el Banco Produzcamos en Nicaragua
han puesto en marcha mecanismos destinados a combinar la financiacion de planes de negocio y
capacitaciones con el acceso al crédito, como mecanismos para actuar simultdneamente sobre la oferta
y la demanda de crédito.

Véase una revision de las evaluaciones de impacto en esta materia en Maffioli y Rodriguez (2013). Cabe
destacar que las evaluaciones de impacto de este tipo de programas todavia son limitadas en la region,
especialmente porque ha tomado tiempo persuadir a los involucrados en estos programas sobre la
importancia y necesidad de dichas evaluaciones y porque ha sido trabajoso usar la informacion existente
(especialmente en la BPD) con el fin de reducir el costo de tales evaluaciones. Sin embargo, las que
existen, especialmente relacionadas con la BPD, muestran claros resultados positivos en términos de
ganancias de productividad.

Esta restriccion es menor en Brasil o México, economias precisamente en la que los mercados de capital
se han desarrollado més rapidamente.

El volumen de transacciones en primas de seguro es menor que en otras regiones (1% del PIB para LAC-7
en 2014 frente a 3,4% del PIB en los paises de la OCDE) y ha crecido apenas desde mediados de los noventa
(Banco Mundial, 2016).
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institucionales, especialmente los Fondos de Pensiones y los Fondos
Soberanos™, a través de regulaciones que incentiven politicas de inversién
consistentes con la rentabilidad a largo plazo®; (ii) establecimiento de un
marco regulatorio e institucional soélido y transparente de Alianzas
Publico-Privadas (APP), que regule el ciclo de proyecto de las APP de
manera clara, las responsabilidades de las distintas organizaciones
involucradas, asi como los mecanismos de resolucion de conflictos siguiendo
mejores practicas internacionales, favoreciendo el financiamiento de
inversiones de largo plazo; (iii) desarrollo de la regulacion de los bonos de
infraestructura y las estructuras de titularizacion de activos que permitan
hacer de la infraestructura una clase de activo mas estandarizado y, por tanto,
mas atractivo para los inversores institucionales; (iv) regulacion de los fondos
mutuos, los exchange-traded funds (o fondos cotizados), las cédulas
hipotecarias y otros instrumentos de inversién para ampliar la oferta y, asi, la
profundidad del mercado y las oportunidades de diversificacion de cartera de
los inversores; (v) mejorar los estandares de contabilidad y auditoria de las
empresas que permitan un mejor monitoreo y seguimiento por parte de
inversores y reguladores; y (vi) fortalecer la infraestructura de mercado,
especialmente la del mercado secundario (a través de programas de
hacedores de mercado y mejoras en las plataformas de transaccién, de
depositos, y la compensacion y liquidacion).

b. Politicas para incrementar la participacién del sector privado en los mercados
de capital, especialmente de las medianas empresas. Para incentivar la
participacion de éstas Ultimas, el sector publico puede contribuir a superar los
costos hundidos y el riesgo de las etapas iniciales del proceso de crecimiento
de la participacion privada en los mercados de capital. Entre las acciones que
se han mostrado mas efectivas en este sentido se encuentran®?; (i) el uso de
mecanismos de mitigacion del riesgo en las fases iniciales de los proyectos,
como pueden ser distintos tipos de garantias (parciales, a primera pérdida o
contragarantias) para cubrir diversos tipos de riegos (de crédito, especificos
al proyecto, macroeconémicos o politicos)®?; y (ii) incentivos para fomentar el
acceso de las PYME a los mercados bursatiles 0 a los mercados de deuda
corporativa (a través de capacitaciones, creaciéon de second-tier markets,
reduccion de los costos de listing®, incentivos fiscales prudentemente
disefiados y otros).

c. Impulso a la integracién de los mercados de capital de la regién para crear
economias de escala en la infraestructura y en el pool de empresas, y generar
la capacidad para atraer y competir con los grandes actores internacionales.
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Para una visién del potencial de los fondos soberanos para la inversién productiva puede verse Bernstein
y otros (2013).

Esto requiere de politicas de inversion que eviten comportamientos prociclicos, establezcan medidas de
rendimiento y politicas de remuneracion de largo plazo y sigan practicas de gobierno corporativo basadas
en la transparencia y la profesionalizacion (McKinsey, 2010; FMI, 2012).

Para una revisién de la experiencia coreana en el financiamiento de PYME a través de los mercados de
capital véase Seo y otros (2015).

Para un andlisis de las diferentes alternativas de actuacién desde el punto de vista de los organismos
multilaterales, puede consultarse la Politica de Garantias aprobada por el BID en 2013.

Principalmente los costos legales y los de calificacion de riesgos suelen ser los mas dificiles de superar.
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Esto debe entenderse como un primer paso hacia la integracion financiera
amplia. Para ello, se debe avanzar hacia la armonizacion regulatoria,
cambiaria y fiscal en materias clave®*. En este proceso, el impulso privado es
decisivo, particularmente el de las bolsas de valores, las entidades de
compensacion y liquidaciéon y los depdsitos de valores. En este sentido, es
muy relevante el desarrollo del proyecto Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), que integra inicialmente a las bolsas de valores de Chile, Colombia,
Perd y Meéxico, cuyos principales avances en una primera fase se
encaminaron a la armonizacion regulatoria 'y de supervision®.
De experiencias como la Iniciativa del Mercado de Bonos Asiatico que
congrego a los paises del ASEAN mas China, Japon y Corea para desarrollar
los mercados de bonos en moneda local se pueden extraer importantes
lecciones para ALC (Mizena y Tsoukas, 2015; Chan y otros, 2012)86,

Fortalecer la regulaciéon y supervision macrofinanciera, su institucionalidad
y sus instrumentos

3.25 A pesar de que, en gran medida, las dificultades de los sistemas financieros en

ALC han tenido su origen en decisiones politicas o shocks macroeconémicos, la
crisis financiera de 2008-2009 ha revivido la preocupacién por la posibilidad de
gue el sistema financiero mismo genere crisis sistémicas con consecuencias
macroeconomicas. Aun cuando las dificultades provienen de choques agregados,
un sistema financiero fragil puede exacerbar los efectos de dichos choques. Esto
reclama entonces la atencion de las autoridades econdmicas, especialmente en
una region como ALC donde existe gran heterogeneidad en términos de la
robustez del sector bancario y de las alternativas de politica que se dispone frente
a choques agregados®’. Mas alin, en afios recientes se ha observado que cambios
en la regulacion misma de la industria bancaria en paises desarrollados —en
particular aquella asociada a los requerimientos de capital y a las leyes contra el
lavado de activos— puede llegar a tener repercusiones considerables en ALC a
través de la reduccion de los flujos transfronterizos de capitales (FMI, 2016). De
hecho, en algunos paises de Centroamérica y, en especial, del Caribe, la
estrategia de reduccion de riesgo (de-risking) adoptada por bancos
corresponsales internacionales (segmento dominado por bancos de Canada,
Reino Unido y Estados Unidos) en respuesta a la mencionada regulacion, ha

84

85

86

87

Entre éstas destacan: los estandares para las emisiones, la existencia de mercados de pares de monedas
liquidos, el tratamiento fiscal, las infraestructuras de mercado (para todo el ciclo: érdenes, transacciones,
compensacion, liquidacion, depdsito de los valores), la coordinacion regulatoria y de supervision.

En este mismo sentido, una segunda fase del proyecto tiene como objetivo finalizar con un estandar de
supervision arménico y la inclusién de actores privados como las bolsas de valores y los depositos de
valores, para generar un mayor impulso a la iniciativa, de manera que se tenga una integracion mas
consolidada.

En particular hay mucho que aprender sobre el papel instrumental que jugé el Banco Asiatico de Desarrollo
en esta iniciativa (Chan y otros, 2012).

Las crisis financieras muestran la importancia de las acciones de las autoridades monetarias como primera
linea de respuesta a la crisis (por ejemplo, a través de lineas de liquidez), asi como las restricciones
derivadas de la ausencia de politica cambiaria (FMI, 2012). En la region, tres paises (Ecuador, El Salvador
y Panamd) poseen economias dolarizadas.
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significado un severo choque para el mercado de pagos transfronterizos en tales
paises (Wright et al., 2016).

La regulacion macrofinanciera se ha centrado tradicionalmente en proveer un
marco prudencial para garantizar la estabilidad financiera. Este papel sigue siendo
vital por los graves y duraderos efectos sobre el acceso al financiamiento y la
productividad que tienen las crisis bancarias. A la par de esta tarea, la regulacion
macrofinanciera también tiene un rol estratégico en la proteccion de un modelo de
desarrollo sostenido, basado en un adecuado manejo de los riesgos macro y el
crecimiento econdmico. En particular, ante un nuevo escenario internacional, se
hace aln mas necesario avanzar en el desarrollo de un marco regulatorio y de
instrumentos de actuacion que permitan hacer frente a los shocks de tipo
idiosincratico o sistémico®. Asimismo, avanzar hacia una mayor eficiencia en la
forma como se tramitan los procedimientos de quiebra y reorganizacion ayudaria
a enfrentar situaciones de estrés financiero, pues en ALC la recuperacion de las
deudas cuando existe default es la segunda mas baja entre todas las regiones del
mundo (26 centavos por dolar), s6lo por encima de Africa Sub-Sahariana (20
centavos por dolar). Reformas como las mencionadas en el punto 3.22a son
entonces especialmente recomendables. Ahora bien, es légico que el avance en
materia de regulacion financiera sea mas importante en unos paises y regiones
gue en otros, de acuerdo con el grado de madurez que tales medidas hayan
alcanzado. Por ejemplo, en Centroamérica y en el Caribe, la mejora de los
mecanismos de regulacién y supervisién bancaria constituyen la reforma
estructural central y mas significativa para promover el crecimiento sostenido
(Swiston y Barrot, 2011; FMI, 2013c). Asimismo, se hace necesario que ALC esté
preparada para cumplir con los estandares cada vez mas exigentes en lo que se
refiere a lucha contra el lavado de dinero y financiacién del terrorismo. En este
frente, la region puede destacar importantes, avances. Por ejemplo, mientras que
en 2000 solo cuatro de los 9 paises originalmente en el grupo de accién financiera
de Latinoamérica (GAFILAT) contaba con una unidad de inteligencia financiera
operativa, para 2011 todos los 9 miembros originales (Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Pera y Uruguay), mas México, Costa Rica 'y
Panama contaban con dicha unidad. También se ha observado una mejoria
similar en materia de informes de operaciones sospechosas, pues en 2011 todos
los miembros de GAFILAT habian establecido la obligacion legal de producir
dichos informes a un espectro amplio de sujetos (bancos, pero también otras
instituciones financieras). Sin embargo, los desafios que enfrenta ALC en materia
de lavado de dinero siguen siendo considerables. Un ejemplo de ello es que,
segun el Instituto de Gobernabilidad de Basilea y su indice anti-lavado de dinero,
la region en promedio registraba en 2016 un riesgo mayor al que se observaba en
otros paises desarrollados como aquellos de Europa del Este.

Por lo tanto, las lineas de actuaciébn mas relevantes se pueden clasificar en dos
grupos:

a. Fortalecimiento institucional y regulatorio para el manejo y control de los
riesgos macrofinancieros. Entre las medidas mas importantes recomendadas
por los diferentes organismos internacionales (BIS, 2015; FMI, 2016) y la
literatura académica especializada se encuentran: (i) el desarrollo de

88 Ver FMI, 2013b.
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estrategias integrales de gestion de riesgos macrofinancieros y fiscales, que
incluyan como ejes centrales la gestion integrada de los activos y pasivos
publicos (contingentes y explicitos, incluyendo los desastres naturales) como
mecanismos imprescindibles para prevenir riesgos de tipo sistémico y
mejorar los ratings soberanos; (i) impulso de la regulacidn micro y
macroprudencial destinada a proteger los riesgos derivados de crisis
sistémicas (regulacion de entidades sistémicas, gestion anticiclica del riesgo
financiero, y otros); y (iii) refuerzo de la transparencia financiera (incluidas las
mejoras en los sistemas de auditoria externa e interna y el régimen de
cumplimiento de las recomendaciones de lucha contra el blanqueo de
capitales y de transparencia e intercambio de informacién fiscal realizadas
por los organismos internacionales)®. Con respecto a este Ultimo punto, es
evidente que las autoridades, especialmente en jurisdicciones percibidas
como de alto riesgo, deben maximizar los esfuerzos para facilitar el monitoreo
e intercambio de informacién transaccional con el fin de prevenir mayores
consecuencias del fendmeno de de-risking. En afios recientes, paises como
México han demostrado la efectividad de usar bases centralizadas de
transacciones transfronterizas accesibles para los bancos corresponsales.

Politicas e instrumentos que mejoren las capacidades de las economias de
la region para hacer frente a shocks exdégenos de tipo macrofinanciero que
puedan poner en riesgo la capacidad de las empresas para crecer. Entre
estos mecanismos destacan: (i) el desarrollo de instrumentos para hacer
frente a crisis sistémicas de liquidez, especialmente en los paises con
economias dolarizadas sin prestamista de ultima instancia (BID, 2012a); (ii) el
establecimiento de procedimientos de actuacion claros y eficientes en materia
de reordenamiento del sistema bancario en condiciones de crisis sistémicas;
y (iii) la supervision basada en riesgos.

IV. LECCIONES APRENDIDAS DE LA EXPERIENCIA DEL BANCO
EN EL SECTOR

Informes de la Oficina de Evaluacion y Supervision (OVE)

Con el fin de identificar las lecciones aprendidas respecto a las intervenciones del
Banco en el sector, diferentes documentos fueron analizados, incluyendo
evaluaciones de estrategias institucionales y sectoriales, programas de pais, y
programas sectoriales®. Las conclusiones y recomendaciones mas relevantes
planteadas por esos estudios son:

a.

El acceso al crédito promueve el crecimiento econémico. Por ejemplo, una
penetracién 20% mayor del crédito en ALC en los afios ochenta correspondio,
en promedio, a un incremento del 1% del PIB per capita entre 1990 y 2005.
A pesar de los avances de la region en materia financiera, la evaluacion de
los intermediarios financieros realizado por OVE en 2016 sefala varias

89 Con respecto a la lucha contra el blanqueo de activos (AML, por sus siglas en inglés), los indicadores
internacionales (Basel Institute on Governance, 2016) destacan el avance de Colombia, Jamaica y Chile en

la materia.

% | as recomendaciones han sido extraidas de los siguientes documentos: BID (2002a; 2002b; 2007; 2013a;
2015 a 'y b; 2016a); Pires (2013); Puerta (2013); Soares (2013); Soares y Gonzalez Diez (2013).
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barreras que inhiben el acceso al financiamiento en general, como por
ejemplo limitada liquidez institucional, asimetria de informacién, falta de
conocimiento para atender determinados segmentos de mercado y falta de
competencia. Mas especificamente, una encuesta realizada a los
intermediarios financieros revelé que el financiamiento a las PYME se
encuentra limitada por la informalidad de las empresas (por la falta de calidad
en la contabilidad y la informacion financiera), falta de activos para dar en
colateral a un préstamo y la baja bancabilidad de las firmas®!. Para aquellas
PYME que reciben financiamiento, las condiciones son menos favorables que
para las empresas mas grandes, con mayores tasas de interés (por ejemplo
10% de mas en Colombia y Perd, y 4-5% de mas en México, Bolivia y
Guatemala), préstamos mas concentrados en el capital de trabajo de corto
plazo que en el financiamiento productivo de largo plazo y con mayor
requerimiento de colateral (49% de relacion préstamo a colateral para las
PYME comparado con 62% para empresas mas grandes).

b. En particular, los estudios con foco en el sector privado y en las PYME
resaltan que, para modificar las condiciones estructurales del sector y facilitar
el acceso a financiamiento, las intervenciones deben tener lugar tanto a nivel
sistémico como a nivel de empresa o sector, y que deben ser adaptadas a la
especificidad de los problemas que afectan a tales empresas. Asi, a fin de
identificar soluciones de politica publica que sean efectivas para eliminar los
obstaculos existentes, es crucial: (i) identificar la falla de mercado que la
politica publica intenta subsanar; (ii) fortalecer la colaboracién entre las
agencias y ministerios que posean competencia sobre las é&reas que
requieren intervencion; (iii) fortalecer la colaboracién entre sectores publico y
privado, ya que este Ultimo puede contribuir en la identificacién de las causas
y de las soluciones a los problemas de desarrollo; (iv) focalizar las
intervenciones en solucionar los obstaculos encontrados; (v) identificar el
instrumento o el conjunto de instrumentos que puedan ser implementados en
cada situacion; y (vi) utilizar la combinacion de instrumentos que posea mayor
costo-efectividad para cada situacion.

c. Enrelacion con los programas de reforma del sector financiero apoyados por
el BID, OVE encontré que estos programas han sido altamente pertinentes
para el desarrollo del sector privado (BID, 2002a). A través de estos proyectos
se ha apoyado el fortalecimiento de instituciones tales como los bancos
centrales, la BPD, los 6rganos de supervision, los bancos comerciales, las
bolsas de valores y productos, las compafiias de inversiones y los corredores
y agentes, los fondos jubilatorios y las compafiias de seguros. Asimismo, se
ha fortalecido el entorno juridico y regulatorio en relacion con los derechos de
propiedad, los cédigos de comercio y las leyes sobre quiebra, las leyes sobre
la actividad bancaria y los valores y la legislacion sobre jubilaciones y
seguros.

d. Respecto a otros Préstamos de Apoyo a Reformas de Politica (PBL), OVE
evidencié que aquellos en el sector financiero tienden a tener mayor
profundidad que programas en otros sectores (BID, 2015b). En general, OVE

91 De acuerdo al estudio Mapping Enterprises in LAC del Banco Mundial y del BID (2013), 26% de las PYME en
ALC cerraron entre 2006 y 2010.
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sostiene que los PBL cumplen una funcion importante en el apoyo de
reformas de politica e institucionales. El financiamiento del Banco por medio
de PBL suele acompafiar procesos de reforma en ambitos en los que el
Banco ha acumulado experiencia y conocimiento, apoyando el dialogo de
politicas a largo plazo. En este contexto, OVE sefala que resulta importante
contar con apoyo paralelo de recursos de cooperacion técnica. En efecto,
existe un fuerte vinculo positivo entre el apoyo de cooperacion técnica y la
probabilidad de completar una serie de préstamos de PBL, ya que dicho
apoyo facilita la realizacién de trabajos de diagnéstico, asesoramiento en
materia de politicas y fortalecimiento de capacidades, y pueden ayudar a los
gobiernos a generar consenso y legitimidad en favor de sus programas de
reforma. Por este motivo, es importante reforzar la complementariedad entre
los PBL y las operaciones de cooperacién técnica.

e. En relacion a los programas de inversion para mejorar el acceso a
financiamiento para el sector productivo, las evaluaciones de OVE
demostraron que los programas evaluados tuvieron un impacto positivo en
las inversiones, ventas y empleo de las empresas que accedieron a
financiamiento. En Brasil, por ejemplo, la evaluacion sobre la eficacia de los
programas de apoyo a las PYME del sector manufacturero a través de
crédito, servicios empresariales y promocion de exportaciones, concluyé que
el crédito es el Unico tipo de apoyo que afecta de forma significativa todas las
variables de resultados y que también es el que incide de manera mas
positiva en el empleo y los salarios. La evaluacion también concluyé que el
impacto de los programas de promocion de servicios empresariales aumenta
cuando se combinan con apoyo crediticio (BID, 2015a).

f. Las intervenciones deben ser evaluables, incluyendo las focalizadas en
reformas y fortalecimiento institucional, dado que su efectividad en el
desarrollo puede y debe demostrarse. En su evaluacion de los proyectos
relacionados con la promocién del desarrollo a través del sector privado, OVE
destacé que en el periodo 2008-2012, el porcentaje de proyectos que
identificaba fallas de mercado habia aumentado de 24% a 52%. En la
muestra, 23% de los proyectos proponian soluciones claras para superar
dichas fallas, y dos tercios de los proyectos ofrecian indicadores de
resultados y brindaban una linea de base (Pires, 2013).

g. Finalmente, OVE sefiala en diferentes estudios la necesidad de reforzar la
diseminacion de la labor del Banco en el apoyo al desarrollo productivo de
los paises de la region y su sector empresarial. Para ello, es importante
continuar con la labor de creacion, sistematizacién y diseminacion estratégica
de conocimiento, que incluya tanto evaluaciones de impacto como las
lecciones aprendidas del Banco en el sector.

Resultados de la Matriz de Efectividad en el Desarrollo (DEM)

Durante el periodo 2014-2016, las operaciones del sector han mantenido sus altos
niveles de evaluabilidad debido principalmente a la robustez de los analisis y
diagnésticos de problemas y a sus propuestas de intervencién, como también al
marco analitico y soporte empirico en el analisis economico de los beneficios
potenciales. A pesar de estos aspectos, aun se perciben retos en materia de
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evaluacion de impacto. Si bien existe amplia evidencia sobre el efecto positivo del
acceso al financiamiento sobre la productividad, la naturaleza de las operaciones
del Banco —y de CMF en particular— dificulta la definicion de un contrafactual para
la medicién de los impactos.

En consecuencia, se hace necesario avanzar en la definiciébn de metodologias de
recoleccién y sistematizacion de informacion de los beneficiarios que se integre
de manera eficiente a los procesos de distribucion de financiamiento sin vulnerar
las normas de confidencialidad, como asi tampoco introducir restricciones
significativas a la distribucién de financiamiento, y mantener a la vez la eficiencia
desde el punto de vista de los costos de operacion para las contrapartes. Una
potencial linea sobre la que se puede avanzar es la explotacion de la naturaleza
generalmente escalonada en la distribuciéon de financiamiento, el grado de
independencia del proceso de busqueda de clientes respecto del origen de las
fuentes de financiamiento, la existencia de requerimientos contractuales de
acceso a la informacion de los beneficiarios finales por motivos de auditoria, y las
practicas de las instituciones financieras en lo que hace a la digitalizacion de la
informacién de los beneficiarios finales. Estos elementos pueden habilitar la
generacion de un modelo sistemético de recoleccion de informacion, lo cual a su
turno puede hacer viables y menos costosas algunas evaluaciones de impacto,
gue ayudarian a avanzar el conocimiento del Banco con respecto a los resultados
de sus intervenciones. Asimismo, el tipo de reformas sugeridas en la Seccion
11.D.1 de este documento, encaminadas a introducir y fortalecer registros y burds
de crédito, no sdélo pueden contribuir a mejorar el funcionamiento de mercados
financieros, sino que también pueden constituir una rica fuente de datos a la hora
de recabar informacion para la realizacién de evaluaciones de impacto.

Lecciones aprendidas a partir de los Informes de Terminacion de Proyecto
(PCR) y parametros de desembolso

Del andlisis de las operaciones con garantia soberana®, se destacan las
siguientes lecciones aprendidas:

Aprovechamiento del marco estratégico e institucional de los paises en
relacién al acceso al financiamiento productivo. Muchos gobiernos han creado
y puesto en vigor politicas y estrategias nacionales, legislacion y regulacién, asi
como una institucionalidad especifica para apoyar el acceso al financiamiento
productivo. Las operaciones del Banco en esta materia han buscado
complementarse con estas iniciativas, sobre todo con aquellas en ejecucion y que
tienen comprometidos recursos. Gracias a esta logica de intervencién se asegura
coherencia de los objetivos de las operaciones con aquellos que son estratégicos
para un pais y se garantizan mayores probabilidades de continuidad y estabilidad
de las mismas en el mediano y largo plazo.

Barreras y obstaculos han sido mejor identificados através de lapromocién
del didlogo publico-privado. El Banco cumplio un rol importante en los paises

92 Las lecciones se basan en el andlisis detallado de cinco proyectos (EC-L1073, EC-L1110, CO-L1082,
CO-L1132 y ME-L1163). El andlisis ha incluido una revision documental (Propuestas de Préstamo,
Contratos de Préstamo, Matrices de Resultados, Matrices de Riesgos, Informes de Evaluacion Intermedia
y Final y/o PCR, Informes de Monitoreo de Progreso (PMR)) y entrevistas estructuradas con los jefes de
equipo de dichos proyectos.
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de la region, al facilitar el didlogo entre grupos de interés de los sectores
publico-privado para identificar y dimensionar fidedignamente los retos y desafios
de acceso al financiamiento productivo, y para disefiar operaciones con
instrumentos mejor adaptados a las realidades locales y con alto potencial de
impacto sobre beneficiarios finales. Las operaciones analizadas fomentaron
diferentes mecanismos participativos de colaboracion publico-privada entre
actores heterogéneos bajo la premisa de alinear los intereses y generar
soluciones efectivas para todas las partes.

Sinergias entre los instrumentos financieros y no financieros para atender
el desafio del acceso al financiamiento. La combinacion de operaciones de
financiamiento y proyectos de cooperacion técnica han sido pertinentes para
solucionar fallas de mercado oportunamente. Por ejemplo, los programas basados
en garantias y la estructuracion de fideicomisos y fondos de inversion han
demostrado ser mecanismos con gran capacidad de apalancamiento y
adecuacion al contexto financiero del pais apoyado. Asimismo, la asistencia
técnica ha sido un complemento y apoyo importante para el acceso al
financiamiento. Entre otros, la asistencia técnica ha permitido reforzar las
capacidades de las empresas de elaborar proyectos para ser financiados y
mejorar sus técnicas financieras y de gestion, contribuyendo asi a reducir las
asimetrias de informacion y costos de transaccibn en la operacién de
financiamiento. También ha sido importante para fortalecer la capacidad
institucional de las unidades ejecutoras e instituciones relacionadas, y de gobierno
corporativo de la BPD. Finalmente, la asistencia técnica ha sido y seguira siendo
importante en: (i) ilustrar y transmitir a los BPD y unidades ejecutoras la
importancia de contar con informacién completa y actualizada de sus beneficiarios
y clientes, tanto desde el punto de vista estratégico, como desde una perspectiva
de efectividad del desarrollo; y (ii) construir la capacidad al interior de los BDP
para recolectar, mantener y procesar (con diversos fines) dicha informacion.

Adecuacion de las intervenciones al contexto. En ocasiones, los cambios en
las prioridades de la politica publica han conducido a alteraciones en la ruta critica
de la planificacion e implementacion de las actividades de los programas.
Mediante un dialogo activo con las autoridades, tanto durante la fase de
preparacion como de ejecucion de los programas, el Banco ha logrado la
redefinicion de las actividades para adecuarlas a las realidades cambiantes del
contexto de la intervencion, por medio de los reglamentos operativos u otros
instrumentos normativos analogos disponibles a tal efecto.

Analisis institucional del organismo ejecutor. El Sistema de Evaluacion de
Capacidad Institucional (SECI) utilizado por el Banco es una herramienta que
permite realizar un andlisis fiduciario muy preciso. Sin embargo, en programas de
acceso al financiamiento del sector productivo, este analisis ha tenido que ser
complementado con estudios especificos del sector tales como: procesos de
elegibilidad, evaluacién de riesgos y gestiébn comercial, analisis de perfiles
técnicos necesarios para la supervision y ejecucioén, y el desarrollo de programas
de fortalecimiento institucional complementarios para fortalecer las capacidades
de aplicacion de metodologias de evaluacion de impacto. Por lo anterior, es
necesario contar con un instrumento de analisis institucional amplio que pueda
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identificar con mayor precisién los ambitos de mejora y de apoyo del Banco
necesarios para una ejecucioén efectiva de este tipo de programas®s.

Generacion de conocimiento en el sector. El Banco ha apoyado el desarrollo
de estudios para generar nuevo conocimiento en respuesta a las necesidades y
demandas locales, en particular para cubrir brechas de informacién en el campo
de acceso al financiamiento productivo. Los productos elaborados por expertos
internacionales y locales han sido de naturaleza heterogénea (estudios de
mercado, experiencias internacionales, lecciones aprendidas, etc.) pero siempre
funcionales con los objetivos de las operaciones de préstamos. La difusion de los
mismos se ha llevado a cabo entre audiencias pertinentes, buscando el
afianzamiento de la inversién por parte del sector privado y el ajuste de politicas
y estrategias del sector publico, entre otros (véase el parrafo 4.23e.). Este trabajo
de conocimiento ha permitido empezar a responder algunas preguntas que
tradicionalmente han rodeado el apoyo a las PYME a través de crédito. Por
ejemplo, algunos estudios recientes adelantados por el Banco parecen sugerir que
el impacto del tratamiento con crédito a las empresas parece ser mas consistente
y robusto en diferentes variables objetivo (empleo, salarios, exportaciones etc.)
gue el de otros tratamientos como asesoramiento o aglomeracion (BID, 2014c;
Bueso-Merriam y otros, 2016). Otros estudios, también adelantados por el Banco,
muestran que los impactos del tratamiento con crédito sobre la productividad de
la firma parecen estar asociados a instrumentos de largo plazo mas que a crédito
de corto plazo (Eslava y otros, 2012b). Hacia el futuro, el Banco deberia enfocar
sus esfuerzos de conocimiento en aquellas preguntas sobre las que existe poca
evidencia, como: (i) la potencial diferencia (en impacto) entre impulsar el crédito a
la PYME a través de banca de desarrollo de primer o segundo piso; (ii) la
existencia de externalidades en el tratamiento (con crédito) a una cadena de valor;
y (iii) la potencial diferencia entre dar tratamiento a través de instrumentos que
mitigan el riesgo, como garantias parciales, o instrumentos que reducen
directamente el costo del financiamiento (subsidios via tasa de interés).

Evaluabilidad de las intervenciones. En la medida en que las operaciones
incluyen mayores grados de sofisticacion e innovacion, la disponibilidad de
informacién y las restricciones en el acceso a bases de datos sobre las
operaciones financieras de los beneficiarios finales del financiamiento constituyen
un mayor obstaculo para la realizacion de evaluaciones de impacto. Sin embargo,
el Banco ha sido activo en la identificacién de soluciones ante estas barreras. En
la fase de disefio, por ejemplo, se han redoblado esfuerzos por seleccionar
indicadores de resultado de acuerdo a la naturaleza de las actividades
economicas apoyadas, y que puedan ser medibles y verificables a través del cruce
de distintas fuentes de informacién. La reconstruccion a posteriori de los datos
socioeconomicos (tales como el nivel de empleo, salarios y volumen de las
exportaciones, entre otros), de empresas con caracteristicas similares a las
intervenidas, es una solucién para casos en los que no se cuenta con la
informacién necesaria. Entre las lecciones extraidas de los programas analizados,
cabe mencionar la importancia de que las unidades ejecutoras cuenten con

93 El SECI esta siendo reemplazado por una nueva herramienta para evaluar la capacidad institucional, la cual
sera integrada en la Actualizacion del Marco de Gestion de Riesgos. Esta herramienta se esté disefiando para
que pueda ser aplicada al tipo de clientes de las operaciones para el respaldo para PYME y acceso y
supervision financieros.
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mecanismos para generar y almacenar informaciéon propia, para poder hacer
mediciones y asi facilitar la realizacion de evaluaciones. El Banco ha tenido una
labor importante en la creacion de estas capacidades, inclusive desde la fase de
disefio del programa, como parte de los esfuerzos de fortalecimiento institucional.
Asimismo, otra leccién aprendida en esta materia es que, en lo sucesivo, el Banco
deberd tratar de generalizar la practica de considerar en el disefio de las
operaciones aquellos aspectos legales y logisticos que permitan acceder a los
datos necesarios para las evaluaciones (como se hizo, por ejemplo, en el caso del
programa ME-X1024).

Fortalecimiento de un didlogo y cooperacién activa con perspectiva de largo
plazo. El didlogo constante con los gobiernos y el acompafiamiento cercano a los
clientes, asi como el apoyo a procesos de institucionalizacion a través de
cooperacion técnica ha servido para impulsar operaciones nuevas o que requieren
maduracion. En muchas ocasiones, intervenciones especificas de apoyo con
cooperaciones técnicas han servido para inyectar claridad en la solucién de una
problematica local de acceso al financiamiento productivo y han resultado en
operaciones de préstamo posteriores. La generacion de confianza a través del
dialogo y la cooperacién activa han sido también claves para encarar momentos
en los que se han presentado coyunturas que requieren de decision y definicion
inmediata para prevenir o resolver problemas.

Por su parte, del analisis de las operaciones sin garantia soberana, se destacan
las siguientes lecciones aprendidas:

En contextos de alta incertidumbre, es critico aprovechar el conocimiento y
la cercania con las oficinas de pais del Banco. En contextos dificiles que
pueden afectar a clientes del sector financiero, la cercania de los especialistas
sectoriales con el cliente, junto con la asesoria del Economista de Pais y el
liderazgo del Representante, son claves para monitorear las situaciones de
riesgos y hacer una supervision efectiva de la cartera. En un contexto de
incertidumbre politica y/o econ6mica, es importante identificar y mantener una
relacion fluida con clientes financieros que tengan la solidez y capacidad de
responder y afrontar las condiciones pactadas, incluso bajo circunstancias
adversas.

Las condiciones de regulacion y supervision del pais contribuyen como
salvaguardias adicionales y facilitan la supervision de la operacién durante
la ejecuciéon. Una opcion a considerar, en paises con sistemas financieros
so6lidos, es aprovechar la informacion reportada al regulador financiero local para
los indicadores de supervisién del Banco; para lo cual es necesario conocer y
seguir de cerca la regulacion local.

Demanda por operaciones en moneda local. En contextos de devaluaciéon e
inflacién, se hace mas evidente la demanda del cliente por tener disponibilidad de
operaciones en moneda local.

La capacidad de respuesta a las necesidades del cliente pasa por identificar
y conocer los temas de interés emergente en el contexto del pais y en los
gue el Banco puede dar un valor agregado con base en su experiencia.
Ejemplos de ello son la integracion en las operaciones del Banco de enfoques
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como género, eficiencia energética y cadenas de valor. La adopcién de
metodologias crediticias o canales de atenciéon especificos a subsegmentos
especiales ha probado ser exitosa en proyectos del portafolio que han atendido a
PYME lideradas por mujeres, superando el promedio del crecimiento del portafolio
en general.

La sostenibilidad e impacto de una operacién se potencia con la capacidad
del Banco paraidentificar partnerships con instituciones locales fuertes. Por
ejemplo, en el caso de mercados que atienden a segmentos pequefios o
incursionan en segmentos nuevos, el respaldo que pueda dar un cliente que
cuenta con una casa matriz sélida facilita la sostenibilidad una vez concluida la
operacion. Asimismo, el tratamiento diferenciado de los subsegmentos es
importante, por ejemplo, en el caso de la separacion sistematica del portafolio de
microfinanzas respecto a otros préstamos comerciales. Es importante, a su vez,
el apoyo al desarrollo de capacidades locales que faciliten una ejecucion del
proyecto de manera eficiente, como ha demostrado el acompafiamiento de
algunas operaciones con recursos subvencionados.

Los indicadores financieros pactados deben responder al contexto del
clientey el sector, siendo conservadores pero realistas, y adaptandose alos
cambios de manera apropiada. Durante la supervisibn, se ha dado con
frecuencia la necesidad de introducir ajustes y cierta flexibilidad. Tal es el caso de
enmiendas que responden, por ejemplo, a la evolucion de un cliente que se ha
consolidado y enfocado en su negocio, a extensiones que anticipaban desarrollos
favorables en el corto plazo, o a ajustes cuando se percibian condiciones
financieras iniciales muy rigidas o innecesariamente complejas. Como reflexion,
se debe mantener flexibilidad para ajustarse a los cambios y el crecimiento del
cliente, pero no laxitud. En todas las circunstancias, una comunicacion cercana
con el cliente es necesaria para la supervision efectiva.

Esfuerzos por racionalizar la informacion y la solicitud de reportes a los
clientes. En algunos casos particulares, se ha sufrido de un exceso de reportes
durante la supervision, por lo que se han dado subsecuentes esfuerzos por
consolidar y optimizar los mismos, manteniendo a la vez el apropiado manejo de
riesgo. Esta es una préctica a considerar durante la evolucion de las operaciones.

Para una supervisién efectiva, en el contexto de banca de desarrollo, es muy
importante enfatizar los compromisos que el cliente debe asumir en los
temas socioambientales y de impacto de desarrollo, ademas de los
financieros. En este sentido, es importante que, en la fase de la originacion, el
Banco se asegure que el cliente tenga conocimiento detallado de la informacién
que debera reportar de acuerdo a las clausulas contractuales que aplicaran
durante la vida de la operacion.

Provisiones contractuales flexibles. Puesto que la regulacion local puede tener
modificaciones durante la vida de la operacion, es importante que las provisiones
del contrato no estén atadas a ellas, sino que se estipulen en términos generales
evitando, de esta manera, eventuales modificaciones contractuales que son
demandantes en tiempo y gestion.
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Ventajas comparativas del Banco en el sector

El Banco ha estado fuertemente comprometido con la promocion de mejoras tanto
estructurales como especificas para la eliminacién de las barreras que limitan el
acceso a financiamiento por parte del sector productivo de la region. Estas
acciones han sido acompafiadas con una serie de programas destinados a
mejorar las condiciones del sector privado; proporcionar crédito, inversiones e
instrumentos de mitigacién de riesgos; desarrollar y profundizar mercados de
capitales; prestar servicios de asistencia técnica y de conocimiento; e impulsar el
desarrollo productivo en la region. En esta labor, el Banco ha desarrollado y
consolidado un nimero de ventajas comparativas, entre las que cabe destacar:

a.

El Banco ha sido un socio estratégico paralaregion. El Banco posee una
larga trayectoria de colaboracién con los gobiernos y el sector privado de la
region. Dado su rol como un socio estratégico, su capacidad de proporcionar
recursos financieros y no financieros y su amplio conocimiento de los
desafios que limitan el crecimiento econdémico, el Banco actia como un
honest broker y/o agente catalizador, ayudando al sector publico en la
formulacion de politicas que facilitan el acceso a financiacion, programas que
mejoran las capacidades empresariales, y programas que fomentan el
desarrollo del sector privado en sectores claves de las economias de ALC.
Por su conocimiento de la region, y con oficinas en todos los paises
prestatarios, es posible una interaccion cotidiana sobre temas de politica
publica y temas operativos —incluyendo la identificacién, disefio y ejecucion
de sus operaciones con garantia soberana.

Sinergias entre los instrumentos financieros y no financieros para
atender el desafio de acceso al financiamiento. El Banco cuenta con un
rango de instrumentos complementarios que promueven la provision de
bienes publicos y estimulan la oferta de crédito, capital e instrumentos
financieros (como los de garantias y seguros) para el sector productivo. Dado
gue el acceso a financiamiento también depende de la capacidad de las
empresas para atraer capital, el Banco posee instrumentos no financieros que
fortalecen la capacidad de las empresas y de las cadenas de valor en su
habilidad de formular buenos proyectos y, en general, su capacidad técnica,
de gestién y de innovacién. Asimismo, se proveen herramientas de mitigacion
de riesgos tales como garantias para hacer econdmica y financieramente
viables proyectos de desarrollo de infraestructura que mejoren el desempefio
de las cadenas de valor. Por su parte, a través de instrumentos de
financiamiento y de asistencia técnica, el Banco apoya a los paises de la
region en la gestion de los riesgos macroprudenciales, el fomento de un
ambiente de negocios propicio a la actividad privada, y el establecimiento de
marcos regulatorios adecuados para el funcionamiento de los mercados
financieros, de capitales y de seguros. También se proporciona apoyo a las
entidades publicas financieras que intermedian recursos crediticios al sector
privado, para que su capacidad institucional y sus practicas sean acordes con
los estandares internacionales.

Apalancamiento de recursos financieros y no financieros. El Banco
cuenta con instrumentos financieros que le permite movilizar recursos
financieros adicionales de donantes, otros bancos multilaterales, agencias
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bilaterales y del sector privado®. De similar importancia es su capacidad de
promover las mejores practicas sociales y ambientales que contribuyen a
reducir riesgos, aumentar el impacto econémico y social de sus
intervenciones, y atraer socios que valoren la adicionalidad del Banco en
asegurar el cumplimiento de salvaguardias. De esta manera, sus
intervenciones no solamente aportan mejores resultados productivos, sino
también buenas practicas en cuanto a resultados ambientales y sociales.
Ademas, cuenta con instrumentos para mitigar riesgos crediticios y de
politicas que permiten atraer otros nuevos financiadores y, asi, expandir las
fuentes y montos de financiacién a proyectos y empresas productivas.

d. Capacidad de innovacion. A través de su trayectoria, el Banco ha
demostrado una gran capacidad para disefiar e implementar soluciones
innovadoras a los problemas de financiacién en la regién. El Banco cuenta
con amplia experiencia en apoyo financiero y no financiero a empresas
productivas de menor tamafio, innovaciones en aportes a las cadenas de
valor y al comercio exterior, desarrollo de nuevas técnicas crediticias e
instrumentos que permitan la expansion de crédito a sectores productivos (en
especial las basadas en big data y las nuevas técnicas de credit scoring),
implementacién de nuevas tecnologias en el sector financiero (blockchain,
por ejemplo); desarrollo de nuevos instrumentos para realizar diagnosticos
sobre el estado del acceso al financiamiento (dashboard de indicadores clave
y toolkit sobre financiamiento de largo plazo, para su implementacién a nivel
nacional y subnacional), el uso de capital semilla y de fuentes alternativas de
financiamiento (por ejemplo, las plataformas de crowdfunding) y el
establecimiento de mercados de capitales. El Banco tiene la capacidad de
combinar el rango de herramientas para ofrecer un producto mas integral y
con mayor impacto.

% El programa Compete Caribbean, establecido por el BID junto con el Departamento de Desarrollo
Internacional del Reino Unido y el Gobierno de Canadé y el Banco de Desarrollo del Caribe, es un ejemplo
en este sentido. Se trata de un programa destinado al desarrollo del sector privado en 15 paises del Caribe,
mediante asistencia técnica y fondos para inversién. Sus objetivos son incrementar el consenso y el foco en
la realizacion de intervenciones estratégicas para promover el desarrollo del sector privado; mejorar el clima
de negocios para el desarrollo del sector privado, el comercio y la integracion; y fortalecer la capacidad de
clisteres y empresas para incrementar su productividad.
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Recuadro 1. Impulso a nuevas tecnologias financieras y técnicas crediticias

Con el fin de mejorar el acceso a financiamiento para el sector productivo, especialmente
por parte de aquellas empresas menos atendidas como son las PYME y las empresas de
base tecnoldgica, el Banco se encuentra apoyando a los paises de la region en el impulso
de nuevas tecnologias financieras y técnicas crediticias. Por ejemplo, el FOMIN esta
impulsando la implementacion de la plataforma The Receivable Finance Infrastructure
(TREFI), la cual busca mejorar la disponibilidad de crédito a PYME por parte de sus
proveedores, mediante un sistema de gestién de riesgos basado en la informacién de los
proveedores para predecir el riesgo crediticio de las empresas. En este modelo, un agente
fiduciario compra a los proveedores las cuentas por cobrar de las PYME con un
descuento, mientras que TREFI gestiona el riesgo asumido entre el proveedor y el agente
fiduciario. Por su parte, en los dltimos afios el Banco ha apoyado iniciativas para censar
y caracterizar el mercado de crowdfunding en ALC (ATN/OC-15368-RG). Adicionalmente,
se estéa trabajando en la identificacion y mapeo de la industria Fintech en toda la regién
(ATN/AA-14960-RG y ATN/OC-14689-RG). Por otra parte, el Banco ha acometido
esfuerzos por analizar el marco regulatorio internacional y regional, identificar buenas
practicas internacionales y aplicarlas a la region mediante cooperaciones técnicas
enfocadas al desarrollo de leyes y otras regulaciones que permitan el avance de las
empresas Fintech en ALC (ATN/OC-15368-RG). Los trabajos en este campo combinan
la emisién de politicas con la de regulaciones para las actividades. Asimismo, el Banco
esta fomentando el didlogo publico-privado a nivel regional y nacional, mediante eventos
y grupos de trabajo en los dos ambitos, con la intencién de impulsar y dar aliento a las
nuevas tecnologias en el negocio financiero.

Recuadro 2. Acceso al financiamiento para empresas en el contexto de la IV Revolucién
Industrial

La transicidn hacia la IV Revolucién Industrial requerir4 que las empresas de la region
tengan la capacidad de invertir en innovacién y adopcién de nuevas tecnologias digitales
tales como inteligencia artificial, robética, Internet de las Cosas, low-cost technology
manufacturing e impresion 3D. Con el fin de facilitar dicha transicién, el Banco esta
apoyando a los paises de la regién en la expansion del acceso al financiamiento para
empresas y cadenas de valor, para que las mismas puedan realizar inversiones
relacionadas con innovacién y adopcion de tecnologias (ATN/OC-15556-RG). El apoyo
del Banco incluye la asistencia técnica a la BPD y a las agencias especializadas para la
realizacion de estudios sobre las caracteristicas de la oferta y la demanda de
financiamiento para estas tecnologias, y la estructuracion de programas de apoyo; el
fondeo de lineas de crédito y lineas de garantias para empresas innovadoras y para la
adopcién tecnoldgica; y el impulso a la coordinacion publico-privada nacional y regional a
través de dialogos y eventos locales e internacionales (ATN/OC-15604-RG). Por su parte,
el Banco también esta apoyando a los paises de ALC para acelerar el acceso a la banda
anchay promover el uso de la misma mediante el desarrollo de regulaciones adecuadas,
una mayor y mejor dotacion de infraestructura, politicas publicas que fomenten la
implementacion de planes de banda ancha y estrategias para la digitalizacion, y mejora
del capital humano en los sectores publico y privado.
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Recuadro 3. Mitigacion y adaptacion al cambio climéatico

Para abordar los desafios que presenta el cambio climatico, es imprescindible realizar
transformaciones fundamentales en los patrones mundiales de desarrollo, a fin de
evolucionar hacia practicas menos intensivas en carbono y mas resistentes a los impactos
adversos del cambio climatico. Por si sola, ALC requerira inversiones en mitigacion de entre
US$40.000 millones y US$80.000 millones al afio e inversiones en adaptacion de entre
US$18.000 millones y US$21.000 millones. Sin embargo, en el periodo 2003-2010, el total
de inversiones en mitigacion y adaptacién alcanz6 tan sélo US$7.500 millones y US$60
millones, respectivamente (BID-CMF, 2013).

En este contexto, los BPD de la region estan cumpliendo un rol clave en el disefio de
programas que incentiven la adopcion de tecnologias mas eficientes desde el punto de vista
energeético y tecnologias limpias, especialmente por parte de las PYME. En efecto, el
financiamiento por parte del sector financiero para este tipo de proyectos es escaso en los
paises de ALC, dados los altos riesgos percibidos, la falta de informacion disponible acera
de las PYME, y la falta de informacién sobre el desempefio de estos proyectos. El Banco
esté trabajando con los BPD de la region para superar estas fallas de mercado e incentivar
el financiamiento para este tipo de proyectos, a través de programas destinados a proveer:
(i) fondos de crédito a largo plazo para inversién y adopcion de tecnologias que incrementen
la eficiencia energética (EE); y (ii) seguros para empresas y sus financiadores, que mitiguen
el riesgo de falta de pago en el caso de que los ahorros energéticos sean menores a lo
proyectado. En particular, el Banco otorga lineas de financiamiento de largo plazo a los
BPD para fondear en segundo piso los créditos a las empresas. Por su parte, provee
recursos propios y apalanca recursos de donantes internacionales para proveer asistencia
técnica para el disefio de los programas y del instrumento de seguros, y para garantizar la
capacitacion de las empresas y entidades financieras en relacion con las inversiones en
eficiencia energética (ATN/OC-14741-RG, ATN/FI-14376-RG y ATN/OC-13944-RG).

Por ejemplo, en Colombia, el Banco esta apoyando a Bancdldex en la promocién y aumento
de las inversiones en tecnologias de EE por parte de empresas en los sectores de turismo
y salud, mientras que con FIRA, en México, el foco se encuentra en el sector de
agroindustria. En ambos casos, la clave innovadora de la solucién es proporcionar un
seguro que cubra los ahorros energéticos proyectados para medidas de EE
especificamente definidas y verificables, acordadas a través de un contrato modelo entre
PYME y proveedores de tecnologias/servicios de EE. En el caso de que el flujo financiero
asociado con los ahorros por EE no se materialice, se le abonara a la empresa una
compensacion.

A través de estos programas, los BPD de la regién estan generando un efecto de
demostracion muy potente en sus respectivos mercados locales de crédito. A medida que
se reduzcan los altos niveles de percepcién del riesgo que los intermediarios financieros
tienen de los proyectos de mitigacién, y que se hagan evidentes los beneficios de dichas
inversiones, es previsible que el interés de los inversionistas por desarrollar este tipo de
proyectos aumente. Mas aun, a medida que los riesgos reales y los retornos privados de
este tipo de proyectos sean mejor conocidos por los intermediarios financieros locales, es
probable que su apetito por financiarlos se incremente, lo cual conducird a inversiones
adicionales con apoyo financiero decreciente de los BPD.
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Recuadro 4. Seguros agricolas

El cambio climatico tiene un efecto significativo en el sector agricola, agravando su
exposicion a peligros naturales a través de una mayor variabilidad de patrones climéticos y
mayor frecuencia y severidad de eventos climaticos extremos. En el caso de las plantaciones
sudamericanas, el promedio simulado de pérdidas derivadas del cambio climatico en 2100
se estima en un rango de 12% en un escenario de cambio climatico moderado a 50% en un
escenario mas severo.

Posibles medidas de adaptacién al cambio climatico son esencialmente inversiones en
reduccion del riesgo y mayor resiliencia, asi como la transferencia de riesgos residuales. El
seguro agricola es un instrumento de adaptacion eficaz y eficiente a largo plazo para los
riesgos no controlables, tales como la volatilidad del rinde ocasionada por el cambio
climatico.

Los mercados de seguro agricola en ALC estdn mayormente subdesarrollados y tienen muy
bajos niveles de penetracién. Entre las principales barreras para el desarrollo de estos
mercados se encuentran: baja productividad y rentabilidad de la actividad agricola; escaso
conocimiento de los instrumentos de seguros; falta de y/o baja calidad de la informacién
productiva; falta de capacidad técnica para analizar y tasar riesgos del sector; altos costos
de transaccion y operativos, como el peritaje; canales de distribucion insuficientes y/o
inadecuados; y alto costo del reaseguro debido a baja escala de negocios.

La solucién innovadora por parte del Banco para superar estos problemas es una asociacion
publico-privada para desarrollar el seguro agricola por riesgos climaticos, la cual es
implementada a través de un fondo de transferencia de riesgo, que facilita el acceso a los
mercados de reaseguro, reduce el costo de primas de seguro y contribuye al desarrollo
sostenible de los mercados de seguro agricola. Actualmente, el disefio e implementacion de
esta solucién se esta desplegando en dos paises: Colombia y Bolivia (ATN/OC-14541-BO).

Equipos profesionales y conocimiento técnico. El Banco ya cuenta con
un equipo de profesionales con un alto nivel de conocimiento y experiencia
en los ambitos relacionados a este SFD, y con una distribucion equilibrada
entre la Sede y las Oficinas de Pais, para promover el didlogo con los paises.
El recurso de capital humano con el que cuenta el Banco facilita el disefio de
programas integrales y multidisciplinarios que contribuyen a incrementar la
productividad y el crecimiento econémico a través de la mejora del acceso al
financiamiento. La capacidad para crear equipos multisectoriales permite
apalancar los esfuerzos de los diferentes sectores del Banco y de otras
instituciones nacionales e internacionales, para dar una solucién efectiva a la
problematica de la productividad en la regién y acorde con las caracteristicas
de la situacion correspondiente. Un elemento clave para la efectiva utilizacion
de esta capacidad es la provision de asistencia técnica para fortalecer las
capacidades regulatorias de las entidades publicas, mejorar las capacidades
empresariales y técnicas de empresarios, e incorporar nuevos conocimientos
en el quehacer de las empresas con instrumentos que aumentan su
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productividad y, a la vez, amplian los beneficios sociales y ambientales®.
Finalmente, el Banco ha generado una masa critica de conocimiento sobre el
financiamiento de los sectores productivos que comparte con sus clientes en
el disefio de sus operaciones y a través de sus publicaciones, paginas de
internet, y eventos®®,

f. Redes de colaboracién. Desde su creacion, el Banco ha venido
construyendo una vasta red de colaboracion con diferentes entidades
publicas y privadas, asociaciones de la sociedad civil y universidades?’.
Estas redes incluyen las establecidas a través del Programa de Bienes
Publicos Regionales (por ejemplo, el Grupo de Especialistas en Gestion de
Deuda Publica de América Latina y el Caribe, y la red para el manejo de
riesgos asociados al financiamiento de naturaleza publico-privada) y redes
tematicas como la Red Financiera Latinoamericana, la Red de Bancos
Centrales y Ministerios de Finanzas, y la participacion en foros de
multilaterales como la red de organismos multilaterales trabajando en temas
de gobernanza corporativa, evaluacion de impacto de operaciones con el
sector privado, entre otros. Estas redes de colaboracion han constituido un
canal de dialogo con la region, otros organismos multilaterales y paises
donantes, y sirven para la difusion de las labores analiticas y operativas del
Banco. Asimismo, a través de estas redes, el Banco ha contribuido a
incrementar el didlogo y fortalecer la cooperacion intrarregional y multilateral.
En especial, el Banco ha apoyado activamente la cooperacion Sur-Sur para
la creacion de bienes publicos de caracter regional en aquellos casos donde
los desafios o las oportunidades de desarrollo podian ser abordados de
manera mas efectiva y eficiente a nivel regional.

g. Apoyo integral al sector privado de la regidon. La consolidacion de las
operaciones del sector privado en la Corporacion Interamericana de
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Las cooperaciones técnicas han apoyado, entre otros: (i) estudios sectoriales; (i) estudios de
estructuracion de demanda; (iii) bienes publicos regionales; (iv) metodologias y sistemas de recoleccion
de informacién; (v) fortalecimiento de los instrumentos de gestién, monitoreo y evaluacion; (vi) intercambio
y difusién de buenas practicas de disefio y gestion de proyectos; (vii) fortalecimiento de las instituciones
nacionales, subnacionales, y otras, encargadas de las politicas del sector; y (viii) servicios de desarrollo
empresarial, entre los cuales el apoyo a las empresas para el disefio de proyectos de inversion.

Entre las publicaciones mas relevantes, cabe mencionar: Desencadenar el Crédito (BID, 2005); La era de
la productividad (BID, 2010) y Politicas e Instituciones para el Desarrollo Productivo (BID, 2014a) de la
serie Desarrollo en las Américas; Bancos Publicos de Desarrollo: ¢ hacia un nuevo paradigma? (BID-CMF,
2013); El rol de los Bancos Nacionales de Desarrollo en catalizar el financiamiento climatico internacional
(Smallridge y otros, 2013); Gestion Integral de Riesgos para Cadenas de Valor (Calatayud y Ketterer,
2016); y evaluaciones de impacto de programas del Sector en Argentina (Bueso-Merriam y otros, 2016),
Chile (Bonilla y Cancino, 2001), Colombia (Eslava y otros, 2012), Costa Rica (Torres y otros, 2003) y
México (Calderén y otros, 2013). El Banco también ha realizado una intensa labor para propiciar el
intercambio de conocimiento entre paises y generar oportunidades de aprendizaje para los ejecutores de
sus programas, mediante: (i) talleres regionales; (ii) visitas de campo incluyendo a varios paises; y
(iii) organizacion y participacion en seminarios internacionales del sector, entre ellos, cabe mencionar las
reuniones anuales del Didlogo Regional en temas inherentes al sector, que relinen a actores relevantes
de los sectores publico, privado y academia, el FOROMIC —espacio para las innovaciones empresariales
y financieras de la regidon con especial atencion a las MIPYME, y los eventos regionales organizadas junto
con la Asociacion Latinoamericana de Instituciones Financieras para el Desarrollo (ALIDE).

Esta red incluye a los actores relevantes en el sector con los cuales el Banco ha venido trabajando
estrechamente, tales como los bancos nacionales de desarrollo, los entes reguladores y de supervision,
el Caribbean Development Bank, la Federacion Latinoamericana de Bancos (FELABAN), ALIDE, y la
Asociacién de Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA).
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Inversiones (CIl) representa una oportunidad para potenciar las sinergias
entre las politicas publicas orientadas a los mercados financieros y el
financiamiento al sector privado. A través de su vision renovada, la Cll se
enfocara en las necesidades del sector privado de ALC, maximizando el
impacto de desarrollo en cada una de las intervenciones que realice, para
incrementar la competitividad y el crecimiento econdmico. Asimismo, la
movilizaciébn de recursos de terceros a través de la cofinanciacién y la
sindicacion serd una herramienta fundamental para que la CIlI catalice la
inversion privada. La Cll cuenta con todos los atributos necesarios para
incrementar su relevancia en la region, considerando la amplia trayectoria de
trabajo con el sector privado que posee el Grupo BID, el equipo altamente
calificado y con gran experiencia en la region, la mayor cercania al cliente a
partir del incremento de especialistas en los paises, la agilizacion de los
procedimientos operativos para adecuarse a las necesidades del sector
privado, y la capacidad de financiar proyectos de montos importantes y a
plazos mas largos que los proveedores de recursos en el mercado financiero
privado. El Banco aporta una propuesta de valor que puede complementar
efectivamente el rol de la CIl. Dentro del marco de sus intervenciones de
politicas publicas destinadas para fortalecer la regulacién y supervision de los
mercados financieros, generar confianza para el clima de inversion y
fomentar programas que canalicen recursos de financiamiento para el
desarrollo productivo, el Banco juega un rol clave para, con sus recursos,
detonar la inversion privada y, en un mayor horizonte de tiempo, puede tener
un efecto demostrativo que motive al sector privado para escalar estas
iniciativas por su propia cuenta. De la mano de estas iniciativas publicas, la
Cll entonces puede apalancar los resultados obtenidos de las intervenciones
del Banco para ampliar y escalar las propuestas de valor que realicen las
firmas privadas, maximizando asi el impacto de desarrollo que tienen los
proyectos privados para las economias de la regiéon. Dado el enfoque
multisectorial que tiene la Cll, estas oportunidades se pueden manifestar en
diferentes ambitos, ya sea en materia del financiamiento que se provee por
medio de los intermediarios financieros a las MiPYME y corporaciones con
alto impacto de desarrollo significativo, y del financiamiento de proyectos de
infraestructura (comprendiendo las alianzas publico-privadas), asi como en
temas transversales con gran adicionalidad que atienden la adaptacion y
mitigacién del cambio climatico y la inclusion de poblaciones menos
favorecidas (por ejemplo, por causas de género, edad o etnia).

Teniendo en cuenta las ventajas comparativas descritas, hay areas de
intervencion en el sector donde el aporte del Banco tiene menor valor
agregado y que, por tanto, dentro del objetivo de este SFD no serian
abordadas por el Banco. Ello porque o bien la banca comercial es mas
eficiente, o bien los fallos de mercados tienen limitada relevancia relativa para
los objetivos del Banco en este sector. Entre éstas se incluyen:
(i) financiamiento para consumo Y tarjetas de crédito; y (ii) reformas de los
esquemas financieros de los fondos de pensiones. En este ultimo caso, el
Banco se encuentra trabajando en el area de pensiones desde su Division de
Mercados Laborales (LMK); sin embargo, las reformas de los esquemas
financieros de los fondos de pensiones tienen prioridad menor
especificamente dentro de los objetivos de este marco sectorial destinado a
respaldo para PYME, acceso y supervision financieros.
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V. META, PRINCIPIOS, DIMENSIONES DE EXITO Y LINEAS DE ACCION QUE
GUIARAN LAS ACTIVIDADES OPERATIVAS Y DE INVESTIGACION DEL BANCO
EN EL SECTOR

Meta y principios del trabajo del Banco en el Sector

La meta principal del Banco en el sector es promover el aumento de la
productividad de las economias de la region, faciltando el acceso al
financiamiento de sus sectores productivos. Para alcanzar esta meta, las lineas
de accion y actividades operativas aqui propuestas responden al diagnéstico de
la Seccion lll, y a las ventajas comparativas del Banco identificadas en la Seccion
IV. Este SFD presenta también actividades de conocimiento y difusion, las cuales
son la base para la generacion de las futuras innovaciones en el sector. El disefio
de las intervenciones incluira objetivos medibles respecto a una linea de base,
especificando la metodologia apropiada para evaluar el impacto esperado de las
mismas, y en acuerdo con la Matriz de Efectividad en el Desarrollo vigente para
operaciones con garantia soberana, promoviendo el acceso a la informacion sobre
las intervenciones del sector. Finalmente, el Banco buscara disefiar las
intervenciones en funcién de las condiciones especificas de cada pais y en
acuerdo con los principios del trabajo del sector. Estos principios, surgidos del
andlisis de la evidencia internacional (Seccion Il) y de las lecciones aprendidas
(Seccion 1V), incluyen:

a. Adicionalidad de las intervenciones. Las intervenciones buscaran
obedecer a la presencia de una falla de mercado o a debilidades en la
institucionalidad en un mercado y contribuir a la mitigacion de las mismas.

b. Resultados de desarrollo. Las intervenciones buscaran mejorar la
productividad de la(s) empresa(s) beneficiaria(s) y, a su vez, seguir altos
estandares ambientales, sociales y de gobernanza; y promover objetivos de
bienestar social y desarrollo.

c. Adecuacion de las politicas y los instrumentos financieros. Se buscara
adecuar las politicas y los instrumentos financieros disponibles a las
caracteristicas del contexto de cada pais, de la problematica que se pretende
solucionar y de la intensidad de los fallos de mercado o institucionales
existentes. En las intervenciones se buscara adoptar la definicion de PYME
vigente en el pais foco de la intervencion.

d. Integralidad en el disefio y la ejecucidn de las politicas. Se buscara que
las intervenciones tengan en cuenta la existencia de complementariedades
entre politicas, asi como también la existencia de complementariedades y
subsidiariedad entre sector publico y sector privado. Se buscara que el apoyo
del sector publico al sector privado, en la medida de lo posible, catalice el
desarrollo del mercado y la movilizacion de los recursos del sector privado
(crowding-in).

e. Fortalecimiento institucional. Las intervenciones buscaran promover la
adopcion de estandares técnicos, de gobernanza, de transparencia e
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integridad, ambientales y sociales en las instituciones de los paises de la
region, para evitar fallas institucionales.

f.  Evaluabilidad. Las intervenciones buscaran contar con metodologias de
evaluacion que permitan determinar la efectividad de las acciones®,

g. Efectividad de las operaciones. De conformidad con el Marco de
Efectividad en el Desarrollo (GN-2489), las tasas de interés de los
subpréstamos aplicables a todas las operaciones de préstamos a ser
realizadas por el Banco sobre respaldo a PYME y acceso a financiamiento
deben ser tales que las operaciones sean econdémicamente rentables
aplicando las metodologias de costo-beneficio utilizadas por el Banco para
analizar proyectos.

Dimensiones de éxito, lineas de accién y actividades

A continuacién, se presentan las dimensiones de éxito, las lineas de accién y
actividades operativas y de conocimiento propuestas para alcanzar la meta del
Banco en el sector. Las mismas han sido elaboradas con base en las lecciones
aprendidas de la experiencia internacional (Seccién Il), el diagnostico del sector
en la region (Seccion 1ll), y la experiencia y ventajas comparativas del Banco en
el sector (Seccion V).

Dimensién 1. Se implantan y fortalecen normativas, instrumentos
e instituciones para la gestidn efectiva de riesgos macrofinancieros.

Las acciones mejorardn y fortalecerdn las normativas e instrumentos para
asegurar la gestion efectiva de los riesgos macrofinancieros. Ademas,
promoveran instituciones competentes con capacidades técnicas fortalecidas y
transparentes. Para alcanzar estos objetivos se proponen las siguientes lineas de
accion:

Lineas de accién: (i) mejorar y fortalecer la regulacion y supervision; (ii) mejorar
y fortalecer los instrumentos para la gestion efectiva de riesgos macrofinancieros;
y (iii) mejorar y fortalecer las instituciones, para una adecuada gestion de los
riesgos macrofinancieros. Para lograr estas lineas de accién, se proponen
financiar las siguientes actividades operativas y de conocimiento:

a. Actividades operativas: (i) reformas macro y microprudenciales
(cumplimiento de los estandares regulatorios de Basilea, IOSCO e IAIS);
(ii) fortalecimiento del marco regulatorio para incrementar el perimetro
regulatorio, la transparencia financiera y fiscal, la gobernanza corporativa de
los bancos, empresas e instituciones del mercado (bolsas, etc.) y otros;
(i) marcos integrales de gestion de activos y pasivos publicos;
(iv) instrumentos de politica monetaria, especialmente los destinados a
prevenir crisis sistémicas de liquidez; (v) fortalecimiento institucional de las

98 Véase Sector Guidelines for Small and Medium Enterprise Finance and Development Programs
(OP-3002).
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autoridades competentes; y (vi) apoyo y fortalecimiento de la regulacioén de
Fintech en la region.

b. Actividades de conocimiento: (i) metodologia y estudios de impacto de la
regulacion macroprudencial (Basilea lll y otras) sobre la estabilidad financiera
y sobre el acceso al crédito; (ii) estudios que ayuden a cuantificar los costos
y beneficios de nuevos instrumentos de mitigacibn de riesgos
macroecondmicos como lineas contingentes de crédito, especialmente a
través de modelos de equilibrio general cuantitativos; (iii) analisis sobre leyes
de quiebra y concursos mercantiles en los paises de la region; (iv) analisis
sobre la regulacion de Fintech en la regién; y (v) estudios sobre la relacion
entre acceso al crédito para mujeres y la estabilidad del sistema financiero,
mayor actividad econémica y productividad.

Dimensién 2. Se desarrollan los mercados de capital y de instrumentos de
gestion de riesgos.

Las reformas normativas atenderan a la necesidad de facilitar el financiamiento
de largo plazo, a través del desarrollo de los mercados de capital y los
instrumentos de gestion de riesgos. Para alcanzar este objetivo se proponen las
siguientes lineas de accion:

Lineas de accion: (i) mejorar la informacion y el funcionamiento del contrato
financiero; (ii) impulsar la interconexion de mercados; (iii) desarrollar instrumentos
de gestion de riesgos; y (iv) facilitar el financiamiento de proyectos de largo plazo.
Para lograr estas lineas de accion, se propone financiar las siguientes actividades
operativas y de conocimiento:

a. Actividades operativas: (i) mejora del cumplimiento del contrato financiero
(principalmente: registros de crédito, mejora de la transparencia, incremento
de la competencia, ley de garantias, ley de quiebras, normativa para el uso
de colaterales y registros de propiedad mueble e inmueble);
(i) fortalecimiento del marco regulatorio para facilitar el financiamiento de
proyectos de largo plazo: regulacion de inversionistas institucionales (fondos
de pension y soberanos), APP, regulacion de mercados de valores y seguros,
deuda corporativa, facilitacion del acceso de PYME a mercados de capital
(obligaciones negociables); (ii) desarrollo de nuevos instrumentos de
evaluacién y/o mitigacion de riesgos crediticios en el sector financiero;
y (iv) apoyo a la integracion financiera para impulsar la interconexion de
mercados.

b. Actividades de conocimiento: (i) metodologia y estudios de impacto de las
reformas institucionales (cumplimiento de contratos y derechos del acreedor)
en la productividad; (ii) estudios técnicos de apoyo al fortalecimiento del
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA); vy (iii) metodologias de
evaluacién de riesgos y disefio de planes de gestion integrada de riesgos de
desastres naturales.
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5.9 Dimensién 3. La frontera de financiamiento para el sector productivo de la

region es ampliada.

5.10 Las intervenciones permitiran ampliar la frontera de financiamiento para el sector

productivo, facilitando el financiamiento para la adopcibn de
tecnologia -especialmente nuevas tecnologias digitales, tecnologias posibilitadas
por la banda ancha y tecnologias verdes—, la mejora en la gestiébn empresarial y
de riesgos en cadenas de valor, la innovacién y el acceso a mercados. Asimismo,
las intervenciones buscardn mejorar la intermediacién bancaria a través de la
promocion de la innovacion y la adopcion de nuevas tecnologias digitales en el
sector, tales como nuevas tecnologias de scoring crediticio y plataformas de
financiamiento para segmentos de dificil acceso —especialmente PYME vy
empresas de base tecnoldgica®. En sus intervenciones, el Banco buscara
asegurar la implementacién de mecanismos adecuados para lograr el mayor
impacto de las intervenciones. Como parte de ello, el Banco buscara canalizar
parte de sus inversiones en los programas de fortalecimiento de cadenas de valor,
como mecanismo para apoyar a las PYME con mayor potencial productivo. Para
alcanzar el objetivo de esta dimensién se proponen las siguientes lineas de
accion:

5.11 Lineas de accion: (i) financiamiento para cadenas de valor como mecanismo

para apoyar a las PYME con mayor potencial productivo; (ii) acciones que buscan
orientar la oferta de financiamiento, o mejorar las condiciones en que se verifica
tal oferta, hacia el sector productivo en general (especialmente PYME y empresas
nuevas y jovenes), incluyendo la mejora de la productividad a través de la
innovacién y la adopcién de nuevas tecnologias digitales (como aquellas
dedicadas al crowdfunding y MPL)%, tecnologias posibilitadas por la banda ancha
y tecnologias verdes; (iii) acciones para fortalecer el sistema productivo y las
condiciones de demanda de financiamiento, especialmente aquellas condiciones
gue mejoran el perfil de riesgo de las empresas y potencian la demanda de nuevas
tecnologias de financiamiento como la digitalizacién de registros y la insercién en
el e-commerce, ademas de servicios de desarrollo productivo para empresas a fin
de que mejoren su capacidad productiva y de acceso a financiamiento!®!; y
(iv) financiamiento para otros grupos y segmentos no atendidos completamente
en el mercado y con potencial productivo, tal como las empresas lideradas o
propiedad de mujeres, de pueblos indigenas o de afrodescendientes. Para lograr

9 Las intervenciones en infraestructura o provisién de servicios de infraestructura se realizaran en consistencia

101

10

0

=y

con la Estrategia de Infraestructura para la Competitividad y el Crecimiento Inclusivo (OP-1012), mientras que
aquellas intervenciones que se relacionen con la adaptaciébn o mitigacion al cambio climatico seran
consistentes con la Estrategia Integrada de Adaptacién y Mitigacion al Cambio Climatico, y de Energia
Sostenible y Renovable (OP-1011). Asimismo, tales intervenciones se realizaran en concordancia con los
objetivos y lineamientos sectoriales establecidos en los SFD de Agricultura y Gestién de Recursos Naturales,
Transporte, Energia, Agua y Saneamiento, y Turismo, como expresado en el parrafo 1.2, y se realizardn en
forma coordinada con la Division correspondiente. En los planes de monitoreo y evaluacién de las operaciones
se dara seguimiento a las tasas de interés durante la vida de la operacion.

Este apoyo a los nuevos modelos de negocio de financiamiento debe ir acompafiado de adecuada regulacién
gue garantice un balance adecuado entre innovacion financiera y contencion del riesgo crediticio.

Las intervenciones que involucren servicios para el fortalecimiento de las capacidades empresariales,
tecnoldgicas, y de innovacién, se realizaran en consistencia con la Estrategia Sectorial sobre las
Instituciones para el Crecimiento y el Bienestar Social (OP-1009) y con el SFD de Innovacion, Ciencia y
Tecnologia.
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estas lineas de accion, se propone financiar las siguientes actividades operativas
y de conocimiento:

a. Actividades operativas: (i) programas para la gestion integral de riesgos en
cadenas de valor: financiamiento, servicios empresariales y acceso a
mercados (incluyendo infraestructura de soporte a las cadenas de valor tales
como infraestructura logistica, de transporte, de riego, energética);
(if) programas globales de crédito, con especial foco en PYME, empresas
nuevas y jovenes y empresas lideradas o de propiedad de mujeres, de
pueblos indigenas o de afrodescendientes, incluyendo, por ejemplo,
refinanciamiento de seguros de créditos, seguros agricolas!®?, fondos de
garantias, factoring, apoyo a capital semilla e inversionistas &angeles, y
financiamiento de capital en general; (iii) apoyo al desarrollo productivo por
medio de la banca publica; (iv) apoyo a la banca publica para mejora en sus
procesos de gestibn de riesgos, sus técnicas de scoring crediticio y la
adopcion de nuevas tecnologias digitales para ampliar la frontera de
financiamiento; (v) provisibn de asistencia técnica al sector privado
(incluyendo las empresas lideradas o propiedad de mujeres, pueblos
indigenas o afrodescendientes) para mejorar su acceso al crédito y a
tecnologias, técnicas y buenas practicas que mejoren su productividad, tales
como nuevas tecnologias digitales y tecnologias verdes, entre otras;
(vi) mejora del cumplimiento del contrato financiero (registros de crédito,
mejora de la transparencia, incremento de la competencia, ley de garantias,
ley de quiebras); y (vii) mejora de procesos de evaluacion crediticia de las
mujeres, pueblos indigenas y afrodescendientes.

b. Actividades de conocimiento: (i) metodologia y estudios para el disefio de
estrategias y programas de gestion de riesgos en cadenas de valor;
(i) estudios y estrategias para la mejora del acceso a financiamiento a través
de la adopcion de nuevas tecnologias digitales en el sector bancario;
(iii) estudios y estrategias para la expansion de la frontera de financiamiento,
en especial para la innovacion, la adopcién de nuevas tecnologias digitales y
la transicién hacia la IV Revolucién Industrial; (iv) estudios y estrategias para
la adopcion de tecnologias verdes en el sector productivo y para su
financiamiento; (v) disefio de metodologias y estudios de evaluacion de
impacto sobre intervenciones de financiamiento para el desarrollo productivo,
incluyendo aquellas con foco en las cadenas de valor y la generacion y
utilizacién de big datal®® para la realizacién de evaluaciones en este tipo de
programas; (vi) estrategias y sistemas de monitoreo y evaluacion de
beneficios medioambientales y sociales para los proyectos financiados por la
BPD; (vii) estudios de apoyo para las actividades operativas (por ejemplo,
sobre regulaciones del sector financiero, capacidad institucional, demanda de
financiamiento), sobre el sector productivo de la region y sobre las
caracteristicas, condiciones y condicionantes de las PYME; (viii) estudios que
contribuyan a medir adecuadamente el grado de competencia de la industria

102 Estas intervenciones se realizardn en concordancia con los objetivos y lineamientos sectoriales
establecidos en el SFD de Agricultura y Gestion de Recursos Naturales.

103 | a disponibilidad de mayor cantidad y la mejor calidad de informacion acerca de los beneficiarios de las
intervenciones apoyadas por el Banco permitira realizar evaluaciones de impacto méas detalladas y con costos
y tiempos menores. Se evaluara la posibilidad de utilizar, por ejemplo, datos generados por el empleo de
nuevas tecnologias digitales en los procesos productivos y en las operaciones de financiamiento.
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bancaria en ALC y las politicas que permiten mejorar el entorno competitivo;
(ix) levantamiento de datos a nivel de firma (encuestas) que permitan
aumentar el conocimiento sobre las dificultades para acceder al
financiamiento (por ejemplo en el caso de empresas lideradas o propiedad
de mujeres, pueblos indigenas o afrodescendientes), y que sean la base de
estudios del impacto de politicas y programas sobre las condiciones de
acceso al financiamiento; (xX) disefio de metodologias y estudios de
evaluacion de impacto diferencial por género y etnia para intervenciones de
financiamiento del desarrollo productivo; y (xi) estudio para identificar las
caracteristicas particulares y las barreras de acceso a financiamiento de las
empresas que operan en el sector de servicios. Con respecto a las
evaluaciones de impacto, seran de particular interés aquéllas enfocadas en
programas realizados con banca de desarrollo de primer piso, no sélo porque
dichos estudios son virtualmente inexistentes, sino porque este trabajo
permitiria superar algunas de las dificultades tipicamente asociadas a la
recolecciéon de informacion con la banca de segundo piso. Asimismo, los
esfuerzos en materia de evaluacion de impacto deberian orientarse a trabajar
con aquellos programas en los que criterios de tratamiento estan
estrechamente definidos (idealmente donde un puntaje crediticio tenga un
peso considerable), pues en estos casos existe mayor probabilidad de dar
respuesta a la pregunta de conocimiento. Finalmente, la agenda de
conocimiento deberia tratar de introducir mejoras metodoldgicas en la
evaluacién de programas de reforma (por ejemplo, con el uso de un control
sintético), donde tradicionalmente la definicién de un contrafactual ha sido un
desafio mayor.



Tabla 1. Politicas e instrumentos para mejorar el acceso a financiamiento por parte de
las PYME (OCDE-2015)

TABLAS

Venture Bank targets
capital for SME | Central Bank
G Special | Government . o . Credit lending, funding to
overnment Direct L equity Business Tax oS n
Country loan gualatece CHPEIE lending to .SUbs'd'sed funding, | SME banks advice, exemptions, | L el
guarantees and loans for guaranteeﬁ, SMEs interest rates o consultancy | deferments iew/code of |interest rat'es dependent
start ups | trade credit angel conduct | for deposits on net
ST at central | lending rate
bank
Australia X X
Austria X X X X X X X
Belgi X X X X X X
Canada X X X X X
Chile X X X
Colombi X X X
Czech Republi X X X X X X X
Denmark X X X X X X
Estonia X X X X X
Finland X X X X X X
France X X X X X
Georgia X X X
Greece X X X X
Hungary X X X X X
Korea X
Ireland X X X X X
Israel X X X
Italy X X
Japan X X
Korea X X
Malaysi X
Mexico X X X
Netherlands X X X X
New Zealand X X X X X X
Norway X X X X
Portugal X X X X X
Russian Federation X X X
Serbia X X X
Slovak Republi X X X
Slovenia X X
Spain X X X X X X X
Sweden X X X X X
Switzerland X
Thailand X X X X X
Turkey X X X X X
United Kingdom X X X X X X X
United States X

Note: Data from all countries from OECD SME Scorecard
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Tabla 2. Riesgos en las cadenas de valor

Tipo de riesgo

Impacto

Fuentes

Ejemplo

Sistémico

De mercado

Operativos

De Crédito

De liquidez

En la economia en general

En un sector especifico de la
economia

En una cadena de valor
especifica

En una cadena de valor
especifica o sus nodos

En una empresa especifica

Incertidumbres paliticas

Incertidumbres macroecondmicas

Incertidumbres sociales

Incertidumbres naturales

Incertidumbres de mercado

Incertidumbres
regulatorias/institucionales

Incertidumbres de abastecimiento

Incertidumbres de produccion

Incertidumbres administrativas

Incertidumbres de colateral

Incertidumbre relativa al sector

Incertidumbre relativa al
segmento

Incertidumbre del ciclo de pagos

Incertidumbre sobre la salud
financiera de la empresa

Situaciones de inestabilidad politica, cambios en politicas
de gobierno, guerras, terrorismo, golpes de Estado,
pirateria.

Fluctuaciones en los niveles de actividad econdmica, de
los precios relativos.

Cambios en creencias, valores, actitudes de las
poblaciones.

Inundaciones, sequias, terremotos, huracanes.

Fluctuaciones en los niveles de precios de los insumos y
productos, disponibilidad de insumos, cambios
tecnologicos, cambios en las preferencias de los
consumidores, disponibilidad de productos sustitutos.

Estandares y normativas de calidad, cambios en las
regulaciones especificas del sector.

Demoras en el aprovisionamiento, fallas en la cantidad o
calidad de los insumos.

Fallas mecdnicas, técnicas o de procesos, errores de
forecasting, fallas de infraestructura, fallas en la calidad o
cantidad de los productos.

Fallas o demoras en procedimientos administrativos, tales
como de importacion y exportacion, de cumplimiento con
estandares de calidad.

Calidad y valor del colateral.

Sectores donde hay mayor asimetria de informacion,
como el agricolay el de las nuevas tecnologias.

Pequefias y medianas empresas, donde existe mayor
asimetria de informacion e informalidad.

Incumplimiento o extensiones en los ciclos de cobros que
pueden generar demoras en las obligaciones de corto
plazo de lafirma.

Registros contables y financieros incompletos,
desactualizados, con baja calidad de informacion.

Fuente: Calatayud y Ketterer (2016).
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