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RESUMEN EJECUTIVO 

DOCUMENTO DE MARCO SECTORIAL DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO 

El sector financiero en la región juega un papel relevante para navegar una 
transición compleja hacia la nueva normalidad. Anticipar los riesgos y adaptarse a las 
nuevas realidades es una oportunidad para que el sector mire hacia el futuro con 
confianza. Tradicionalmente, el sector financiero ha contribuido al crecimiento económico 
sostenible y a la reducción de la pobreza y la desigualdad. Un sector financiero 
desarrollado contribuye a la mejora económica y social al permitir una mejor asignación 
del capital hacia los proyectos con mayor valor, canalizar el ahorro e incentivar la inversión 
en investigación e innovación, mejorar la capacidad de consumo e inversión, y expandir 
los servicios financieros a segmentos con menos oportunidades económicas como 
poblaciones de bajos ingresos y micro, pequeñas y medianas empresas (MiPyME). Las 
crisis originadas con posterioridad a la pandemia han puesto de manifiesto la necesidad 
de contar con instituciones financieras que preserven su estabilidad a la vez que afronten 
los requerimientos de financiamiento para acelerar la recuperación económica. Identificar 
y analizar los riesgos a los que se enfrenta el sector financiero en la región permite 
anticipar las potenciales consecuencias, valorar las capacidades para reducir las brechas, 
y dimensionar la magnitud de los retos futuros con mayor fortaleza. El sector deberá 
balancear los riesgos que ponen en peligro su estabilidad y limitan su resiliencia futura, 
como son: (i) el impacto de las perturbaciones (económicas, sociales, y ambientales) y 
crisis, así como la incertidumbre asociada a su evolución futura; (ii) las disrupciones 
tecnológicas y el auge de los criptoactivos; y (iii) el cambio climático y sus posibles efectos 
sobre los riesgos financieros para el sector. El éxito para navegar esta transición reside 
en la capacidad de anticipación del sector para adaptarse a las nuevas realidades.  

El sector financiero de la región enfrenta retos que limitan su potencial de 
contribución a generar más crecimiento económico y empleo. América Latina y el 
Caribe (ALC) afronta tres desafíos para que el sector pueda contribuir a lograr un mayor 
crecimiento económico y una sociedad más inclusiva y medioambientalmente sostenible: 
(i) la baja profundidad financiera; (ii) los rezagos en la digitalización del sector; y (iii) la 
limitada resiliencia del sector. Se requiere un sector que cuente con mercados financieros 
más profundos y diversos para lograr un mayor y mejor acceso al financiamiento 
productivo, que aproveche los beneficios de las nuevas tecnologías digitales para que el 
sector sea más eficiente e inclusivo, y con instituciones resilientes que estén preparadas 
para desempeñar su labor de intermediación tanto en ciclos expansivos como en 
contractivos de la economía. En este sentido, si bien existen diferencias importantes entre 
los países de la región, a manera de resumen, ALC debería enfocar sus esfuerzos en: 
(i) dotar de mayor profundidad y diversificación a sus mercados financieros para lograr un 
mayor y mejor acceso al financiamiento productivo que acelere el crecimiento económico 
y un desarrollo sostenible, especialmente de la MiPyME y sectores más vulnerables, 
permitiendo dirigir flujos de capital alineados al Acuerdo de París; (ii) aprovechar los 
beneficios de las nuevas tecnologías digitales para que el sector sea más eficiente e 
inclusivo y responda mejor a retos globales y a las crisis económicas; y (iii) asegurar que 
los mercados financieros sean más resilientes para garantizar que estén mejor 
preparados para desempeñar eficientemente su labor de intermediación y para gestionar 
los riesgos financieros que implica el cambio climático. 

En primer lugar, la profundidad del sistema bancario y de los mercados de capitales y 
de gestión de riesgos es baja. La baja profundidad del sector hace que el financiamiento 
en la región, especialmente el de largo plazo, sea escaso y costoso. Esta escasez de 
financiamiento genera poca atención a demandas de financiamiento a largo plazo que tienen 
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un importante impacto en ganancias de crecimiento económico y de bienestar social como 
son el financiamiento de la actividad productiva de la MiPyME y las empresas que son 
propiedad de o están lideradas por mujeres así como de segmentos vulnerables –como 
Pueblos Indígenas (PI) y los Afrodescendientes (AD), el financiamiento de proyectos de 
inversión en infraestructura, el financiamiento de vivienda y el financiamiento de inversiones 
para la sostenibilidad del medio ambiente. En este último ámbito, frente al avance del cambio 
climático y a la necesidad de apuntalar los compromisos de los países con el Acuerdo de 
París y la estrategias y lineamientos nacionales resultantes, ALC deberá contar con un sector 
financiero que movilice recursos financieros nacionales, internacionales, públicos y privados, 
para invertir en alcanzar la neutralidad de carbono. Respecto a las crisis originadas por 
factores externos, como pandemias y guerras, se ha puesto de manifiesto la importancia del 
sector para aportar el financiamiento necesario para acelerar la recuperación económica y 
hacer frente a las necesidades de liquidez en el corto plazo. La experiencia internacional 
muestra que el rol del sector público es clave para mejorar la profundidad del sector 
financiero. Las políticas públicas para mejorar el acceso a financiamiento parten de la 
necesidad de corregir las fallas de mercado existentes, como la falta de información e 
información asimétrica. Un primer grupo de políticas para mejorar el acceso a financiamiento 
son las políticas y reformas que eliminan fallas de mercado y promueven el intercambio y 
desarrollo de información, como los burós de crédito, las reformas en la protección de los 
acreedores, la mejora en la eficiencia de los sistemas de quiebras, el desarrollo de sistemas 
de garantías y seguros, y la transparencia financiera. Un segundo grupo de políticas son las 
que afrontan la escasez del crédito mediante programas de financiamiento con fines 
productivos, orientados y focalizados en segmentos específicos, como la MiPyME y 
segmentos vulnerables, o en sectores de actividad, como la infraestructura, la vivienda, o las 
finanzas sostenibles. Estas políticas han resultado eficaces para reducir las restricciones al 
crédito.  

En segundo lugar, la baja digitalización limita la oportunidad de desarrollar un 
sector financiero más eficiente e inclusivo para personas y empresas. La 
digitalización puede impulsar mejoras de eficiencia e inclusión en el sector, y las 
empresas FinTech tienen el potencial de contribuir a lograr dicho propósito. Sin embargo, 
existen rezagos en el proceso de digitalización del sector y del desarrollo del ecosistema 
FinTech. El bajo uso de servicios financieros digitales se debe en parte a factores 
estructurales de las economías de la región (por ejemplo, la alta informalidad o la baja 
conectividad digital), así como a factores específicos que incluyen la baja inversión en 
emprendimientos FinTech que expandan la oferta de estos servicios. También influye la 
falta de regulación específica para ecosistemas FinTech. En este ámbito, el sector público 
tiene un rol para impulsar la transformación tecnológica del sector financiero, 
favoreciendo las condiciones para la digitalización de los intermediarios financieros, 
facilitando el desarrollo del ecosistema FinTech que permita lograr objetivos de inclusión 
de individuos y empresas como las MiPyME, y desarrollando regulaciones que minimicen 
los riesgos sobre el consumidor y promuevan competencia y estabilidad financiera. Las 
políticas públicas para el desarrollo del ecosistema FinTech incluyen inversiones en 
infraestructura digital para la conectividad, regulación de tecnologías habilitantes y de 
actividades FinTech y políticas públicas de promoción de los servicios financieros 
digitales. La actualización de las regulaciones en materia de FinTech es una condición 
básica para el desarrollo del ecosistema mediante tecnologías habilitantes, actividades 
FinTech y políticas de promoción activa como los Centros de Innovación (CI), los 
Areneros Regulatorios (AR) (sandboxes) y aceleradores.  

En tercer lugar, los sectores financieros del futuro deberán balancear los riesgos que 
ponen en peligro su estabilidad y limitan su resiliencia. Existe una oportunidad para 
fortalecer al sector mediante la mitigación de estos riesgos. Las crisis económicas como las 
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surgidas tras la pandemia, la guerra sobre Ucrania o el alza de precios generalizados, han 
acentuado vulnerabilidades en la resiliencia del sector en el corto plazo, las disrupciones 
tecnológicas y el auge de los criptoactivos en el medio plazo, y el avance del cambio climático 
presenta desafíos para la resiliencia del sector en el largo plazo. El éxito para navegar esta 
transición reside en la capacidad de anticipación del sector para adaptarse a las nuevas 
realidades con una visión de futuro. En el corto plazo el reto es la gestión del potencial 
incremento del riesgo de crédito asociado a la situación macroeconómica postpandemia, 
cuyo impacto final en el sector dependerá en gran medida de la velocidad de la reocupación 
económica. En el largo plazo los riesgos financieros asociados al avance del cambio climático 
suponen una amenaza para la estabilidad del sector por lo que será relevante avanzar en su 
identificación, evaluación y gestión. Para desarrollar un sector financiero más resiliente, se 
requieren tres conjuntos de políticas: (i) las políticas macroeconómicas para reducir el 
impacto de la volatilidad y la incertidumbre en el sector; (ii) las políticas públicas para 
fortalecer la estabilidad y transparencia del sector; y (iii) los mecanismos públicos de liquidez 
para reducir la inestabilidad financiera en situaciones de crisis. 

La revisión de lecciones aprendidas del Grupo BID en su trabajo en el sector 
evidencia que es necesario desarrollar soluciones innovadoras para superar la alta 
percepción de riesgo de segmentos como la MiPyME y sectores más vulnerables y 
facilitar la movilización de financiamiento de banca e inversionistas privados para 
fomentar el desarrollo sostenible. En este sentido, cabe resaltar que el sector financiero 
tiene un papel sustancial que desempeñar para abordar los desafíos del cambio climático 
con previsión y hacerlo mediante la integración de riesgos y oportunidades en la toma de 
decisiones de asignación de capital y la financiación de la baja emisión de carbono y en 
la transición resiliente al clima. Así, es clave continuar fortaleciendo la institucionalidad de 
las Instituciones Financieras Intermediarias (IFI) privadas y los Bancos Públicos de 
Desarrollo (BPD) en el diseño, seguimiento y evaluación de soluciones financieras 
adaptadas y focalizadas a segmentos potencialmente rentables pero con alta percepción 
de riesgo y de crear mecanismos de mitigación de riesgos y de financiamiento de largo 
plazo que ayuden a desarrollar y consolidar el mercado privado, especialmente para para 
expandir mercados existentes que atienden a segmentos poblacionales o empresariales 
con bajo acceso a financiamiento y nuevos mercados como los de finanzas verdes que 
promuevan inversiones resilientes que atiendan a la mitigación y adaptación del cambio 
climático y por ende a una economía baja en carbono. La experiencia del Grupo BID 
muestra la importancia de la entrega conjunta de servicios de apoyo financiero y no 
financiero como criterio de éxito debido a la posibilidad de sumar efectos positivos de 
diferentes instrumentos financieros como crédito, garantías, seguros e inversiones con la 
asistencia técnica. Además, la experiencia del Grupo BID indica que para apoyar la 
digitalización del sector es relevante contar con marcos legales y regulatorios adecuados 
para iniciativas de despliegue de infraestructura digital, inclusión financiera digital y 
promoción del ecosistema FinTech. Asimismo, se destaca la importancia de avanzar en 
mejorar la regulación y supervisión y los espacios de diálogo público˗privados para 
fortalecer la resiliencia y la eficiencia del sector, y de mejorar la capacidad institucional de 
las entidades financieras públicas y privadas para canalizar financiación a objetivos de 
desarrollo sostenible y alineadas al Acuerdo de París. Finalmente, la experiencia del 
Grupo BID destaca que se debe continuar aumentando el conocimiento sobre la 
efectividad de las políticas y programas de apoyo al desarrollo del sector para mejorar el 
diseño de futuras soluciones financieras.   

Con base en los desafíos del sector en ALC, así como en las buenas prácticas en materia 
internacional y en las intervenciones apoyadas por el Grupo BID, el objetivo del trabajo del 
Grupo BID en la región será contribuir a lograr sectores financieros más profundos, estables, 
eficientes e inclusivos. Para ello, se proponen cuatro líneas de acción que han de ser 
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contextualizadas a la realidad de cada país: (i) promover el acceso a financiamiento de forma 
más eficiente, inclusiva y sostenible mediante el desarrollo de mercados bancarios, de 
capitales y de gestión de riesgos, el fortalecimiento de programas para estimular la oferta de 
crédito a largo plazo para las MiPyME, las mujeres y poblaciones y grupos diversos que 
enfrentan discriminación basada en su identidad colectiva, incluyendo, pueblos indígenas 
y afrodescendientes, infraestructura y vivienda y la movilización de financiamiento del sector 
privado para finanzas verdes y objetivos de desarrollo económico y social sustentable; 
(ii) impulsar la transformación tecnológica del sector financiero mediante la mejora de 
cobertura, calidad y asequibilidad de la conectividad digital, y el fomento del desarrollo y el 
conocimiento de ecosistemas de emprendimiento FinTech y de la inclusión financiera digital; 
(iii) mejorar la resiliencia del sector financiero mediante políticas macroeconómicas y de 
gestión de riesgos macrofinancieros para reducir los efectos de choques que afecten a la 
estabilidad del sector, mejoras en la capacidad institucional de regulación y supervisión, y el 
avance y conocimiento en la implementación de marcos regulatorios prudenciales; y 
(iv) incrementar la disponibilidad de información y conocimiento del sector, especialmente en 
cuanto a las brechas de acceso a financiamiento por sectores,  género y diversidad, así como 
potenciar los estudios de análisis del impacto de las crisis recientes en el sector, de las nuevas 
tecnologías financieras en la eficiencia del sector y de los riesgos climáticos en la estabilidad 
del sector. 



 

 

I. EL DOCUMENTO DE MARCO SECTORIAL DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO 

EN EL CONTEXTO DE LAS REGULACIONES VIGENTES, LA ESTRATEGIA 

INSTITUCIONAL Y ACUERDOS INTERNACIONALES 

1.1 El Documento de Marco Sectorial de Financiamiento a Largo Plazo fue elaborado 
con base en el documento “Estrategias, Políticas, Marcos Sectoriales y Lineamientos 
en el BID” (GN-2670-5), que establece las pautas para elaborar los Documentos 
de Marco Sectorial (SFD, por sus siglas en inglés) del Banco. Los SFD son 
documentos que tienen como objetivo identificar los principales desafíos a los que 
están expuestos los países prestatarios del Grupo BID en un sector y orientan el 
trabajo de Grupo BID para tratar de superarlos. El presente documento reemplaza 
al SFD de Respaldo para las Pequeñas y Medianas Empresas (PyME) y Acceso 
y Supervisión Financieros (GN-2768-7) aprobado por el Comité de Políticas 
Operativas el 19 de julio de 2017.  

1.2 El presente SFD es consistente con la Segunda Actualización de la Estrategia 
Institucional (UIS) “Soluciones de Desarrollo que Aceleran el Crecimiento y 
Mejoran Vidas” (AB-3190-2). El desarrollo del sector financiero contribuye a 
superar los principales desafíos identificados en la UIS para que la región alcance 
un crecimiento sostenible (bajos niveles de productividad, innovación e 
integración regional), y reduzca la exclusión social y la desigualdad. De igual 
manera, este SFD es consistente con los principales temas transversales 
identificados en la UIS, ya que el desarrollo del sector ayuda a fortalecer: (i) la 
capacidad institucional y el estado de derecho –mediante el apoyo a las 
instituciones y regulaciones en las que se sustentan los mercados financieros; 
(ii) la igualdad de género –mediante la reducción de la brecha en el acceso a 
financiamiento de las mujeres; y (iii) la sostenibilidad ambiental –a través de 
ampliar los mecanismos de financiamiento para inversiones verdes. El SFD 
también contribuye al ámbito prioritario de la UIS de incrementar la movilización 
de recursos –mediante el incremento del acceso a financiamiento privado para el 
desarrollo sostenible. 

1.3 Dado el carácter transversal del financiamiento, este SFD se complementa con 
otros SFD del Banco, como el de Innovación, Ciencia y Tecnología, Género y 
Diversidad, Cambio Climático, Gestión Fiscal, Transparencia e Integridad, 
Vivienda y Desarrollo Urbano, Integración y Comercio, Agricultura, Transporte, 
entre otros. Asimismo, el presente documento ofrece una visión del Grupo BID y 
es complementario con el Plan de Negocio de BID Invest 2020-2022 (CII/GA-80-2) 
y la Estrategia de BID Lab para el desarrollo del sector financiero (Tabla 3). 

1.4 De igual manera, el presente SFD es consistente con la estrategia del BID para 
contribuir a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). El informe sobre 
instrumentos multilaterales de movilización (Planifica Ecuador, 2019) plantea como 
desafío la canalización de recursos públicos y privados para apoyar el financiamiento 
de los ODS. El logro de un mayor financiamiento para los ODS y para la reactivación 
económica de la región requiere del sector financiero como instrumento canalizador. 
Las Tablas 1 y 2 identifican y describen las contribuciones directas e indirectas del 
sector financiero a la consecución de las metas de los ODS. 

1.5 El contenido del SFD se centra en el desarrollo del sector financiero como 
mecanismo para impulsar un crecimiento económico inclusivo y sostenible en 
América Latina y el Caribe (ALC) y en el futuro del sector ante los riesgos que 
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enfrenta para fortalecer su resiliencia. El documento hace especial énfasis en las 
pequeñas y medianas empresas (PyME) como principal beneficiario de las 
políticas y acciones, tanto en el acceso al financiamiento como en la inclusión 
financiera1. Además, el Anexo III incorpora información adicional específica para 
este segmento. La estructura del documento se organiza de la siguiente manera: 
la Sección II describe la situación del sector financiero en la región e identifica los 
principales desafíos. La Sección III revisa la evidencia sobre la eficacia de las 
políticas relacionadas con el sector. La Sección IV discute las lecciones 
aprendidas de la experiencia del Grupo BID y la Sección V propone un conjunto 
de líneas estratégicas que guiarán las actividades operativas, analíticas y de 
diálogo del Grupo BID. 

II. PRINCIPALES DESAFÍOS DE LA REGIÓN EN EL SECTOR FINANCIERO 

2.1 El desarrollo del sector financiero contribuye al crecimiento económico 
sostenible y la reducción de la pobreza y la desigualdad. El desarrollo del 
sector promueve el crecimiento mediante el incremento de la productividad de la 
economía. Los sistemas financieros desarrollados contribuyen a elevar la 
productividad de la economía porque: (i) permiten una mejor asignación del capital 
hacia los proyectos con mayores retornos (Buera et al., 2011); (ii) incentivan la 
innovación, y la investigación y desarrollo (Aghion et al., 2010), facilitando el 
acceso a mercados y a segmentos de mayor valor agregado (Manova, 2010); y 
(iii) atenúan el impacto de la volatilidad y los shocks macroeconómicos (Aghion et 
al., 2005; Cavallo et al., 2013). El desarrollo del sector también facilita el 
crecimiento económico: (i) apoyando al sector público a invertir en infraestructuras 
(Claessens y Feijen, 2006); (ii) permitiendo a los hogares invertir en capital 
humano y beneficiarse de mayor capacidad de consumo e inversión (Cuellar, 
2013); (iii) canalizando el ahorro; y (iv) facilitando las entradas de capital 
extranjero para inversión productiva (Desbordes y Wei, 2014). Asimismo, el 
desarrollo del sector financiero contribuye a la reducción de la pobreza mediante 
la expansión de servicios financieros a población de bajos ingresos y las micro, 
pequeñas y medianas empresas (MiPyME) (Cihak y Sahay, 2020). La inclusión 
financiera de las mujeres, en particular, promueve su empoderamiento 
económico, contribuyendo a la reducción de la pobreza (Hendriks, 2019). El 
desarrollo del sector financiero también contribuye a reducir la desigualdad ya que 
el efecto del crecimiento económico en el empleo es relativamente mayor en 
quienes están en el extremo inferior de la distribución de ingreso (Levine et al., 
2007; Beck et al., 2010) (Tabla 4).  

2.2 El desarrollo del sector financiero ocurre cuando se reducen los efectos de los 
costos de información, transacción y ejecución para que el sector financiero sea 
más competitivo y cumpla de forma eficiente con sus funciones en la economía. 
Las fricciones y restricciones al ahorro y crédito distorsionan las decisiones de 
crédito y ahorro de los hogares y las empresas e inducen a una mala asignación 
de capital y reducen la productividad (Granda et al., 2017; Cavallo y Serebrisky, 
2016). Un sector financiero competitivo es capaz de intermediar de manera 

 
1  El presente SFD deroga las Directrices Sectoriales sobre los Programas de Financiamiento y Desarrollo de 

las Pequeñas y Medianas Empresas (GN-2615, 2011) dado que este SFD recoge la información sustancial y 
actualizada para guiar a las operaciones de préstamo enfocadas en MiPyME.  

https://publications.iadb.org/publications/english/document/Saving-for-Development-How-Latin-America-and-the-Caribbean-Can-Save-More-and-Better.pdf
https://publications.iadb.org/publications/english/document/Saving-for-Development-How-Latin-America-and-the-Caribbean-Can-Save-More-and-Better.pdf
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eficiente el ahorro de la economía hacia inversiones en actividades productivas, 
generando desarrollo económico y social.  

2.3 Sin embargo, el bajo desarrollo del sector financiero en ALC limita su 
contribución hacia lograr un mayor crecimiento económico y una sociedad 
más inclusiva y medioambientalmente sostenible. La región presenta rezagos 
en el desarrollo del sector financiero, lo cual se evidencia en mercados financieros 
poco profundos (el crédito privado representa el 53,7% del Producto Interno Bruto 
(PIB) en 2021, Tabla 5) y concentrados en escasos instrumentos financieros (BID, 
2017). A continuación, se analizan los desafíos que enfrenta el futuro de la región 
para el desarrollo de la profundidad, digitalización y resiliencia del sector, como 
retos fundamentales para navegar una transición compleja hacia los mercados 
financieros del futuro. Si bien existen diferencias importantes al interior de la 
región, los principales retos para los países de ALC serán: (i) dotar de mayor 
profundidad y diversificación a sus mercados financieros para lograr un mayor y 
mejor acceso al financiamiento productivo que acelere el crecimiento económico 
y desarrollo sostenible, redirigiendo y dirigiendo flujos de capital alineados con el 
Acuerdo de Paris y con la consecución de los ODS, entre otros; (ii) aprovechar los 
beneficios de las nuevas tecnologías digitales para que el sector sea más eficiente 
e inclusivo y responda mejor a retos globales como los presentados por las crisis 
recientes; y (iii) asegurar unos mercados financieros del futuro más resilientes y 
preparados para desempeñar su labor de intermediación, tanto en ciclos 
expansivos como en contractivos de la economía. Frente al avance del cambio 
climático, ALC deberá contar con un sector financiero que movilice y apalanque 
recursos financieros para invertir en alcanzar la neutralidad de carbono y en las 
tareas de mitigación y adaptación. 

A. La baja profundidad del sector limita el acceso a financiamiento  

2.4 La región evidencia rezagos en la construcción de sectores financieros 
profundos. En los últimos años la región ha avanzado en el desarrollo de su 
sector financiero (Figura 1), pero éste aún evidencia una baja profundidad 
(Tabla 5) que limita el acceso a financiamiento en la región. Las principales 
fricciones de mercado que afectan a la profundidad financiera están asociadas 
con costos de transacción, información y ejecución (Levine, 2004; Merton y Zvi, 
2005; de la Torre et al., 2013) (Recuadro 1). La eficacia con la que instituciones y 
mercados financieros pueden reducir estos costos está influenciada por dos tipos 
de factores: (i) características estructurales del ambiente socioeconómico en el 
que las instituciones y los mercados financieros operan; y (ii) variables de política 
de largo plazo. Las características estructurales se refieren a condiciones 
socioeconómicas que sobrepasan el ámbito del sector (tamaño de la economía, 
distribución poblacional, estructura demográfica, renta per cápita o niveles de 
informalidad económica), mientras que las variables de política están 
directamente relacionadas con el sector financiero (políticas macroeconómicas, 
marcos contractuales y de información e infraestructura y tecnología en la que se 
asienta el sector financiero). En este último caso, la volatilidad macroeconómica 
(Kagochi, 2019), los marcos contractuales frágiles (Aboal et al., 2014), y la falta 
de información (Greenwood et al., 2010) son las principales causas de mercados 
financieros incompletos y poco profundos que resultan en un financiamiento 
escaso y costoso en la región. Algunas de estas fallas de mercado están limitando 
la competencia y desarrollo del mercado, por ejemplo, una inflación alta y volátil 

https://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=EZSHARE-869060373-13
https://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=EZSHARE-869060373-13
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incrementa los costos de transacción y reduce los incentivos de acreedores y 
deudores de comprometerse en contratos financieros (Recuadro 2). 

2.5 La región tiene un nivel de profundidad financiera por debajo de su 
potencial. Según los estudios de Beck (2016) y Beck y Mooney (Capítulo 11, 
2021), los países de la región deberían tener un mayor nivel de crédito al sector 
privado y una mayor capitalización de mercados de valores como porcentaje de 
su PIB teniendo en cuenta el ingreso, tamaño y estructura poblacional de sus 
economías (Figura 2). La profundidad financiera de la región se encuentra por 
debajo tanto de los países avanzados como de las economías emergentes 
asiáticas. En 2019 los países de ALC alcanzaron una puntuación de 0,18/1 en el 
componente de profundidad financiera del Índice de Desarrollo Financiero del 
Fondo Monetario Internacional (FMI) frente al 0,57 de los países avanzados y el 
0,21 de las economías emergentes (Figura 3). Aunque existen diferencias entre 
los sectores financieros de los países de la región, esta baja puntuación refleja 
que el crédito canalizado al sector privado por el sistema bancario es menor que 
en países de similar nivel de desarrollo económico. Entre los factores diferenciales 
de ALC, destacan el bajo ahorro (Cavallo y Serebrisky, 2016), la alta informalidad 
(Recuadro 3), y crisis financieras que minaron la confianza de los agentes en el 
sector, limitando la expansión de la base de depósitos, el potencial de crecimiento 
de la intermediación formal del ahorro, y la disponibilidad de financiamiento. 

2.6 El sistema bancario domina el sector financiero de la región, pero es poco 
profundo. Los sistemas bancarios son el principal proveedor de financiamiento 
de la región, pero tienen un tamaño reducido con relación a sus economías. El 
promedio regional de los activos bancarios para ALC respecto al PIB 
representaban un 62% en 2021 frente a un 130% de países de Asia emergente, y 
un 102% en los países de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico (OCDE) (Banco Mundial, 2021). Por otra parte, el crédito doméstico 
provisto por el sector bancario al sector privado de la región en 2021 se sitúa en 
niveles inferiores a otras regiones del mundo (55% del PIB en promedio en ALC, 
frente al 84% de la OCDE y 157% en Asia emergente). No obstante, existe una 
gran heterogeneidad en la región. Hay países que se sitúan por encima del 
promedio regional como Panamá (98%), Chile (87%), Bolivia (80%), mientras que 
otros países como Uruguay (26%), Argentina (13%) o Haití (9%), se encuentran 
por debajo (Figura 4). 

2.7 Los mercados de capitales son incipientes y cuentan con escasa liquidez. 
Esto se debe a: (i) las debilidades institucionales y de marcos regulatorios que 
aumentan la incertidumbre y limitan el desarrollo del mercado; (ii) la ausencia de 
los mercados de liquidez (como los repos) que limita el apalancamiento de los 
inversores; (iii) la falta de inversionistas institucionales y retail que limita la 
canalización de sus ahorros acumulados hacia el financiamiento de inversiones; 
(iv) la carencia de clases de activos estandarizados y la escasez de mecanismos 
de titularización que limitan el potencial de la securitización para crear mercados 
secundarios líquidos; y (v) la falta de mercados e instrumentos de aseguramiento 
y gestión del riesgo (por ejemplo, riesgo de tasas de interés y riesgo cambiario) 
que limita la gestión de riesgos de proyectos y contribuye al aumento de las primas 
de riesgo (Ketterer, 2017; IOSCO, 2020). Tanto los mercados de renta fija como 
de renta variable y de derivados han crecido, pero siguen siendo mercados 
relativamente pequeños en la mayoría de los países de la región (Recuadro 4), lo 

https://publications.iadb.org/publications/english/document/Long-term-Finance-in-Latin-America-A-Scoreboard-Model.pdf
https://publications.iadb.org/publications/english/document/Economic-Institutions-for-a-Resilient-Caribbean.pdf
https://publications.iadb.org/publications/english/document/Economic-Institutions-for-a-Resilient-Caribbean.pdf
https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B
https://publications.iadb.org/publications/english/document/Saving-for-Development-How-Latin-America-and-the-Caribbean-Can-Save-More-and-Better.pdf
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que supone una limitante para el acceso al financiamiento, especialmente para el 
sector productivo y el financiamiento de infraestructura y vivienda (Figura 5).  

2.8 La falta de profundidad de los sistemas bancarios y los mercados de 
capitales de la región limita especialmente el acceso a financiamiento de 
largo plazo. Los sectores financieros poco profundos que enfrentan grandes 
fricciones y fallas de mercados generan escasez de financiamiento a largo plazo. 
La literatura concuerda en que la inestabilidad macroeconómica, la alta 
informalidad, la debilidad institucional, la asimetría de información y la baja 
ejecución contractual hace que las instituciones financieras ofrezcan menos 
financiamiento y a plazos más cortos (Tabla 6). Estas fricciones y fallas de 
mercado limitan la profundidad de los sectores financieros de ALC y hacen que 
estos no sean suficientemente eficientes en: (i) canalizar el ahorro hacia 
instrumentos financieros de mayor madurez, que permitan satisfacer las 
necesidades de inversión de la economía real; y (ii) proveer un amplio espectro 
de instrumentos de financiamiento y gestión de riesgos para la inversión de largo 
plazo (Recuadro 5). Extender la estructura de plazos del financiamiento, 
particularmente en moneda nacional, está considerado como el núcleo de un 
desarrollo sostenible del sector financiero de las economías emergentes (Banco 
Mundial, 2015)2.  

2.9 Las inversiones de largo plazo son necesarias para expandir la productividad de 
la economía y el empleo, y requieren de financiamiento con un horizonte temporal 

acorde (Figura 6). Existen cuatro principales demandas de financiamiento a largo 
plazo para realizar inversiones productivas, que tienen bajos niveles de atención 
por parte del sector financiero y tienen un alto impacto en ganancias de 
crecimiento económico y de bienestar social para la región: (i) financiamiento de 
MiPyME, particularmente las de propiedad o lideradas por mujeres y segmentos 
vulnerables; (ii) financiamiento de infraestructura; (iii) financiamiento de vivienda; 
y (iv) financiamiento para la sostenibilidad medioambiental. Además, en el corto 
plazo, las MiPyME requieren recursos para hacer frente a necesidades de 
liquidez, especialmente en las etapas de recuperación frente a las crisis 
económicas. 

2.10 Las MiPyME de la región encuentran restricciones en el acceso a 
financiamiento productivo. Las MiPyME tienen especial relevancia en ALC ya 
que representan el 99% de las empresas, generan un 25% del PIB, y emplean al 
61% de la población activa (Dini y Stumpo, 2020). Sin embargo, la escasez de 
financiamiento de largo plazo es uno de los principales impedimentos para su 
operación. La falta de financiamiento inhibe sus inversiones, lo cual obstaculiza: 
(i) su capacidad para incrementar su productividad y expandir su tamaño3; y 
(ii) sus posibilidades de integración a mercados internacionales y a Cadenas de 
Valor Globales (CVG) y regionales (Calatayud y Ketterer, 2016; BID, 2021). En 
2017, la brecha total de financiamiento a las MiPyME de la región se estimaba por 
encima de US$1 billón para el sector formal, de los cuales US$93 mil millones 

 
2  Los contratos financieros de largo plazo pueden verse como un problema de compartición de riesgos entre 

proveedor y usuarios del financiamiento. Para el prestamista existen riesgos de impago y de pérdida de valor 
de los flujos de repago. Para el prestatario existen riesgo de refinanciamiento y de tasa de interés. Ambos 
deciden como compartir estos riesgos para diferentes plazos en base a sus necesidades.   

3  El riesgo de refinanciamiento impide llevar a cabo inversiones de largo plazo con créditos de corto plazo, lo 
que afecta negativamente a la productividad de la MiPyME (Almeida et al., 2011). 
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correspondían a empresas de mujeres, y US$765 mil millones para el sector informal, 
lo que equivale a un 18% del PIB regional (Banco Mundial, 2017) (Figura 7). 

2.11 El sector financiero en la región tiene una capacidad limitada para satisfacer la 
demanda potencial de financiamiento de la MiPyME. Por un lado, la baja 
profundidad del sistema bancario y los mercados de capitales influye en que el 
financiamiento provisto sea escaso, costoso y de corto plazo. La intermediación 
del crédito bancario al sector productivo4, la forma más común de financiar 
inversiones de largo plazo, registra márgenes netos de intermediación cercanos 
al 6%, frente al 2% en los países de la OCDE y 3% en Asia (Banco Mundial, 2021) 
y un plazo promedio de 2,8 años, 1,5 años menor que en mercados avanzados. 
Por otro lado, la región cuenta con una estructura productiva sesgada hacia la 
informalidad, empresas de menor tamaño y sectores de menor valor agregado 
relativo5 frente a otras regiones, lo que aumenta los costos de información y el 
riesgo de crédito e influye negativamente en la capacidad del sector de financiar 
actividades productivas (Ruprah et al., 2014). Las limitaciones características de 
las MiPyME de la región para acceder al financiamiento son: (i) la ausencia de 
historiales de comportamiento y procedimientos internos de generación de 
información financiera de calidad; (ii) los bajos niveles de capitalización y la 
carencia de garantías y colaterales (Figura 8); (iii) los altos niveles de informalidad 
y la baja educación financiera; (iv) los mayores costos de operación de las 
Instituciones Financieras Intermediarias (IFI) para prestar a escalas pequeñas; y 
(v) la menor rentabilidad respecto a otros segmentos empresariales (BID, 2017).  

2.12 Esta problemática aumenta el riesgo de crédito percibido por las IFI y exacerba el 
aumento del costo y la reducción de la oferta de crédito a la MiPyME6. En la región, 
sólo el 47% de las MiPyME utiliza algún tipo de línea o préstamo bancario (Figura 9) 

y sólo el 26% de los activos fijos e inversiones comprados por empresas de la región 
son financiados con préstamos bancarios (Figura 10). Al mismo tiempo, el 18% de 
las empresas señalan la falta de acceso al crédito como un obstáculo para su 
funcionamiento frente al 9% en la OCDE (Figura 11). Ante estas dificultades, muchas 
empresas optan por autoexcluirse y recurrir a fondos propios –si los tienen– u otras 
fuentes de financiamiento personal como tarjetas de crédito (CCAF y BID, 2021). La 
falta de financiamiento productivo limita su transformación digital y reduce las nuevas 
oportunidades de negocio que puedan surgir a corto y mediano plazo en la etapa de 
recuperación tras las crisis económicas, especialmente aquellas inversiones basadas 
en proyectos de largo plazo y en innovación. 

2.13 Las limitaciones del sector que restringen el acceso al financiamiento 
productivo recaen de forma más pronunciada en las MiPyME que son 
propiedad de o lideradas por mujeres. La falta de acceso a financiamiento 
afecta mayormente a las empresas más pequeñas, más jóvenes y las que operan 
en sectores de mayor riesgo relativo y menor colateralización (como lo son las 
intensivas en nuevas tecnologías (Freel, 2007; Lee et al., 2015), y las lideradas o 
de propiedad de mujeres (Buvinic y Furst-Nichols, 2014). En la región se estima 
que el 30% de las MiPyME de mujeres encuentran restricciones en el acceso a 

 
4  La mayor parte del financiamiento productivo de largo plazo es provisto por el sistema bancario. Incluso en 

países de alto ingreso donde los mercados de capitales están desarrollados, las empresas financian el 60% de 
sus inversiones con préstamos bancarios (Gutiérrez et al., 2018). 

5  Ver la estructura de valor agregado de las economías de ALC en el Observatorio de Complejidad Económica.  
6  En la región existe un déficit de datos sobre brechas del acceso al crédito por sector y subsector económico, 

así como información desagregada por sexo o por etnia, problemática que se profundiza en datos a nivel 
empresarial. 

http://documents1.worldbank.org/curated/en/653831510568517947/pdf/121264-WP-PUBLIC-MSMEReportFINAL.pdf
https://oec.world/es
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financiamiento, en comparación con el 25% de las MiPyME de hombres. La 
literatura ha analizado factores institucionales, financieros y sociales para explicar 
las mayores barreras de las mujeres empresarias (Tabla 7). En ALC, las empresas 
de propiedad de una mujer o más tienen limitaciones severas de acceso a 
financiamiento (el 70% de las MiPyME de la región que pertenecen a mujeres y 
necesitan un préstamo no han podido obtenerlo a través de las IFI). La falta de 
datos y análisis desagregados por sexo es también un factor limitante ya que 
impide el diseño de productos y servicios específicos para mujeres empresarias 
que se adapten a sus preferencias y necesidades específicas (Elam et al., 2019). 
Las limitaciones que enfrentan estas empresas se han pronunciado con el reciente 
choque causado por la pandemia, que afectó más a las empresas de mujeres que 
la de los hombres, sean estas formales o informales (Torres et al., 2021).  

2.14 Estas limitantes de acceso al financiamiento se exacerban en segmentos 
vulnerables como los PI y AD, por lo que se requiere medir las brechas para 
estos segmentos y los obstáculos que enfrentan en la región. Los PI y AD son 
las minorías más invisibilizadas y excluidas de los beneficios del desarrollo, 
padeciendo tasas de pobreza más elevadas que la media de sus países. Según 
la OIT (2020), el 8,5% de la población de ALC es indígena, lo que corresponde a 
más de 54 millones de personas7 y representa la proporción más elevada de 
población indígena de todas las regiones. Por su parte, uno de cada cuatro 
latinoamericanos se identifica como AD (Freire et al., 2018), lo que representa un 
21% de la población total de la región con una estimación de 134 millones de 
personas (CEPAL, 2020). Según el mismo estudio, más del 86% de personas de 
los PI trabaja en la economía informal, en comparación con el 66% de los pueblos 
no indígenas, lo cual suele asociarse con malas condiciones y la falta de 
protección social. Si bien no se cuenta con datos específicos a nivel nacional o 
regional sobre la falta de acceso al crédito, existe evidencia, por ejemplo, de que 
las personas de PI y/o AD son más susceptibles de ser discriminadas en el marco 
del sistema financiero (Martínez y Reséndiz, 2021). Un estudio realizado en 
México concluye que las personas con los tonos de piel más oscuros enfrentan 
más obstáculos para el acceso a servicios financieros y peor trato que las 
personas con los tonos de piel más claros, quienes, además, reciben más 
facilidades y mejor trato (las personas con piel más oscura afirman que el 
ejecutivo/a bancario fue descortés un 24,7% de las visitas, vs. 10,7% para 
personas con tonos más claros). A las personas con tonos de piel más clara que 
se acercaban a las sucursales se les dijo con mayor frecuencia que podrían 
calificar para un crédito MiPyME (45,5% vs. 33,6%) (Martínez Gutiérrez, 2019). 

2.15 El financiamiento de infraestructura provisto por el sector financiero doméstico 
es insuficiente para cubrir las necesidades de la región. La infraestructura y sus 
servicios conexos incrementan el crecimiento económico y el empleo y contribuyen 
a reducir la desigualdad, mediante la ampliación de acceso a mercados y 
oportunidades económicas (Calderón y Serven, 2014). Se estima que la región 
enfrenta una brecha de inversión en infraestructura para cumplir con los ODS 
equivalente al 2,5% del PIB al año8. La mayoría de la inversión de infraestructura en 
ALC es pública, pero existen fuertes restricciones fiscales tras el incremento de la 
deuda pública para contrarrestar los efectos de las crisis económicas. En la última 

 
7  Organización Internacional del Trabajo. Aplicación del Convenio No. 169 de la OIT sobre pueblos indígenas 

y tribales: hacia un futuro inclusivo, sostenible y justo.  
8  Ver “De Estructuras a Servicios” para análisis de brechas sectoriales de financiamiento. ALC podría perder el 

15% del crecimiento económico potencial durante los próximos diez años si la brecha de inversión persiste. 

https://www.gihub.org/blog/can-data-analysis-help-close-the-infrastructure-gap-in-latin-america-and-the-caribbean/
https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/---dcomm/documents/publication/wcms_735678.pdf
https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/---dcomm/documents/publication/wcms_735678.pdf
https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/De-estructuras-a-servicios-El-camino-a-una-mejor-infraestructura-en-America-Latina-y-el-Caribe.pdf
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década la región ha venido incrementando el uso de Asociaciones Público-Privadas 
(APP) como mecanismo complementario de financiamiento privado para ayudar a 
cubrir las necesidades de inversión en infraestructura. Sin embargo, el 
financiamiento privado se concentra en pocos países: Argentina, Brasil, Chile, 
Colombia, México y Perú obtuvieron el 85%9, entre 2014-2018.  El 79% de todo el 
financiamiento fue canalizado a través de deuda bancaria, incluyendo bancos 
comerciales (59%), bancos multilaterales (10%) y bancos públicos (10%). El 
destino mayoritario es hacia los sectores de energía y transporte (Cavallo y 
Powell, 2019). Si bien los bancos comerciales han sido los principales 
proveedores de financiamiento privado en este mismo período, el 55% del total 
fue realizado por sólo diez bancos internacionales en moneda extranjera 
(Figura 12).  

2.16 Los plazos de crédito más largos necesarios para las APP están disponibles sólo 
en los sectores financieros más profundos de la región como Chile y México, 
donde se encuentra financiamiento a largo plazo de bancos comerciales 
domésticos10. Además de limitaciones para ofrecer financiamiento a largo plazo y 
bajo costo, en algunos países de ALC, el límite de exposición único representa 
una restricción de concentración de riesgo de crédito. Algunos bancos domésticos 
pueden alcanzar los limites fácilmente debido al reducido tamaño de su capital en 
relación con los altos volúmenes de financiamiento de grandes proyectos de 
infraestructura. Aunque la sindicación puede aliviar esta restricción, los bancos 
más pequeños no siempre tienen apetito por este tipo de riesgo o disponen de la 
capacidad técnica para el financiamiento estructurado (Serebrisky et al., 2017).  

2.17 El financiamiento privado no bancario en los países de ALC es reducido 
(Figura 13) ya que las firmas privadas e inversionistas institucionales sólo 
representan el 8% del total de la inversión privada (Recuadro 6). La falta de 
desarrollo de mercados de capitales limita la canalización del ahorro doméstico 
hacia el financiamiento de largo plazo en moneda local de infraestructura por parte 
de inversionistas institucionales nacionales11. Sólo Brasil, Colombia, Chile, 
México, Perú y Uruguay cuentan con fondos de capital y/o deuda para 
infraestructura o titularizan activos de infraestructura12. Además, los bonos de 
proyecto sólo representan el 17% de la deuda canalizada a financiamiento de APP 
en ALC13.  

2.18 La escasez de financiamiento para vivienda limita el acceso a vivienda en la 
región. El acceso a una vivienda digna y asequible es un ODS. En la región existe 
un déficit de nueva vivienda del 6% en áreas urbanas14. Uno de los problemas 
para invertir en la compra o en la mejora de calidad de vivienda es la falta de 
acceso a financiamiento a largo plazo, lo que se refleja en el limitado acceso a 
financiamiento hipotecario. La profundidad del crédito hipotecario respecto a PIB 

 
9  De 1997 a 2015, Brasil, Chile y México recibieron el 73% del financiamiento (García-Kilroy y Rudolph, 2017). 
10  El financiamiento es el área de desarrollo de APP con puntuación más baja en ALC (EIU, 2022). 
11  En 2019, los inversionistas institucionales de siete países de la región habían participado en proyectos de APP 

durante los últimos cinco años. Los activos gestionados por inversores institucionales en ALC superan 
US$3 billones, de los cuales menos del 1% se destina a infraestructura, y si dedicasen una mayor porción a 
infraestructura la inversión privada podría aumentar significativamente (Cavallo y Serebrisky, 2016). 

12  Las titularizaciones de activos de infraestructura en 2000-2018 equivalen al 13% del PIB regional y fueron 
realizadas en México (52,4%), seguido por Perú (16,6%), Brasil (13%), Chile, (5,8%), Colombia (4,6%), 
Panamá (2,5%) y El Salvador (2,4%) (Cálculos según bases de datos de Dealogic y Fitch; ver Anexo II).  

13  Los bonos de proyecto enfrentan el desafío de evolucionar hacia estructuras estandarizadas y niveles de 
riesgo crediticio más bajos para atraer a una base de inversionistas más amplia. 

14  El déficit total para la región en el quintil urbano más pobre es del 52% contra el 16% del quintil más rico. 

https://flagships.iadb.org/en/MacroReport2019/Building-Opportunities-to-Grow-in-a-Challenging-World
https://flagships.iadb.org/en/MacroReport2019/Building-Opportunities-to-Grow-in-a-Challenging-World
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/26406/114418ovSP.pdf?sequence=7&isAllowed=y
https://infrascope.wpengine.com/wp-content/uploads/2019/04/EIU_INFRASCOPE_2021_12.pdf
https://publications.iadb.org/publications/english/document/Saving-for-Development-How-Latin-America-and-the-Caribbean-Can-Save-More-and-Better.pdf
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y el porcentaje de familias que disponen de un préstamo hipotecario en ALC es 
bajo en comparación con las cifras registradas en países desarrollados (Figura 14 
y 15)15. Las IFI prefieren colocar créditos de consumo de menor plazo ya que son 
más rentables y cuentan con requisitos de provisión de capital más bajos. La falta 
de desarrollo de mercados de titularización impide a las IFI ajustar descalces de 
plazos en sus hojas de balance mediante la venta previa a la maduración de 
activos hipotecarios a cambio de fondos para originar nuevos préstamos. Entre 
los factores que explican este bajo desarrollo destaca la falta de mercados de 
capitales profundos y la escasa presencia de inversionistas institucionales 
nacionales que compren las emisiones titulizadas (¶2.7) (Recuadro 7). Con 
respecto a la demanda hipotecaria, la informalidad impide la documentación de 
ingresos, las deficiencias de registro de propiedad dificultan la aportación de 
colaterales requeridos para una hipoteca. A esto se le suma el hecho de que la 
poca capacidad de ahorro de la población de bajo ingreso dificulta disponer del 
monto para la cuota inicial de la vivienda. Estas limitaciones aún son más 
profundas para las mujeres, en particular aquellas que son cabeza de familia, 
dado que tienen menores niveles de empleabilidad y de salarios promedio, y 
mayor probabilidad de estar autoempleadas o en la informalidad 
(Domínguez et al., 2017).  

2.19 La falta de financiamiento y las limitadas capacidades técnicas restringen el 
potencial para mejorar la sostenibilidad medioambiental y apoyar a alcanzar 
las metas del Acuerdo de París en la región. El sector financiero puede aportar 
soluciones dada la alta exposición de ALC a los efectos del cambio climático 
(Figura 16). Para alcanzar los ODS asociados con la protección y el cuidado del 
medioambiente se requieren inversiones en mitigación y adaptación, así como en 
reducción de emisiones de carbono, la introducción de criterios de mitigación y 
adaptación al riesgo climático y ponerlos en el centro de las actividades. La lucha 
contra el cambio climático requiere la movilización de suficiente capital para 
financiar las necesidades de largo plazo de generación de energía renovable, 
eficiencia energética industrial, adaptación agrícola y bioeconomía, transporte 
sostenible, e infraestructura resiliente16. La implementación efectiva de las 
Contribuciones Nacionales Determinadas (CND) requiere inversiones públicas y 
privadas. Alcanzar las metas del Acuerdo de París requerirá redirigir entre el 7% y 
el 19% del gasto del PIB –un aumento de US$1,3 billones– cada año en la región 
(Galindo Paliza, Hoffmann y Vogt-Schilb, 2022). Por su parte, en 2018 se estimó 
que hasta 2030 tan sólo en Argentina, Brasil y México existía un potencial en 
proyectos de inversión asociados con mejoras de resiliencia al cambio climático y 
reducción de emisiones de carbono de al menos US$2.640 miles de millones 
(Stein et al., 2018). Sin embargo, los mercados financieros sostenibles son 
incipientes en la región y su aporte a financiar la transición a una economía más 
resiliente y neutral en emisiones de carbono es aún limitado (Figura 17). Desde el 
punto de vista institucional, tanto el sector bancario público como privado 
evidenciaron niveles muy diferenciados de preparación y capacidades en 
financiamiento climático, por lo que se requiere mayor compromiso de las 
instituciones financieras con estrategias de Cero Emisiones Netas para brindar 

 
15  Mientras que el promedio de plazo de la cartera activa hipotecaria debería rondar entre los siete y los diez 

años en la mayoría de los países ALC, las captaciones de depósitos y otras fuentes de fondeo de las IFI de la 
región únicamente alcanzan un promedio de dos a tres años (Vera y Pérez-Caldentey, 2015). 

16  Los productos de gestión de riesgos para asegurar ahorros en programas de eficiencia energética o el valor 
de la producción agrícola ante desastres naturales son relevantes para acelerar la resiliencia económica ante 
los impactos del cambio climático (Chaparro et al., 2020). 
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resultados directos sobre los objetivos del Acuerdo de París. Por lo tanto, resulta 
clave que estas instituciones fortalezcan sus capacidades e incorporen 
estrategias y objetivos climáticos cuantificables en sus modelos de negocio. 

2.20 El sistema bancario y los mercados de capitales son los principales medios para 
captar financiamiento sostenible en la región. El sistema bancario tiene potencial 
para incrementar su papel en el financiamiento sostenible17. Los bancos de la 
región que ofrecen al menos algún producto financiero de préstamo o hipoteca 
verde suman 49% frente al 95% de los Bancos internacionales. Se estima que 
para atender las necesidades de inversión de largo plazo de la región el sistema 
bancario tendría que incrementar significativamente su portafolio de activos 
verdes de 7% en 2016 hasta un 30% para el año 2030. Entre las barreras para 
incrementar su oferta de productos y servicios financieros verdes se encuentran 
la falta de: (i) capacidades para identificar oportunidades entre su base de clientes 
y de medir la demanda por productos y servicios verdes; (ii) incentivos en los 
marcos regulatorios para ofertar productos verdes; y (iii) acceso a financiamiento 
verde de fuentes internacionales (International Finance Cooperation (IFC), 2017). 
Además de: (i) existencia de riesgo cambiario, cuando los países reciben apoyo 
en dólares estadounidenses u otras monedas internacionales, mientras que los 
préstamos que otorga la entidad financiera son en moneda local; 
(ii) requerimientos de acceso a dichos recursos en condiciones financieras 
acordes para atender a este tipo de inversiones (plazos, tasas, montos y moneda 
del préstamo); y (iii) mayor percepción de riesgo de tecnologías climáticas y 
resilientes que desmotiva a las entidades bancarias a diseñar líneas con este 
propósito.  

2.21 Los mercados de capitales han registrado en los últimos años un volumen 
creciente de emisiones de deuda pública y corporativa para fondear proyectos 
sostenibles (Figura 18). El mercado de bonos verdes en ALC mantiene una 
tendencia creciente, aunque su profundidad es limitada (¶2.7). Sus US$30.2 mil 
millones apenas suponen un 2% del volumen mundial y sólo 13 de los 33 países 
de la región han realizado emisiones verdes (Figura 19 y 20). El 80% de las 
emisiones fueron realizadas en monedas duras18, con un 30% de las emisiones 
con plazos largos (entre 10 y 20 años) y un 34% de emisiones con plazos medios 
(5 a 10 años) (Climate Bond Initiative, 2021). Existen tres barreras específicas 
para el desarrollo del mercado de bonos verdes: (i) costos de emisión más altos; 
(ii) procedimientos de emisión más complejos; y (iii) procesos más exigentes para 
reporte y medición de impacto (Recuadro 8)19. Sin embargo, se espera que este 
segmento continúe creciendo20 y sea clave para una recuperación económica 
sostenible (Mejia-Escobar et al., 2020). Uno de los factores para explicar el 
creciente interés de los emisores en este instrumento es la estabilidad de la base 
de inversionistas. Esta característica es especialmente relevante en épocas de 
incertidumbre, al ayudar a reducir la volatilidad del precio de la deuda en el 
mercado secundario (Alonso y Marqués, 2019). En 2020 los inversionistas 

 
17  Por ejemplo, la inclusión de criterios medioambientales en productos microfinanciaros (que hoy representan 

un portafolio de US$40 billones) está creciendo en ALC. Las instituciones microfinancieras necesitan mejorar 
sus productos y estrategias para alcanzar su potencial verde en la región (Forcella, 2017). 

18  Las emisiones locales muestran limitaciones de monto y plazo (menos de US$300 millones y siete años). 
19  El BID ha desarrollado una plataforma de transparencia de bonos verdes para desarrollar el mercado.  
20  Muchas transacciones pioneras han ocurrido en la región, incluyendo el primer bono verde de un emisor 

latinoamericano en 2014 (Energía Eólica, Perú), el primer bono social en 2017 (Banco de Estado, Chile), y el 
primer bono de género en 2017 (Banitsmo, Panamá). A nivel soberano, Chile emitió el primer bono verde en 
2019, México emitió el primer bono sostenible en 2020 y Ecuador el primer bono social en 2020. 

https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_lac_2020_sp_02d_fv.pdf
https://greenbondtransparency.com/
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mantuvieron sus títulos verdes (buy and hold), lo que ayudó a los emisores en la 
gestión de deuda durante la pandemia.  

B. Oportunidades y retos de la digitalización para el desarrollo del sector  

2.22 La digitalización y los avances tecnológicos tienen un gran potencial para 
que el sector financiero de la región sea más eficiente e inclusivo. La 
tecnología financiera, o FinTech, consiste en un conjunto de innovaciones 
financieras habilitadas por la tecnología que pueden resultar en nuevos modelos 
de negocios, aplicaciones, procesos o productos con un impacto en mercados e 
instituciones financieras y en la provisión de servicios financieros (Financial 
Stability Board (FSB), 2018). Durante la última década, han crecido 
exponencialmente a nivel mundial las tecnologías habilitantes como computación 
en la nube, software de robótica, tecnologías de registro distribuido (Blockchain), 
contratos inteligentes, monedas virtuales, biometría, inteligencia artificial, internet 
de las cosas, datos abiertos, y análisis de Big Data, que han hecho viables nuevos 
modelos de negocio por parte de nuevas empresas que desafían la organización 
tradicional de la industria financiera (OCDE, 2018ª)21. El rápido desarrollo de 
innovaciones financieras basadas en estas tecnologías ha afectado al desarrollo 
del sector (¶2.1), enfocándose en proveer servicios de pagos y préstamo más 
rápidos, eficientes y baratos que los servicios convencionales. Por ello la FinTech 
supone una oportunidad para superar limitantes al desarrollo del sector en la 
región (¶2.4) a través de: (i) mejorar la eficiencia financiera (aumento de la 
competencia22 y reducción de costos de transacción e información); y (ii) impulsar 
la inclusión financiera (Sahay et al., 2020)23.  

2.23 La FinTech puede mejorar la eficiencia del sector financiero. La falta de 
escala y competencia del sector financiero de la región se refleja en amplios 
márgenes y tasas de préstamo (Figura 21). La actividad de las empresas FinTech 
tiene el potencial de estimular la competencia sobre los márgenes de tasas de 
interés y comisiones de servicios financieros, aliviando las consecuencias 
adversas de sistemas bancarios concentrados (Recuadro 9). Además, pueden 
mejorar la eficiencia del sector al reducir los costos para proveedores y 
consumidores de servicios financieros (Figura 22). Por ejemplo, las cuentas de 
dinero móvil reducen los costos de servicios a personas en áreas remotas sin 
sucursales bancarias; los sistemas de pagos internacionales reducen los costos 
de envío de remesas a lugares donde son una fuente de ingresos importante como 
Centroamérica o el Caribe (Recuadro 10); y los sistemas alternativos de crédito 
desintermediado reducen la información asimétrica y aportan financiamiento ágil 
y menos costoso para expandir el acceso a crédito de las MiPyME de la región. 

2.24 La principal oportunidad que aporta la FinTech al sector es su potencial de 
mejorar la inclusión financiera de personas y empresas24. Más de 
207 millones de personas en ALC no tienen una cuenta bancaria (Figura 23) y las 

 
21  Tres cambios fundamentales han influido en el desarrollo de la FinTech: la generación masiva de datos, el 

avance de algoritmos computacionales y el aumento de la capacidad de procesamiento. 
22  Estas tecnologías tienen el potencial de reducir los costos de entrada a la industria. Entre ellas, se incluyen 

startups FinTech, bancos digitales, empresas tecnológicas y operadores de telefonía. 
23  Algunos estudios ya han establecido una asociación positiva entre su desarrollo y el crecimiento económico 

(Loukoianova y Yang 2018, Čihák y Sahay, 2020). Asimismo, la inclusión financiera digital apoya la reducción 
de la pobreza y la desigualdad en la región, particularmente en áreas rurales y remotas (Heng, 2016). 

24  En ALC, las tasas de inclusión financiera están creciendo pero son aún bajas. La mitad de la población adulta 
se encuentra sin acceso al sistema financiero, con tasas de inclusión financiera bajas entre los más 
vulnerables, personas viviendo en áreas rurales y mujeres. Ver Demirgüç-Kun et al., 2018. 

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/29510/211259ovSP.pdf
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MiPyME sufren dificultades para acceder a crédito. La FinTech ha venido 
facilitando acceso a cuentas, transacciones y crédito en los últimos años, lo que 
ha permitido ampliar las oportunidades de participar en actividades formales de la 
economía a una mayor parte de la población y del sector productivo 
(Recuadro 11). La FinTech está creando oportunidades para servir mejor a 
segmentos poco atendidos por el sector financiero tradicional con el crecimiento 
del uso de teléfonos móviles y acceso a internet. Las empresas FinTech también 
son clave para mejorar la inclusión financiera de las mujeres que tienden a tener 
mayores limitaciones de tiempo y movilidad (Recuadro 12). Si las mujeres pueden 
ahorrar tiempo y dinero con menores costos de transacción podrán dedicar más 
tiempo a sus negocios y utilizar más servicios financieros formales en lugar de 
mecanismos informales (Sahay et al., 2020). Los servicios financieros digitales 
contribuyen a cerrar más las brechas de género, en comparación a programas de 
inclusión financiera tradicional (Figura 24). Sin embargo, existen barreras 
específicas para la inclusión financiera digital como el acceso a recursos (teléfono 
móvil e Internet) o educación financiera, que pueden ser mayores para la mujer. 
Se requiere conocer también las barreras a la inclusión digital de poblaciones más 
vulnerables como PI y AD. 

2.25 En ALC los servicios financieros digitales están creciendo de manera rápida, 
pero aún son reducidos en relación con los servicios tradicionales. El 
ecosistema de empresas FinTech de ALC ha crecido muy rápido en los últimos 
años y está contribuyendo a aumentar la oferta de servicios financieros digitales. 
Se estima que en 2020 existían 2.301 empresas FinTech en la región, con una 
tasa de crecimiento del 227% desde que el BID comenzó a monitorear el 
ecosistema en 201625. La importancia de la FinTech varía ampliamente entre los 
países de la región, dependiendo de su nivel de desarrollo económico y financiero 
(Figura 25). El 83% de la actividad se concentra en Brasil y México, seguidos por 
Colombia, Argentina y Chile. En cuanto a los segmentos de negocio, desde 
2017 predomina el de pagos (23% del total de empresas), seguido por el de 
préstamos (18%), y el de gestión de finanzas empresariales (14%). El segmento 
de tecnologías para instituciones financieras ha crecido rápidamente (10% del 
total), lo cual refleja la creciente demanda de soluciones digitales para 
instituciones financieras que están pasando por su propio proceso de 
transformación digital. Cabe destacar que el 46% de las FinTech de ALC están 
enfocadas en ayudar a consumidores sin bancarizar o apoyar financieramente a 
las MiPyME (BID, 2018ª).  

2.26 Segmento de pagos. El segmento de pagos concentra la mayoría de actividad 
de las FinTech, reflejando la oportunidad que supone la baja penetración de pagos 
digitales en una región en la que coexiste una baja utilización de cuentas 
bancarias y pagos digitales con una alta penetración de teléfonos móviles. Las 
fuentes alternativas de financiamiento también están creciendo y el segmento de 
préstamo a empresas ha ganado mucha relevancia26. La mayoría del 
financiamiento alternativo en la región se hace a través de plataformas de 

 
25  Los factores que determinan el desarrollo del ecosistema FinTech de la región son: (i) la penetración del crédito 

bancario que indica el mercado potencial; (ii) la infraestructura de mercado que determina si hay barreras para 
la implementación de plataformas digitales y evaluación de crédito basado en algoritmos; y (iii) la estructura 
de mercado que determina el grado de competencia y las potenciales barreras a la entrada.  

26  Los principales determinantes del desarrollo del crédito digital son la regulación, el desarrollo financiero, la 
infraestructura digital y la estructura de mercado (Claessens y et al., 2018).  
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préstamos digitales27 (Marketplace Lending) y Brasil, México y Chile son los países 
con mayor presencia de crédito digital28. Dentro del segmento de préstamo, los 
montos originados en 2020 llegaron a US$7,2 billones, de los cuales el 90% se 
destinaron a financiar empresas. Esto significa que se destinaron US$6,4 billones a 
financiar empresas, principalmente a las MiPyME, siendo ALC la región con mayor 
énfasis en financiamiento de empresas y con mayor crecimiento interanual en todo el 
mundo (500% desde 2018) (CCAF, 2020; Universidad de Cambridge, 2021).  

2.27 Continuar expandiendo la inclusión financiera se mantiene como un reto 
para la región. Si bien la inclusión financiera digital ha progresado en la región29, 
la penetración de los servicios financieros digitales de empresas FinTech y del 
sector tradicional aún es baja (Global Findex, 2022). El reto de consolidar la 
expansión del uso de pagos digitales es especialmente relevante en ALC ya que 
el uso de efectivo30 aún domina las transacciones del sector financiero formal 
(Recuadro 13). Por ejemplo, se estima que en promedio para ALC en 2019, sólo 
el 49% de los adultos tenía acceso a cuentas para realizar y recibir pagos, frente 
al 92% en la OCDE y el 80% en Asia emergente. Asimismo, se estima que en 
promedio una persona en ALC realiza 50 pagos digitales al año, lo que es nueve 
veces menor que en las economías de la OCDE (Figura 26). Permanece el reto 
de habilitar a personas y empresas sin acceso a pagos digitales debido a factores 
estructurales (como informalidad o requisitos). En este sentido, los bancos 
centrales están impulsando iniciativas como la creación de plataformas de pago 
de bajo valor basadas en la infraestructura de pago de alto valor, permitiendo que 
los pagos sean rápidos, interoperables y sin costo para el usuario. En ALC sólo 
dos países han desarrollado tales plataformas: Brasil con PIX y México con CODI. 
La moneda digital de bancos centrales se está explorando a nivel global para 
reducir el costo de mantener el efectivo circulando y mejorar el mecanismo de 
transmisión de política monetaria a la inclusión financiera. En la región, Uruguay 
realizó un proyecto piloto en 2017 y 2018 mientras que las Bahamas ha empezado 
a implementar el proyecto “Sand Dollar” (Alfonso et al., 2020). 

2.28 Las crisis económicas han puesto de manifiesto el potencial de los servicios 
financieros digitales para fines económicos y sociales. Las restricciones de 
movilidad para contener la pandemia amplificaron los beneficios de expandir los 
servicios financieros digitales al: (i) asegurar el acceso continuado a servicios 
financieros de personas y empresas; (ii) apoyar a mantener un flujo continuo de 
consumo y crédito; y (iii) canalizar programas públicos de apoyo económico y 
social de una manera eficiente y segura. En este último caso, los programas 
públicos de apoyo económico han servido para mejorar la inclusión financiera 
digital de segmentos vulnerables de la población, ayudando a integrar 
financieramente a más de 40 millones de personas durante el 2020 en Argentina, 
Brasil y Colombia (AMI, 2020). No obstante, se han evidenciado retos para que 
las finanzas digitales amplíen su presencia en la región, tales como: (i) una sólida 
infraestructura para pagos digitales interoperables, particularmente los de bajo 

 
27  Una categoría separada de proveedores de financiamiento alternativo son las BigTech pero su presencia en 

ALC es todavía limitada (Ehrentraud, Garcia Ocampo y Quevedo Vega, 2020). 
28  Estudios de préstamo individuales sugieren que los prestamistas FinTech procesan las solicitudes de crédito 

más rápido (Fuster et al., 2019), llegan a segmentos de clientes subatendidos, y ofrecen crédito menos costoso 
que los prestamistas tradicionales (Jagtiani y Lemieux, 2017; de Roure et al., 2021). 

29  El informe Microscopio de 2021 detalla la situación de la inclusión financiera digital de la región. 
30  En 2018 casi el 50% de los latinoamericanos retiró en efectivo su salario o subsidio público tan pronto lo recibió 

en su cuenta bancaria, y el 81% de las transacciones de venta al por menor fueron en efectivo. 

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/37578/9781464818974.pdf
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2012f.htm
https://impact.economist.com/perspectives/sites/default/files/images/eiu_sp_microscope_2021_03_1.pdf
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valor; y (ii) soluciones de pagos móviles que incentiven a los comercios a 
mantener la infraestructura y recibir pagos digitales (Recuadro 14).  

2.29 La pandemia y las crisis en la región también han evidenciado la importancia 
de mejorar a corto plazo la disponibilidad de factores necesarios para la 
adopción de soluciones financieras digitales. Una conectividad asequible y 
robusta, el acceso a dispositivos móviles, la identidad digital, la educación 
financiera y la familiaridad con la tecnología son indispensables para comenzar a 
usar los servicios financieros digitales (García Zaballos e Iglesias, 2020). En 
particular, en la región la conectividad digital no es adecuada en aspectos clave 
como acceso, calidad y precio, lo que supone un limitante a la digitalización del 
sector financiero en su conjunto y a la adopción de servicios financieros digitales 
(Tabla 8). Estos factores suponen un nuevo riesgo de exclusión financiera en la 
región debido al desigual acceso de personas y empresas a la infraestructura 
digital y a la educación financiera, que se ve amplificado con el incremento de la 
penetración de los servicios financieros digitales en la era post-COVID. Además, 
hay una brecha de género en el uso de internet (FEM, 2022). Asimismo, los 
desafíos de conectividad afectan a las empresas, en particular a la PyME 
(40,4% no están conectadas y sólo el 50% usa activamente internet en sus 
procesos comerciales) (NERA, 2020). 

2.30 En el mediano plazo el ecosistema FinTech en la región enfrenta retos para 
continuar con la expansión de su oferta de servicios financieros. Las 
principales dificultades que enfrentan las empresas FinTech, son: (i) ecosistemas 
que no facilitan la innovación y el emprendimiento. La región presenta barreras 
para el emprendimiento como trámites elevados y la escasa agilidad para iniciar 
un negocio. Colombia o Uruguay son ejemplos de países de la región que han 
facilitado la apertura de negocios y presentan bajos costos y tiempos de apertura, 
en línea con los países de la OCDE (Banco Mundial, 2020); (ii) escasos 
mecanismos de inversión en etapas tempranas. La industria de capital riesgo en 
la región muestra un gran crecimiento, pero se encuentra en un estado inicial de 
desarrollo en comparación con economías avanzadas, con una proporción de 
inversiones en innovaciones tecnológicas más baja que países de un nivel similar 
de desarrollo (Stein y Wagner, 2019). Existen además brechas de género en el 
acceso a este tipo de capital. En 2021, por ejemplo, los startups de la región con 
equipos de fundadores sólo de hombres recaudaron US$13 mil millones en fondos 
de capital de riesgo, aproximadamente 3 veces el capital recaudado por equipos 
de género mixto y 345 veces el capital recaudado por todos los equipos de 
mujeres (Harlem capital, 2022). Cabe destacar la heterogeneidad en el desarrollo 
de la industria de capital riesgo en ALC, destacando Chile y México con un nivel 
de desarrollo similar a la OCDE (Recuadro 15); (iii) limitaciones en la oferta de 
profesionales en áreas tecnológicas. Las compañías FinTech de la región 
adolecen la falta de personal especializado en tecnología, lo que dificulta su 
capacidad de adquirir talento, y limita su productividad y su capacidad de crecer; 
y (iv) falta de un entorno regulatorio que asegure el crecimiento de las FinTech y 
permita aprovechar sus beneficios y limitar sus riesgos. Este último es el principal 
problema para el 53% de las empresas FinTech en ALC, que considera que el 
diálogo con reguladores es débil y sólo el 45% cree que hay una fuerte apertura 
al diálogo por parte de los reguladores financieros en la región31. 

 
31  Una encuesta a la industria muestra que las empresas de préstamo, crowdfunding y tecnologías para 

instituciones financieras están preocupadas por el ambiente regulatorio (Banco Mundial y CCAF, 2019). 

https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/Digitalizacion-Herramienta-de-defensa-ante-la-crisis-del-Covid-19-y-para-el-desarrollo-sostenible.pdf
https://www3.weforum.org/docs/WEF_GGGR_2022.pdf
https://espanol.doingbusiness.org/es/reports/global-reports/doing-business-2020
https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/08/2019-11-ccaf-regulating-alternative-finance-report.pdf
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2.31 El desarrollo de innovación tecnológica implica la aparición de nuevos 
riesgos a futuro en el sector para consumidores, prestadores de servicios y 
hacedores de política, los cuales deben ser tenidos en cuenta por la 
regulación y supervisión. La FinTech puede presentar riesgos relacionados con 
la estabilidad e integridad financiera, y la protección del consumidor y de sus 
datos. En primer lugar, los efectos de la FinTech en la estructura del sector 
financiero y cómo impacta en la estabilidad financiera aún no son bien 
comprendidos (Vučinić, 2020). Las aplicaciones de FinTech han tenido un alcance 
limitado en la región32, pero la tendencia apunta a una ampliación de los servicios, 
incluyendo la provisión de servicios bancarios tradicionales (Erel y Liebersohn, 
2020). En este sentido la entrada de BigTechs, el incremento de crédito digital y 
la creciente interconexión entre bancos y las FinTech que están sometidas a un 
menor grado de regulación son las principales tendencias a monitorear. En 
segundo lugar, las tecnologías pueden apoyar a fortalecer el cumplimiento de 
Medidas Contra el Lavado de Activos y el Financiamiento de Actividades 

Terroristas (AML/CTF), por siglas en inglés), pero una rápida expansión de 

modelos de transacción complejos que dificultan la identificación del propietario 
de los activos podría suponer una amenaza para la integridad financiera del 
sector. En tercer lugar, el aumento de la digitalización y la conectividad genera un 
riesgo cibernético para el sector financiero. ALC está poco expuesta a 
ciberataques, a causa de un grado modesto de digitalización económica y de uso 
de la banca en línea. Sin embargo, la región evidencia escasez de personal con 
habilidades de ciberseguridad y debilidad en los marcos legales de cibercrimen 
para una adecuada gestión de este riesgo (Berkmen et al., 2019). En cuarto lugar, 
un potencial mal uso de los datos del consumidor por parte de las empresas 
FinTech (Pereira da Silva, 2018), debido a requerimientos regulatorios de 
privacidad de datos menos exigentes que los aplicados al sistema bancario 
tradicional, junto con prácticas de préstamo inapropiadas de instituciones no 
reguladas, podría poner en peligro la confianza de los clientes en los servicios 
financieros digitales y limitar el avance de la inclusión financiera. En este sentido, 
mejorar la protección al consumidor, la identificación digital33 y la educación 
financiera y digitales están presentes en la agenda de retos de ALC (¶2.40).  

C. Las brechas en estabilidad debilitan la resiliencia futura del sector  

2.32 La resiliencia del sector financiero es fundamental para un crecimiento 
económico sostenible. Un sector financiero resiliente es capaz de disipar 
desbalances financieros, generados por choques macroeconómicos externos o 
malas prácticas internas del sector, mediante mecanismos correctivos que eviten 
su transmisión a la economía real. La inestabilidad del sector tiene graves 
consecuencias sobre el flujo de crédito a la economía, y en particular sobre la 
capacidad de financiar inversiones de largo plazo (Aghion et al., 2005). Los 
episodios de inestabilidad financiera generan histéresis, y sus efectos sobre la 
gestión y la percepción del riesgo tienden a perdurar en el tiempo reduciendo la 
eficiencia del sector en su labor de intermediar crédito (Bernanke, 1983). Las crisis 
financieras en países emergentes suponen mayores caídas en la producción, 
acompañadas por períodos más largos de recesión (Reinhart y Rogoff, 2009). 
Asegurar la estabilidad financiera es una condición básica para que el sector 

 
32  A nivel internacional el FSB ha concluido que las empresas FinTech y las BigTech todavía no presentan un 

riesgo sistémico (FSB, 2017 y 2019). 
33  La propiedad, acceso y uso de la información digital debe darse en el marco de una discusión más amplia sobre 

la identidad digital, el rol del sistema financiero y de la política pública (Foro Económico Mundial (FEM), 2016). 

https://www.fsb.org/wp-content/uploads/R270617.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P140219.pdf
http://www3.weforum.org/docs/GITR2016/WEF_GITR_Full_Report.pdf
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provea financiamiento de forma consistente y continuada a costos razonables y a 
plazos largos tanto en ciclos económicos expansivos como recesivos34. Identificar 
y analizar los riesgos a los que se enfrenta el sector en la región es una 
oportunidad para mirar hacia el futuro. Tener en cuenta estos riesgos permite 
anticipar las potenciales consecuencias, valorar las capacidades para reducir las 
brechas, y dimensionar la magnitud de los retos futuros35.  

2.33 El sector financiero del futuro deberá balancear los riesgos que ponen en 
peligro su estabilidad y limitan su resiliencia para navegar una transición 
compleja. Los principales riesgos que enfrentan los mercados financieros de la 
región a futuro son: (i) la gestión de las crisis y los impactos generados por las 
perturbaciones y la incertidumbre asociada al futuro; (ii) las disrupciones tecnológicas 
y el auge de los criptoactivos; y (iii) el cambio climático y sus posibles efectos sobre 
los riesgos financieros para el sector. El éxito para navegar esta transición reside en 
la capacidad de anticipación del sector para adaptarse a las nuevas realidades. A 
continuación, se presenta una previsión estratégica de los riesgos y de los 
mecanismos mediante los cuales se generan, que pueden informar estrategias para 
fortalecer la resiliencia de los sectores financieros de ALC.  

1. Riesgos del impacto y evolución futura tras las crisis  

2.34 El impacto de las crisis generadas, como la pandemia, la guerra sobre Ucrania y 
los efectos de la inflación, así como la incertidumbre suponen un riesgo para la 
estabilidad del sector y para su resiliencia ante potenciales choques futuros. La 
severidad de los efectos humanos y económicos del COVID-19 se materializaron 
en la región rápidamente, dando lugar a ramificaciones directas e indirectas que 
afectarán al sector financiero y a su rol en la recuperación económica. Los efectos 
directos de la pandemia en el sector se asociaron al impacto en las economías de 
la región (WEF, 2022). Las restricciones a la movilidad social para prevenir el 
contagio de nuevas variantes del virus y los retrasos en alcanzar niveles altos de 
vacunación pudieron frenar la recuperación económica de la región, aumentando 
la percepción de incertidumbre, la volatilidad de los mercados financieros, y los 
riesgos de liquidez y solvencia. A esto se unen efectos indirectos como la 
acumulación de desequilibrios macroeconómicos (tendencia alcista de inflación y 
tasas de interés, y la baja proyección de crecimiento) que debilitan la capacidad 
de gestionar un escenario de mayor estabilidad frente a crisis económicas. 

2.35 Existen riesgos para el sector generados por los efectos de las crisis sobre 
las economías de la región. Estos riesgos incluyen: (i) aumento de pérdidas de 
crédito que aún siguen aflorando en el sector debido a la drástica reducción de 
actividad económica entre 2019, 2021 y 2022 (Tabla 9); y (ii) deterioro de reservas 
de capital junto con una baja rentabilidad que limitan la capacidad futura del sector 
de reponer reservas para enfrentar nuevos choques. Los sistemas bancarios de 
la región comenzaron la pandemia con altos ratios de solvencia y liquidez que 
reforzaron su resiliencia inicial para afrontar el impacto. La ratio de capital 

 
34  Los sistemas financieros en los que menos cayó el financiamiento durante la crisis financiera de 2008 fueron 

aquellos en los que sus entidades estaban mejor capitalizadas y disponían de fuentes estables de fondeo 
(Tümer y Minoiu, 2013). Asimismo, un sector financiero inestable puede amplificar el efecto en la productividad 
al causar que firmas productivas con restricciones de financiamiento salgan del mercado (Eslava et al., 2010). 

35  Esta labor puede beneficiarse de una mayor diversidad, por lo que cerrar las brechas de género en posiciones 
de liderazgo en el sector financiero puede contribuir a la estabilidad financiera ya que una mayor proporción 
de mujeres en los directorios de los bancos y de las agencias supervisoras parece estar asociada con una 
mayor resiliencia financiera y estabilidad bancaria (Sahay, 2018). 

https://www3.weforum.org/docs/WEF_The_Global_Risks_Report_2022.pdf
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regulatorio con relación a activos ponderados por riesgo en los países de la región 
se situaba en un 17%, incluyendo un promedio de capital Tier 1 del 
13% (Figura 27). Esta capitalización es mayor al requerimiento de capital mínimo 
recomendado por los acuerdos de Basilea III permitiendo a los bancos de la región 
contar con reservas significativas de capital para absorber pérdidas derivadas de 
crisis económicas o financieras (Nuguer y Powell, 2020). Adicionalmente, aunque 
los bancos han perdido rentabilidad, la baja mora de crédito y las altas posiciones 
de liquidez pre-pandemia (Figura 28), han contribuido a que el sector partiese de 
una situación sólida para afrontar las crisis generadas. Si bien existen diferencias 
entre países e instituciones, estas condiciones permitieron a los bancos de ALC 
contar con cierto margen de solvencia ante los choques adversos sufridos entre 
2019 y 2022 (FMI, 2022).  

2.36 Los escenarios futuros que limitan la potencial contribución de la banca a la 
recuperación postpandemia están ligados a unas perspectivas de riesgos 
de mercado y crédito altos, que hacen que las instituciones financieras se 
planteen estrategias más conservadoras, manteniendo mayor preferencia por la 
liquidez y reduciendo su oferta de crédito, sobre todo una vez que todos los 
estímulos públicos se hayan retirado. El desempleo y la insolvencia de empresas 
son factores de aumento del riesgo de las carteras de crédito. Se espera que el 
registro de estas potenciales pérdidas crediticias por parte de las IFI vaya 
aflorando progresivamente y que tenga un mayor o menor impacto con base en la 
velocidad de recuperación económica de cada país (Figuras 29 y 30). Se prevé 
que la mora y las pérdidas crediticias en las carteras bancarias aumente en 2023, 
pero el riesgo de deficiencias de capital bancario se considera bajo (Figura 31). 
Las pérdidas de crédito podrían llevar a una posición de estrés o insolvencia a 
alguna IFI de forma individual, por lo que las autoridades financieras tienen que 
monitorear la evolución de las IFI más frágiles para gestionar eficientemente 
potenciales situaciones de insolvencia y resolución bancaria. En estos casos, la 
mayoría de los países cuenta con sistemas de garantías de depósitos, aunque 
existe mucha divergencia en cuanto a su estructura, tamaño y la cobertura 
individual provista (Tabla 10). En definitiva, es necesario preservar la resiliencia 
financiera ya que una nueva crisis financiera retrasaría la recuperación y afectaría 
a los más vulnerables36. El principal reto futuro para el sector y sus reguladores 
consiste en encontrar el balance entre salvaguardar la estabilidad financiera con 
la reposición de reservas de capital y expandir la oferta de crédito, que es 
necesaria para lograr la recuperación económica (Cavallo y Powell, 2021). 

2.37 A los efectos iniciales del COVID se agregaron factores macroeconómicos 
globales o multicrisis que van a añadir retos en la transición del sector hacia 
la nueva normalidad37. Las preocupaciones sobre los riesgos de inflación y el 
alza de las tasas de interés se han intensificado recientemente en los mercados 
financieros. Una política monetaria más restrictiva para luchar contra la inflación 
podría generar subidas en las tasas de interés reales, con un incremento en la 
percepción de riesgos de pago y una retracción de la oferta y demanda de crédito 
(efectos adversos de las políticas de unwinding). El sector tiene que hacer frente 
a los efectos de una caída del PIB regional de más del 7,4% durante 2020, y a las 
previsiones de una recuperación economía con un alto endeudamiento público y 

 
36  En el mediano plazo se han de evitar conductas de toma excesiva de riesgos para recuperar rentabilidad. 
37  Inflación, depreciaciones monetarias significativas, destrucción de tejido empresarial y empleo, aumento del 

endeudamiento corporativo y el endeudamiento público y acumulación de pasivos contingentes son algunas 
de las debilidades macroeconómicas a mediano plazo que enfrentan los países de la región (FMI, 2022). 

https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2022/04/19/global-financial-stability-report-april-2022
https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/Informe-macroeconomico-de-America-Latina-y-el-Caribe-2021-Oportunidades-para-un-mayor-crecimiento-sostenible-tras-la-pandemia.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2022/04/19/global-financial-stability-report-april-2022
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privado38. La mayoría de los países de la región no volverá a alcanzar los niveles 
de PIB previos a la pandemia hasta el 202339, y de renta per cápita hasta 2025, 
siendo la región mundial con la proyección de recuperación más lenta (FMI, 2022). 
Además, la posibilidad de que las interrupciones de las cadenas de suministro y 
la escasez de mano de obra y materiales puedan ser más persistentes de lo 
esperado, alimentando la incertidumbre en los mercados financieros 
internacionales. En este contexto, las IFI con mayor exposición a los sectores más 
afectados por la pandemia como turismo, comercio, hostelería y restauración, 
transporte, y automoción, y a segmentos que tienen una capacidad y acceso 
financiero más limitado como las MiPyME y las personas vulnerables y de bajos 
ingresos, concentran un mayor riesgo de crédito en sus balances. 

2.38 La resiliencia futura del sector en la región va a continuar ligada no solo a 

factores de estabilidad macroeconómica sino a la fortaleza institucional. 
Desde comienzos de siglo el sector financiero en ALC ha mejorado su estabilidad 
con reformas macroeconómicas, institucionales y regulatorias que sirvieron para 
permitir un período de estabilidad y de mejora de la resiliencia del sector. No 
obstante, existe heterogeneidad en la resiliencia de los sectores de los países de 
la región ante los retos de corto y mediano plazo que han de enfrentar. Países de 
la región con mayor volatilidad macroeconómica, instituciones financieras con 
más dependencia de flujos de capital transfronterizo, y marcos legales, 
regulatorios y de supervisión de riesgos financieros más frágiles presentan 
mayores vulnerabilidades para afrontar los impactos y la evolución de las crisis.  

2.39 Algunos países presentan debilidades institucionales que reducen la 
resiliencia del sector en el mediano plazo. Según las evaluaciones de 
estabilidad financiera conducidas en ALC (Tabla 11), los principales retos 
institucionales a futuro que enfrentan los sectores de la región son: (i) rezagos en 
la implementación de regulación macroprudencial que limitan la capacidad de 
protección ante riesgos derivados de crisis financieras sistémicas. Solamente 
Argentina, Brasil, Chile y México han implementado completamente los 
estándares internacionales de manejo del riesgo sistémico en el sistema bancario 
(Tabla 12); (ii) debilidades en los niveles de transparencia financiera que 
aumentan la exposición a salidas de capitales y de-risking en la región40. La región 
está rezagada respecto a otras regiones del mundo en implementación de 
sistemas de auditoría externa e interna y aplicación de estándares internacionales 
sobre lucha contra el lavado de dinero y financiamiento del terrorismo y de 
transparencia e intercambio de información fiscal; y (iii) poca eficiencia en los 
procedimientos de quiebra y reorganización empresarial que dificulta el cobro de 
deudas en caso de impago. En ALC, la recuperación de las deudas cuando existe 
default es baja (33 centavos por dólar) frente a la OCDE (41 centavos por dólar) 
(Figura 32). Asimismo, si bien varios países tienen buenos marcos de resolución 
después de las crisis financieras sufridas en los años ochenta y noventa, hay 

 
38  La situación es heterogénea. El turismo es clave para países caribeños. México es el país más integrado a las 

cadenas globales de valor y sufrió el desplome de la demanda mundial. Los países exportadores de petróleo 
y materias primas y receptores de remesas han visto reducidos sus ingresos (Powell y Rojas-Suarez, 2020). 

39  En la región, el 34,2% del empleo formal y el 24,6% del PIB eran generados por sectores altamente afectados 
por la pandemia (ILO, 2020). Se estimó una alta probabilidad de que cesaran su actividad, afectando al menos 
2,7 millones de MiPyME (19% del total de la región) (CEPAL, 2020). También se previó que el desempleo 
aumentara entre un 4-5%, alcanzando los 41 millones (Cavallo y Powell, 2022). 

40  Según el Instituto de Gobernabilidad de Basilea (2022), en el índice anti-lavado de dinero, los países de la 
región muestran gran heterogeneidad en sus niveles de transparencia financiera y rendición de cuentas. 

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/01/25/world-economic-outlook-update-january-2022
https://publications.iadb.org/es/bancos-solidos-para-la-recuperacion-economica-recomendaciones-de-politica-en-tiempos-de-coronavirus
https://flagships.iadb.org/es/MacroReport2022/De-la-recuperacion-a-la-renovacion-Transformar-la-crisis-en-oportunidad
https://index.baselgovernance.org/api/uploads/221004_Basel_AML_Index_2022_72cc668efb.pdf
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países con debilidad en sus marcos para afrontar potenciales situaciones de 
insolvencia bancaria y control de su impacto en la estabilidad del sector en su 
conjunto. Por otra parte, en los países con economías dolarizadas sin prestamista 
de última instancia existe falta de instrumentos para hacer frente a crisis 
sistémicas de liquidez (Powell, 2012).  

2. Riesgos de disrupción tecnológica y auge de los criptoactivos 

2.40 La disrupción de las nuevas tecnologías en el sector financiero y el 
crecimiento de los ecosistemas de criptoactivos puede tener consecuencias 
sobre la competencia, la estabilidad financiera y la operativa del sector. Si 
bien los riesgos para la estabilidad financiera aún no son sistémicos, deben 
vigilarse de cerca por dos motivos: en primer lugar, dadas sus potenciales 
implicaciones globales y, en segundo lugar, dado que los marcos operativos y 
regulatorios no están totalmente desarrollados en la mayoría de las jurisdicciones. 

2.41 La dinámica de la competencia en el sector se puede ver afectada por la 
entrada de nuevos actores externos a la provisión de servicios financieros 
tradicionales. La entrada disruptiva de BigTech y de plataformas alternativas 
podría desplazar a los incumbentes tradicionales, ocasionándoles problemas de 
liquidez y solvencia. La entrada disruptiva de las BigTech en el espacio 
transaccional (fee-based) puede privar a los incumbentes de fuentes alternativas 
de fondeo, limitando su diversificación e incrementando sus costos. También 
existe un riesgo de arbitraje regulatorio que perjudicaría a los incumbentes. Éstos 
tendrían mayores costos y trámites regulatorios que les impediría competir en 
igualdad de condiciones con nuevos actores Fintech que entran al mercado con 
menor carga regulatoria. Esta dinámica podría acentuar la pérdida de rentabilidad 
y agudizar el proceso de descapitalización de los bancos tradicionales. Los 
modelos de servicios financieros de futuro deberán ser menos dependientes de la 
intermediación financiera y focalizarse más en generar valor agregado y fomentar 
la participación de los clientes. 

2.42 Existe un riesgo para la estabilidad financiera en economías donde la 
adopción de criptoactivos y de las monedas estables (Stablecoins) ha 
progresado rápidamente. El aumento del comercio de criptoactivos podría 
conducir a flujos de capital desestabilizadores (FMI, 2021a, 2021b, 2021c, FSB, 
2019, McKinsey, 2021). El crecimiento de los criptoactivos y su falta de regulación 
podría eludir las restricciones de intercambio y control de capital establecidas por 
los países. Los intercambios de criptomonedas desempeñan el papel crucial de 
facilitar la conversión de moneda local a criptoactivos y viceversa. El aumento en 
la demanda de criptoactivos podría facilitar las salidas de capital y afectar al 
mercado de divisas. A su vez, el sector bancario podría verse presionado si el 
ecosistema cripto se convierte en una alternativa a los depósitos bancarios 
nacionales o incluso a los préstamos. Una competencia más fuerte por los 
depósitos bancarios a través de monedas estables mantenidas en intercambios 
de criptomonedas o billeteras privadas podría empujar a los bancos locales hacia 
fuentes de financiamiento menos estables y más caras para mantener niveles 
similares de crecimiento de cartera. Más allá de la pérdida directa en los ingresos 
netos por intereses, una pérdida de relaciones con los clientes y datos sobre las 
transacciones también socavaría la evaluación del riesgo de crédito de los clientes 
y la capacidad para ofrecerles productos específicos.  
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2.43 Las stablecoins y las Finanzas descentralizadas (DeFi, por sus siglas en inglés), 
que no existían a gran escala en 2018, están siendo altamente utilizados con un 
alcance y uso que podría escalar rápidamente y tener importancia sistémica en 
múltiples jurisdicciones. Los criptoactivos han evolucionado para satisfacer las 
diferentes necesidades de inversión especulativa, almacenamiento de valor, 
conversión de moneda y pagos, pero levantan interrogantes vinculados a su 
diseño, uso, regulación y supervisión a nivel nacional y mundial. Existe un riesgo 
de regulación y supervisión que se materializaría si en el futuro las stablescoins 
no asumen los mismos estándares de reporte y auditoria financiera que los bancos 
comerciales, lo que aumentaría la incertidumbre y la volatilidad. La falta de reporte 
y las dudas sobre la canjeabilidad a paridad 1:1 con el valor de sus reservas, o 
sobre la velocidad a la que se pueden liquidar las reservas para cumplir con los 
potenciales reembolsos, podría generar un riesgo de corridas. Incluso si las 
stablecoins no son, por el momento, lo suficientemente grandes como para ser 
consideradas sistémicas, podrían existir implicaciones de estabilidad financiera 
para los grandes bancos en caso de corridas que implicasen grandes ventas 
rápidas de los activos que respaldan las stablecoins. También puede conducir a 
efectos de contagio transfronterizos cuando se presentan intercambios globales. 

2.44 Por último, se podrían generar problemas operativos como consecuencia del 
crecimiento del ecosistema cripto, como son: (i) las amenazas de ciberseguridad. 
Si las entidades financieras de tamaño sistémico sufriesen ataques, estos riesgos 
podrían tener un efecto sobre la estabilidad del sector; (ii) los riesgos para la 
protección de los consumidores. Las prácticas de préstamo inapropiadas de 
instituciones no reguladas, podría poner en peligro la confianza de los 
consumidores en los servicios financieros digitales y limitar el avance de la 
inclusión financiera digital; (iii) los riesgos de falta de transparencia e integridad. 
Una rápida expansión de modelos de transacción complejos que dificultan la 
transparencia sobre la propiedad de los activos podría suponer una amenaza para 
la integridad financiera del sector, particularmente en los países de la región que 
no cuenten con suficientes recursos para una adecuada regulación y supervisión 
de estas actividades; y (iv) las limitaciones de disponibilidad y certeza de datos. 
La incertidumbre sobre la evolución del modelo regulatorio de la propiedad y el 
uso de la información podría poner en peligro la expansión de la innovación. 

3. Riesgos financieros generados por el cambio climático 

2.45 En el largo plazo, el cambio climático supone un nuevo factor de riesgo para 

la resiliencia del sector financiero41. Los riesgos medioambientales y 

climáticos se dividen en riesgos físicos y riesgos de transición (Stranded assets)42, 

(NGFS, 2022). Estos riesgos se pueden materializar en riesgos financieros 

(Figura 33) que podrían afectar la estabilidad de los sectores financieros de la 

región (NGFS, 2020). Los riesgos físicos son relevantes por la alta exposición y 
vulnerabilidad que la región sufre ante los desastres naturales, así como al 
impacto del cambio de los patrones del clima en sectores económicos relevantes 
como el turismo o la agricultura, y en poblaciones vulnerables como mujeres y PI, 
con menor capacidad de resiliencia. En particular, el acceso de PI a otras formas 

 
41  Para una discusión amplia, ver Las implicaciones del cambio climático para la estabilidad financiera (FSB, 2020).  
42  Bajo un escenario de calentamiento global por debajo de 2ºC, las estimaciones de reducción promedio del 

valor global de activos financieros se sitúa entre US$1 y US$6 trillones. El Banco de Inglaterra (BdI) estima 
una caída de US$2 trillones entre 2021 y 2030 para activos que representan el 7% del total mundial en los 
sectores económicos más expuestos a la transición (carbón, gas, petróleo) (BdI, 2018). 

https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_climate_scenarios_for_central_banks_and_supervisors_.pdf.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/overview_of_environmental_risk_analysis_by_financial_institutions.pdf
https://www.fsb.org/2020/11/the-implications-of-climate-change-for-financial-stability/
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de generación de ingresos diferente a las tradicionales se ve obstaculizado por la 
falta de formación y de competencias, los escasos vínculos con el mercado, la 
discriminación en la economía formal y en la informal, el acceso limitado al crédito, 
la inseguridad respecto de la tenencia de las tierras y los bajos incentivos para la 
inversión (OIT, 2018). El acceso reducido de estas poblaciones a los servicios 
formales y su uso (como ahorros, créditos, pagos, seguros), entre otros factores, 
las hace más vulnerables ante impactos financieros significativos inducidos por el 
clima. Esto ha llevado a explorar el rol que los servicios financieros podrían 
desempeñar para ayudar a estas comunidades más vulnerables a mitigar y 
adaptarse a las crisis climáticas43

. 

2.46 La tendencia del número de desastres naturales y las pérdidas económicas 
asociadas es creciente (Figura 34), y supone que las instituciones financieras de 
la región también tienen una exposición mayor a riesgos físicos, a través de sus 
inversiones y carteras de préstamo en sectores económicos vulnerables al 
impacto del cambio climático y desastres naturales. Por ejemplo, los bancos en el 
Caribe tienen una alta exposición a inversiones turísticas, y en Centroamérica al 
crédito agrícola, lo que les expone a potenciales deterioros del valor de activos e 
impagos. A su vez, los modelos tradicionales de valoración de riesgos históricos 
no permiten anticipar con exactitud los potenciales efectos del clima en la 
estabilidad del sector. Por su parte, los riesgos de transición suponen un reto para 
las economías más dependientes de la explotación y uso de energías fósiles en 
la región y para las IFI con carteras dependientes de estos sectores 
(Ramírez et al., 2020)44. Esto podría suponer un riesgo de solvencia para 
instituciones financieras con balances altamente expuestos a estas industrias. 

2.47 El avance del cambio climático podría aumentar los riesgos soberanos, 
crediticios, de mercado y operativos (NGFS 2022, 2021, 2020, FSB 2020, 
BIS 2020). El sector público tiene una capacidad limitada para absorber las 
crecientes pérdidas económicas por el aumento de la frecuencia e intensidad de 
los desastres. Los desbalances fiscales que podrían generar el creciente impacto 
del cambio climático y los desastres naturales aumentarán el riesgo soberano. 
Esto a su vez podría afectar la calidad de los activos bancarios, ya que el sector 
bancario es uno de los principales compradores de deuda pública. Además, el 
sistema financiero puede sufrir el contagio de los efectos del cambio climático, y 
retroalimentarlos. Estos riesgos financieros incluyen el incremento del riesgo 
crediticio, por el previsible aumento de pérdidas de crédito de individuos y 
empresas y la depreciación del colateral causada por el impacto de los desastres. 
También aumentaría el riesgo de mercado por el ajuste en la valoración de los 
activos y commodities. A su vez, se podrían producir riesgos sistémicos de subida 
de precios o Greenflation de los proyectos de energía renovables consecuencia 
de problemas en cadenas de suministro, precios de commodities u otros bienes 
requeridos para los proyectos verdes. Asimismo, podrían materializarse riesgos 
operativos que se generarían como consecuencia de las disrupciones en las 
cadenas de suministro y el cierre forzoso de instalaciones.  

2.48 En ALC el bajo desarrollo de los mercados de gestión de riesgo representa un 
factor adicional de vulnerabilidad que influye en la resiliencia del sector. La 
región tiene una baja penetración de seguros (2,9% del PIB) comparada con la OCDE 

 
43  Mujeres y clima: Hipótesis y supuestos. A partir de investigaciones de CGAP, Agrofin y Dalberg en Kenia 

(2022). 
44  IBID footnote 42. 

https://www.findevgateway.org/es/blog/2023/02/mujeres-y-clima-hipotesis-y-supuestos
https://www.findevgateway.org/es/blog/2023/02/mujeres-y-clima-hipotesis-y-supuestos
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(9% del PIB). La estimación de la brecha de protección del seguro se situó en 2019 
en US$246,8 billones, lo que significa que la cobertura de seguros en ALC tendría 
que ser 2,6 veces superior a la actual (MAPFRE Economics, 2022)45. El bajo 
desarrollo del sector asegurador (Figura 35) restringe la capacidad de absorber las 
crecientes pérdidas económicas por el aumento de la frecuencia e intensidad de los 
desastres (US$6,7 billones de perdidas por desastres en la región en 2019 estaban 
sin asegurar). La falta de seguro influye en que el sector privado sufra más costos 
para reemplazar activos y que el sector público incurra en mayores gastos para 
enfrentar el impacto de los desastres naturales creando desbalances fiscales y 
aumentando el riesgo soberano (¶2.47). Este aumento del riesgo de crédito 
corporativo y soberano puede suponer pérdidas para bancos e inversionistas 
institucionales mediante el deterioro de sus carteras de deuda privada y pública (Volz 
et al., 2020). Esta última interconexión es relevante en la región ya que el sistema 
bancario es uno de los principales compradores de deuda pública (Figura 36 y 
Tabla 13). En resumen, los sectores financieros de la región con una mayor 
exposición a riesgos financieros asociados al clima y un menor desarrollo de 
mercados y mecanismos de gestión de riesgos cuentan con más debilidades para 
asegurar su resiliencia y su capacidad de canalizar financiamiento eficientemente. 

III. EVIDENCIA INTERNACIONAL SOBRE LA EFECTIVIDAD DE POLÍTICAS Y 

PROGRAMAS EN EL SECTOR  

3.1 Como consecuencia de la presencia y severidad de fallas de mercado que afectan 
al desarrollo del sector financiero y a su contribución hacia lograr un mayor 
crecimiento económico y una sociedad más inclusiva y medioambientalmente 
sostenible, hay un espacio de intervención para la política pública de gobiernos, 
reguladores y supervisores.  

3.2 La racionalidad de la intervención pública se debe a la necesidad de enfrentar los 
problemas estructurales que limitan el desarrollo del sector financiero y de 
compensar las fallas de mercado existentes. En estos casos, los problemas de 
selección adversa y riesgo moral impiden que se produzca una asignación 
eficiente de recursos, según los estudios desarrollados del racionamiento del 
crédito a partir de los trabajos fundamentales de Stiglitz y Weiss (1981). La 
asignación de capital Pareto óptima implica que el mercado funciona de manera 
perfecta para determinar las tasas de interés mediante la interacción entre oferta 
y demanda, consiguiendo una asignación eficiente hacia los mejores proyectos de 
inversión. La mayor parte de la teoría económica asume este mercado completo, 
con un gran número de compradores y vendedores. Sin embargo, en la práctica 
es posible que los mercados no funcionen correctamente (Stiglitz, 1989,1993). En 
términos generales, se justifica la intervención pública cuando los operadores en 
el mercado no tienen incentivo, o no pueden asegurar el acceso al financiamiento 
especialmente el de largo plazo. Estas “fallas de mercado” pueden surgir tanto en 
situaciones en las que no hay un mercado, aunque el sector privado esté 
operando de forma racional, o en donde el sector privado opera de forma 
subóptima y el mercado es imperfecto.  

 
45   La región tampoco ha utilizado de forma sistemática otras soluciones financieras para la transferencia de 

riesgos climáticos –como los derivados climáticos– o la emisión de Insurace Linked Securities (ISL) –como 
bonos catastróficos. En la región, el único país que ha emitido bonos catastróficos es México.  

https://documentacion.fundacionmapfre.org/documentacion/publico/es/media/group/1116648.do
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3.3 Algunos de los problemas estructurales que afectan el acceso al financiamiento 
productivo de una economía son: su estructura productiva débil y el entorno institucional 
y normativo poco desarrollado. Así, una estructura productiva débil –sesgada hacia la 
informalidad y a los sectores de menor valor agregado relativo– influirá 
negativamente en la capacidad del sistema financiero para financiar las 
actividades más productivas (Busso et al., 2012b; Levy, 2012; Ruprah et al., 
2014). La vía por la cual afecta al sector financiero es debido a que los sectores 
informales y pequeños son los menos conducentes a la generación de información 
crediticia veraz y verificable, y los que generan mayores costos de transacción a 
los intermediarios financieros. Esto es particularmente relevante en el caso de las 
PyME, lo que las coloca en desventaja para la obtención de financiamiento frente 
a empresas de mayor tamaño. También existen desafíos de la inclusión financiera 
de los AD relacionados con la oferta y la percepción de riesgo por parte de las 
instituciones financieras46. En segundo lugar, es determinante el entorno 
institucional y normativo, en particular, la especificación adecuada de los derechos 
de propiedad, el cumplimiento de los contratos financieros de forma ágil y 
eficiente, y el manejo de los riesgos macrofinancieros, especialmente los de 
carácter sistémico (Fernández y Tamayo, 2017).  

3.4 Además de estos problemas estructurales e institucionales, el desarrollo de los 
mercados financieros está en buena medida determinado por la presencia y 
severidad de fallas de mercado. La asimetría de la información y la información 
incompleta producen estas fallas de mercado (Akerlof, 1970) cuando es difícil para 
el prestamista distinguir el nivel de riesgo de una empresa, emprendedor o 
individuo sin incurrir en un costo significativo. 

3.5 En los mercados de deuda, los prestamistas tratan esta problemática tratando de 
garantizar el flujo de pago, por lo que requerirán un historial financiero significativo 
o una garantía. Con ello, quedan excluidos ciertos tipos de empresas que no 
pueden aportar ninguna de estas informaciones: MiPyME, empresas jóvenes o 
aquellas que buscan iniciar modelos de negocio nuevos e innovadores, por 
ejemplo. De esta forma, la información asimétrica puede proporcionar una 
justificación económica para las intervenciones en los mercados de deuda de 
determinadas empresas. La información asimétrica también plantea 
problemáticas en el mercado de capitales al requerir altos costos fijos para la 
debida diligencia necesarios para hacer una transacción en los mercados de 
valores. Por último, la información asimétrica plantea problemas no sólo del lado 
de la oferta, sino también de la demanda. Se generan situaciones donde las 
empresas o individuos no conocen los posibles proveedores de financiamiento, o 
subvaloran los beneficios potenciales que el acceso a financiamiento podría tener 
para su negocio, generando una financiación inadecuada: por ejemplo, 
financiamiento de corto plazo, como tarjetas de crédito, cuando un financiamiento 
bajo condiciones más adecuadas podría adaptarse mejor a sus necesidades 
(Brown y Lee, 2017). El papel de las Instituciones de Desarrollo Financiero como 
la Banca Pública de Desarrollo (BPD) de la región tiene un papel relevante en 
impulsar y generar efectos demostración en el sector financiero privado.  

 
46  Si bien es limitada la información desagregada por color o raza que permita conocer a los dueños de las 

empresas, la poca información disponible muestra que existe una brecha en la atención a la demanda de 
financiamiento de los microempresarios AD. Un informe del BID encontró que, en dos ciudades brasileras, la 
proporción de microempresarios que no vieron satisfecha su demanda fue del 44,6% entre aquellos auto 
reconocidos como AD, del 35,1% entre los pardos y del 29,4% entre los blancos (Paixão, M., 2017). 
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3.6 Este capítulo presenta una revisión bibliográfica sobre la efectividad de las 
políticas públicas. Se presenta una discusión de políticas transversales seguido 
de una descripción de las políticas que pueden implementarse para enfrentar cada 
uno de los tres desafíos analizados en la sección anterior: el acceso al 
financiamiento, la transformación tecnológica y la estabilidad financiera. En los 
casos en que la evidencia sobre ALC es limitada se presentan las brechas de 
conocimiento en la región.   

A. Políticas y programas para promover el financiamiento  

3.7 Los gobiernos desempeñan un papel en la promoción del financiamiento a largo 
plazo cuando los mercados financieros presentan una oferta insuficiente debido a 
fallas del mercado (Sección II, ¶2.8). Las políticas transversales de desarrollo de 
los mercados financieros tienen como objetivos: (i) resolver los problemas de 
información y de ejecución de los contratos. Estas políticas se orientan a promover 
un mejor intercambio de información, una mejor protección de los inversionistas y 
acreedores y mayor garantía y eficiencia en el cumplimiento de los contratos (La 
Porta et al., 1997; 1998; y 2013); y (ii) estimular la competencia en el mercado 
financiero, ya que los mercados financieramente más diversos están asociados 

con un mejor acceso al financiamiento (Beck et al., 2013).  

3.8 Las políticas y reformas para promover el desarrollo de los mercados financieros 
y hacerlos más competitivos, incluyen: (i) reformas institucionales y normativas 
destinadas a generar y diseminar información (tales como los burós de crédito, las 
agencias de riesgo o los estándares de información contable) para mejorar las 
capacidades del sector de evaluar riesgos. Existe evidencia de que el intercambio 
de información, los burós de crédito y la calificación crediticia reducen las 
restricciones al crédito de las MiPyME (Berger et al., 2005; Brown et al., 2009; 
Arraiz et al., 2018, Flatnes, 2020) ya que permiten utilizar la información crediticia 
para predecir el repago en base a las características del prestatario (Love y 
Mylenko, 2003; Martínez Peria y Singh, 2014); (ii) regulaciones que aseguren 
mejoras en la transparencia financiera, los niveles de competencia y la protección 
al consumidor, al mismo tiempo que generen incentivos en el mercado para 
mejorar sus técnicas de selección de proyectos (Tabla 14); (iii) desarrollo de 
normativa e institucionalidad mercantil y concursal capaz de garantizar el 
cumplimiento del contrato financiero. Las reformas que aumentan la protección de 
los acreedores y mejora de la eficiencia del sistema de quiebras tienen efectos 
positivos en la oferta de crédito (Araujo et al., 2012; Cirmizi et al., 2012). Se estimó 
que la nueva ley de quiebras en Brasil en 2005 mejoró el acceso al financiamiento 
de las empresas en un 23% y redujo su costo en un 8%. Asimismo, Ponticelli y 
Alencar (2016) 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 financiamiento47. El Recuadro 17 
sintetiza los efectos de estas reformas en la formalidad laboral; (iv) desarrollo de 
un sistema efectivo de garantías y seguros para asignar eficientemente riesgos 
entre actores y minimizar los costos de acceso al crédito y de incumplimiento. La 

 
47   México, en 2014, implementó una reforma para hacer más eficientes el registro y recuperación de las garantías 

en los contratos de crédito y los concursos mercantiles. Perú, Guatemala y Colombia (en 2006, 2009 y 2013, 
respectivamente) reformaron sus registros de garantías mobiliarias con el fin de expandir los activos utilizados 
como colateral. Colombia y Chile (en 2010 y 2012, respectivamente) reformaron su ley de quiebras para hacer 
más expeditos los procesos de renegociación y reorganización. Esto se tradujo en menores tasas de 
liquidación y mejor asignación de recursos entre firmas (Neira et al., 2016). 
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reforma de los marcos de garantías mobiliarias puede permitir a las empresas 
apalancar sus activos para obtener crédito. En México se han reformado estos 
sistemas demostrando que unas leyes y registros de garantías sólidos permiten a 
las empresas utilizar sus activos para garantizar préstamos y reducir la necesidad 
de esquemas públicos (Fleisig et al., 2006; Love et al., 2016); y (v) desarrollo de 
la infraestructura legal y tecnológica del mercado de capitales para promover 
relaciones a largo plazo entre fuentes y usos de los recursos financieros (por 
ejemplo, mediante mejoras en la protección de los derechos de los inversionistas). 

 

1. Políticas y programas para mejorar el acceso a financiamiento 
productivo  

3.9 El sector público en general, y la BPD en particular, desarrolla políticas y 
programas para promover el acceso al financiamiento productivo con la finalidad 
de generar efectos de demostración en el sector financiero privado o adicionalidad 
financiera. Los objetivos de las políticas de financiamiento productivo son dos: 
(i) afrontar los problemas generados por el racionamiento del crédito, cuando las 
fallas de mercado resultan difíciles de resolver (asimetrías y opacidad de 
información y economías de escala), en particular para algunos segmentos y 
sectores como las MiPyME (Cassar, 2004; Ibarran et al., 201048; Berger y Udell, 
1998); y (ii) aumentar los niveles de financiamiento subóptimos en presencia de 
externalidades, cuando las actividades de un individuo o empresa generan efectos 
derrame al conjunto de la sociedad, más allá de los retornos privados de la 
inversión, y que no quedan reflejados en los precios49. Por ejemplo, para movilizar 
la inversión en eficiencia energética y fuentes de energía renovables, destinadas 
a mitigar/evitar los Gases Efecto Invernadero (GEI). En especial, la BPD tiene una 
posición privilegiada en sus mercados locales, un sólido conocimiento y relaciones 
duraderas con el sector privado local y con otras entidades financieras (sobre todo 
cuando actúen como banca de segundo piso), una buena comprensión de las 
barreras y oportunidades para la inversión y una vasta experiencia en la 
financiación de inversiones a largo plazo. En este contexto, la BPD juega un papel 
clave en la ampliación del financiamiento privado para proyectos de mitigación del 
cambio climático a través de la intermediación de financiamiento climático público 
nacional e internacional en sus respectivos mercados crediticios locales (Netto et 
al., 2022 y Smallridge, D. et al., 2013). 

3.10 Las fallas de mercado del sistema financiero también frenan la innovación 
financiera. La BPD ofrece una solución acelerando la innovación financiera 
mediante la creación de nuevos mercados e instrumentos. La mayoría de los 
programas van destinados a potenciar la oferta de financiamiento. Los 
instrumentos financieros específicos incluyen préstamos concesionales, garantías 
y esquemas de financiamiento en el mercado de capitales, diseñados y 
focalizados en distintos agentes, como MiPyME y empresas en sectores y 
cadenas de valor específicos50. Estos promueven la generación de inversiones en 

 
48  También se puede producir un efecto de restricción de la cantidad de crédito otorgada, limitando la posibilidad 

de llevar a cabo los planes de inversión y su capacidad de crecimiento. 
49  Otra intervención pública está asociada a exigir la divulgación de los riesgos climáticos. Esto, junto con el 

precio del carbono, es clave para determinar el precio en las externalidades relacionadas con el clima. 
50  Ver Ketterer y Villacorta, 2017, para una revisión de los instrumentos implementados en diferentes regiones. 
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segmentos, de una manera que no resultaría posible a través de interacciones de 
mercado (ver Recuadro 17 de impactos por tipo de instrumento).  

3.11 Las políticas activas de apoyo al acceso a financiamiento destinadas a potenciar 
la oferta han tenido resultados positivos en la generación de adicionalidad 
financiera. Así, permiten superar las barreras de oferta de financiamiento del 
sector privado que se dan por: (i) la falta de pasivos de largo plazo; y (ii) la elevada 
percepción de riesgo de activo. Para ello las políticas ofrecen un conjunto de 
instrumentos financieros a los potenciales financiadores del sector privado, para 
que, en combinación con sus propios recursos, puedan atender la demanda de 
crédito eficientemente. Del análisis de políticas de 37 países de la OCDE, se 
evidencia que estos países tienen al menos un instrumento disponible (Tabla 15).  

3.12 Las políticas de acceso al financiamiento pueden ser una alternativa a las políticas 
redistributivas. La relación entre acceso al crédito y reducción de la inequidad ha 
sido estudiada por Naceur y Zhang (2016) y por Weychert (2020), quienes señalan 
que el acceso al crédito reduce la inequidad del ingreso. En el Recuadro 18 se 
presenta un resumen de las políticas y programas para mejorar la inclusión 
financiera y la Tabla 16 presenta ejemplos de instrumentos para la región. 

1.1 Evidencia de políticas y programas para financiamiento de MiPyME 

3.13 Los programas de financiamiento productivo dirigidos a las MiPyME tienen como 
objetivo mejorar la capacidad de obtener financiamiento y reducir el racionamiento 
del crédito para lograr un mayor crecimiento. Estos objetivos se logran 
focalizándose en segmentos donde las restricciones de acceso y las fallas de 
mercado mencionadas se encuentran exacerbadas. La bibliografía sugiere que 
las MiPyME enfrentan problemas que conducen al racionamiento del crédito 
debido a sus características (Jaffee y Russell, 1976; Stiglitz y Weiss, 1981) en 
comparación con las grandes empresas (según Beck et al., 2005), la MiPyME 
tiene un tercio más de probabilidad de restricción financiera). Ver Recuadro 19 
para la explicación de las fallas de mercado que afectan a las MiPyME y Anexo III 
para información adicional del acceso al crédito de las PyME en la región. 

3.14 Los programas de financiamiento a las PyME han resultado eficaces 
resolviendo algunas de las fallas del mercado. La intervención pública a través 
de la BPD logra aliviar la restricción financiera para empresas con proyectos 
rentables permitiéndoles mejorar las condiciones que impulsan el crecimiento y la 
productividad, como son las bajas tasas de capitalización e inversión. Por ejemplo, 
se logró expandir la actividad económica en términos de ventas para las PyME en 
Colombia en donde se obtuvo un crecimiento de un 4% (Eslava et al., 2014). 

3.15 Algunos programas se focalizan en las empresas en la etapa inicial de 
crecimiento, startups y emprendimientos. Para las nuevas empresas, 
especialmente las nuevas empresas de base tecnológica o startups el capital de 
riesgo es un modelo preferible (Baum y Silverman, 2004; Lerner, 2010), mientras 
que la MiPyME evita ceder la propiedad de parte de su negocio a inversionistas 
externos o tratan de minimizarla (Myers y Majluf, 1984; Hamilton y Fox, 1998; 
Carter y Van Auken, 2005). Además, las MiPyME innovadoras encuentran 
mayores dificultades para obtener financiamiento, especialmente en situación de 
crisis financiera, cuando el racionamiento del crédito es estricto (Freel, 2007; Lee 
et al., 2015). Sin embargo, aquellas que se endeudan tienen mayor capacidad de 
sobrevivir y obtener mayores ingresos (Cole y Sokolyk, 2018). 
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3.16 La focalización de los programas puede estar orientada por la ubicación 
geográfica. Un aspecto crucial de la heterogeneidad de los prestatarios se refiere 
a la ubicación geográfica. La localización de una empresa determina su capacidad 
para obtener financiamiento (Martin y Sunley, 2015). Si bien esto es pertinente 
para todas las MiPyME (Zhao y Jones-Evans, 2016), la bibliografía sugiere que 
las MiPyME innovadoras ubicadas en áreas periféricas están más desfavorecidas 
(Lee y Brown, 2016). Estos problemas de acceso se relacionan con un problema 
estructural asociado con los mercados reducidos donde los inversores y 
empresarios encuentran difícil conectarse entre sí fuera de las áreas geográficas 
centrales (Nightingale et al., 2009). Además, los débiles niveles de competencia 
local dentro de estas áreas llevan a los bancos a seleccionar clientes, con pocos 
incentivos a conceder crédito a otras MiPyME (Canales y Nanda, 2012).   

3.17 La literatura establece una relación causal entre el carácter asociativo de las 
empresas y sus niveles de competitividad y productividad. La integración en 
cadenas de valor se ha demostrado que elimina algunos de los problemas o fallas 
de mercado, tales como la ausencia de historial crediticio, de garantías y de una 
base patrimonial para el análisis de riesgo individual (Cowling y Mitchell, 2003; 
Lee, Sameen y Cowling, 2015). Los programas de financiamiento de cadenas de 
valor, para mejorar la capacidad de las empresas para integrarse en cadenas y/o 
atender las necesidades de financiamiento de un grupo de empresas que 
participan en una misma cadena, tienen impactos positivos. De esta forma se 
justifican las intervenciones de políticas públicas para aminorar el racionamiento 
del financiamiento y mejorar la escala y supervivencia de las MiPyME, 
especialmente en etapas de crisis (Larson et al., 2004; Dana y Gilbert, 2005). Las 
políticas que fomentan la reconfiguración de las  CVG, pueden incluir mecanismos 
y facilidades financieras para favorecer el desarrollo del comercio y la integración 
regional (BID, 2021). Estas políticas forman parte de intervenciones más amplias 
que incluyen: (i) instrumentos financieros, como los fondos de crédito, de garantía 
y de seguros, plataformas de factoring y financiamiento de desarrollo de 
proveedores; y (ii) no financieros, incluyendo la capacitación y la asistencia técnica 
en áreas temáticas de inversiones, infraestructura comercial y de conectividad e 
integración comercial.  

3.18 La combinación de crédito y asistencia técnica en programas de cadenas de 
valor ha resultado eficaz para alcanzar objetivos de desarrollo. Los criterios de 
éxito en la entrega conjunta de servicios de apoyo financiero y no financiero se deben 
a la posibilidad de sumar efectos positivos de diferentes instrumentos e incentivos 
como crédito, garantías, seguros e inversiones, y tienen efectos en el empleo, la 
supervivencia y la dinámica exportadora de las empresas atendidas. Por ejemplo, 
Bueso-Merriam et al. (2016) y BID (2019) analizaron el impacto de un programa que 
incorporó fondos de crédito y de asistencia técnica en la provincia de San Juan. En el 
sector rural la asistencia técnica ha desempeñado un papel estratégico junto con el 
financiamiento para eliminar restricciones al crédito (Recuadro 20).  

3.19 Las MiPyME desempeñan un papel central en la transición hacia una economía 
baja en carbono dada su contribución a la huella y su potencial para eco-
innovaciones. Si bien cuentan con fuertes elementos motivacionales como 
reducción de costos y presiones de la demanda, también enfrentan varias barreras 
relativas a falta de información y conciencia, acceso al financiamiento y capacidades 
e incertidumbre. La transición ambiental de las MiPyME requiere una mejor 
comprensión del tipo de financiación que necesita para invertir en su 

file:///C:/Users/ceciliabe/Downloads/AR-L1130%20Project%20Completion%20Report.pdf
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enverdecimiento, junto con la identificación de políticas y productos financieros y no 
financieros apropiados y el intercambio de buenas prácticas (OCDE, 2021). 

3.20 Se ha demostrado que las dificultades de acceso al crédito de las MiPyME se 
agudizan notablemente durante las crisis (Cowling et al., 2013; Lee et al., 2015). 
A raíz del COVID-19, las medidas para detener la propagación del virus han alterado 
desde las cadenas de suministro y la demanda de los consumidores, hasta los 
mercados financieros y laborales. Las MiPyME enfrentan mayores barreras para 
acceder a los créditos que necesitan para sobrevivir en lo inmediato y recuperarse en 
el largo plazo (BID, 2021). Las políticas públicas de apoyo al tejido productivo, 
sintetizadas en Herrera (2020), incluyen medidas monetarias, de flexibilización de 
cargas y congelamiento de tributos, y de financiamiento, en aras de apoyar la liquidez 
de la MiPyME a corto plazo. El Recuadro 21 presenta un resumen de la tipología de 
medidas adoptadas frente a COVID-19. El programa Protección de Cheques (PPP) de 
Estados Unidos de América con Ley CARES, muestra efectos positivos en la 
probabilidad de subsistencia de la empresa (entre el 14% y el 30%) y en el empleo 
(Bartik et al., 2020). Gourinchas et al. (2020) analizan el efecto del COVID-19 en la tasa 
de quiebra para 17 países, y encuentran que se incrementa en 9% para las PyME 
cuando no se cuenta con apoyo del gobierno, y que en aquellos países en los que se 
recibe apoyo, disminuye, aún después de haber finalizado el programa. El balance 
entre la reducción de empresas en quiebra y el costo fiscal (un 15% de subsidio de la 
masa salarial de la empresa reduce la quiebra en un 5,6%, ahorrando un 2,96% del 
empleo a un costo fiscal del 1,8% del PIB) lleva a la necesidad de focalizar los apoyos. 
Horvath y Lang (2021) muestran, con datos para Hungría, la eficacia de los préstamos 
subsidiados sobre variables reales y demuestran que son una herramienta de política 
efectiva para mantener la inversión, crear empleo e incrementar la productividad.  

3.21 Existe una brecha de conocimiento para focalizar la intervención pública en la 
provisión de soluciones financieras para apoyar a los sectores en función de su 
potencial y viabilidad. Estudios más recientes (Gourinchas et al., 2020) analizan 
los programas de estímulo frente al COVID-19 e indican efectos en disminuciones 
de bancarrota y de pérdida del empleo en algunos sectores. El sistema financiero 
puede facilitar la reasignación de los factores (trabajo, capital y tecnología) 
mediante la provisión de crédito que permita acelerar la transición hacia una nueva 
situación de equilibrio en función de su posición financiera (Támola y Fernández 
Diez, 2020; Bebczuk, Fernández Díez y Támola, 2021), si bien se requiere 
diferenciar entre las empresas financieramente viables con problemas puntuales 
de liquidez, y las no solventes (Peek y Rosengren, 2000 y Caballero, Hoshi y 
Kiashyap, 2008). Existe un espacio para la intervención pública en la generación 
de información sobre las condiciones de riesgo y retorno de distintas actividades, 
y en el impacto de financiamiento para acelerar el proceso de ajuste, 
adicionalmente a los impactos positivos demostrados por programas de redes de 
protección social (Gallego et al., 2021). 

3.22 Se requiere un trabajo profundo para identificar las necesidades financieras 
y los desafíos que enfrentan las PI y AD, considerando su heterogeneidad y 
su diversidad. La inclusión financiera de los PI también requiere una combinación 
de productos y servicios financieros que sean accesibles y que se adapten a sus 
necesidades específicas, pero además deben ser diseñados y entregados de una 
manera que respete su cultura y tradiciones. Por ejemplo, iniciativas dirigidas a 
mujeres rurales con ascendencia indígena y de bajos ingresos de la sierra del 
Perú (Trivelli, 2018) mostraron que sí es posible incluir financieramente a este 

https://publications.iadb.org/publications/spanish/viewer/Panorama-de-la-Efectividad-en-el-Desarrollo-DEO-2021.pdf
https://publications.iadb.org/es/condiciones-iniciales-para-la-recuperacion-economica-despues-del-covid-19-un-marco-logico-y
https://publications.iadb.org/es/condiciones-iniciales-para-la-recuperacion-economica-despues-del-covid-19-un-marco-logico-y
https://publications.iadb.org/es/potencial-de-recuperacion-pospandemia-credito-bancario-por-sectores-productivos-en-america-latina-y
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.90.1.30
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.98.5.1943
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.98.5.1943
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segmento de la población con resultados positivos, mediante un esquema que 
combina el acceso a cuentas de ahorro en el sistema financiero formal y de 
educación financiera. Los resultados mostraron que luego de cuatro años de la 
intervención, el 44% de las mujeres seguía usando su cuenta y la mitad de ellas 
usaba además otros servicios financieros (comparado con el 9% de adultos que 
en Perú tienen ahorro formal). 

3.23 Experiencias regionales promovidas por las Bancas Nacionales de Desarrollo 
orientan sobre la ruta a seguir para eliminar la brecha de acceso al crédito de PI 
y AD. En México, bajo el marco de la Ley Federal para Prevenir y Erradicar la 
Discriminación, BANSEFI (actualmente Banco del Bienestar) estableció los 
lineamientos del Programa de Asistencia Técnica a las Microfinanzas Rurales 
(PATMIR) para brindar servicios financieros a la población indígena a través de 
planes de inclusión financiera especializados en atender este sector y una cuota 
mínima del 10% donde la población atendida habite en algún municipio indígena 
o con presencia indígena. PATMIR, ha logrado la inclusión financiera de 
1,3 millones de personas en zonas rurales, 29% de ellas habitan en zonas 
indígenas. En Chile, BancoEstado firmó un acuerdo con la Corporación Nacional 
de Desarrollo Indígena (CONADI) para permitir a los PI acceder a la banca formal. 
También se destaca la importancia para estas poblaciones de servicios no 
financieros. La Banca de las Oportunidades en Colombia, desarrolló guías 
metodológicas de su programa de educación financiera, adaptada para PI y AD. 
Finalmente, en Brasil, BNDES cuenta con el Fondo Amazonía (creado en 2008) 
el cual capta recursos no reembolsables para ser distribuidos a proyectos 
ubicados en dicha zona para su conservación. Del total de los fondos, para 2015 
cerca de 9% estaban siendo gestionados directamente por indígenas51.  

1.2 Evidencia de políticas para financiar infraestructura y vivienda 

3.24 Las políticas para el fomento de la inversión privada en infraestructura se justifican 
por la necesidad de hacer un uso más eficiente de los escasos recursos públicos –
dado su alto costo de oportunidad–, y de aprovechar las ventajas de eficiencia que el 
sector privado puede traer. La necesidad de compensar los riesgos a los que se 
enfrentan los inversionistas privados en mercados emergentes, bajo condiciones 
económicas, institucionales y financieras débiles y volátiles requieren actuaciones 
públicas (Moszoro et al., 2015). Dentro del conjunto de medidas para atraer inversión 
privada se distinguen: (i) las políticas regulatorias, cuya finalidad es crear un entorno 
propicio para considerar a la infraestructura como un activo financiero y facilitar la 
participación de inversionistas privados; y (ii) las medidas de promoción de la 
inversión en infraestructura, mediante mecanismos de financiamiento o de reducción 
de riesgos de proyectos de infraestructura (Recuadro 22). 

3.25 Las políticas públicas para fomentar el financiamiento de la vivienda se justifican 
por la necesidad de reducir el déficit habitacional, especialmente para mujeres 
cabeza de hogar y familias de bajos ingresos o en situación de informalidad, en 
cuyo caso el nivel de ahorro no permite la compra o mejora de una vivienda formal 
(Muñoz Miranta et al., 2012). Las políticas públicas para fomentar la oferta de 
financiamiento para vivienda complementan a las políticas fiscales de subsidio 
que, si bien tienen un efecto multiplicador, encuentran limitaciones de espacio 

 
51  BNDES firma primeiro contrato de financiamento com associação indígena. Disponible en: 

https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2015-04/bndes-firma-primeiro-contrato-de-financiamento-

com-associacao-indigena. 

https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2015-04/bndes-firma-primeiro-contrato-de-financiamento-com-associacao-indigena
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2015-04/bndes-firma-primeiro-contrato-de-financiamento-com-associacao-indigena
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fiscal y competencia con otros objetivos sociales. Dentro del conjunto de medidas 
se encuentran las destinadas a desarrollar el mercado hipotecario y las que 
incrementan la oferta de financiamiento disponible (Recuadro 22).  

1.3 Evidencia de políticas para finanzas sostenibles 

3.26 Las medidas de finanzas sostenibles conforman una serie de herramientas 
reguladoras, de políticas financieras sostenibles y de iniciativas voluntarias, dentro 
del conjunto más amplio de medidas para orientar los mercados financieros hacia 
el cumplimiento del Acuerdo de París sobre el cambio climático y los ODS52. El 
uso de estas herramientas se justifica por la inexistencia de incentivos, 
informaciones y capacidades para fomentar la inversión en capacidad productiva, 
infraestructura e Investigación y Desarrollo (I+D) privada de bajas emisiones de 
GEI y resilientes al cambio climático. Además, dichas herramientas ayudan a 
desincentivar las inversiones con uso intensivo de carbono. La Figura 37 ofrece 
un panorama de las recomendaciones a bancos centrales y supervisores. 

3.27 Las herramientas de política financiera sostenible buscan integrar los riesgos y 
oportunidades relacionados con el clima en la toma de decisiones de asignación 
de capital de inversionistas, entidades financieras y aseguradoras, para la 
transición a un sistema financiero sostenible. El FMI (2019) clasifica las 
herramientas de política en: (i) riesgo climático; y (ii) promoción del financiamiento 
climático. Las herramientas de riesgo climático buscan integrar los riesgos 
climáticos en la toma de decisiones de asignación de capital y respaldar objetivos 
climáticos al cambiar la demanda y los precios relativos de las inversiones verdes. 
Ejemplos clave incluyen requisitos de divulgación financiera climática, reformas 
de gobierno corporativo y taxonomías de actividades sostenibles53. Las 
herramientas de promoción del financiamiento climático buscan tener en cuenta 
las externalidades y beneficios de las intervenciones en la sociedad. Según la 
literatura, estas herramientas giran en torno a factores de apoyo verde y 
penalización marrón en los requisitos mínimos de capital bancario y de activos 
verdes en los balances. Estas herramientas conviven con las regulaciones 
ambientales y sociales existentes (Recuadro 23). Ejemplos de requisitos de 
divulgación que cubren asuntos ambientales, climáticos y sociales, incluyen la 
Directiva de reporte no financiero de la Unión Europea54 y la regulación para 
empresas e instituciones de provisión de jubilación ocupacional55. 

3.28 En ALC hay algunos ejemplos recientes de la implementación de herramientas de 
política financiera para fomentar la integración de los riesgos ambientales, 
sociales y climáticos en la toma de decisiones de asignación de capital. En Brasil 
las Resoluciones del Banco Central N°3547/2011, N°4327/2014, y N°4557/2017 
requieren que las instituciones financieras: (i) evalúen la exposición de sus 
actividades a los riesgos ambientales y sociales, demuestren su capacidad de 
abordar estos riesgos para mantener la adecuación del capital e informen 

 
52  El panorama de las herramientas reguladoras y de política financiera sostenible comprende cuatro palancas 

complementarias principales: herramientas de política fiscal, financiera, monetaria y técnica. 
53  Por ejemplo, la reciente regulación de la Unión Europea (Regulación 2020/852) para el establecimiento de un 

marco que facilite la inversión sustentable (ver la página web de la Comisión Europea). 
54  La Directiva (2014/95/EU) -en fase de revisión- identifica cuatro problemas de sostenibilidad (medio ambiente, 

problemas sociales y de los empleados, derechos humanos y soborno y corrupción) y requiere que las 
empresas revelen información sobre su modelo de negocio, políticas, resultados, riesgos y gestión de riesgos, 
e indicadores clave de rendimiento. Para mayor información, ver la página web de la Comisión Europea.  

55  El reglamento, en consonancia con el plan de acción de 2018 de la Unión Europea sobre finanzas sostenibles, 
está destinado a apoyar los objetivos de sostenibilidad climática, medioambiental y social de la región.  

https://www.bcb.gov.br/ingles/norms/brprudential/Circular3547.pdf
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2014/pdf/res_4327_v1_O.pdf
https://www.bcb.gov.br/ingles/norms/brprudential/Resolution4557.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12129-Revision-of-Non-Financial-Reporting-Directive/public-consultation
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públicamente sobre dichos riesgos; (ii) formalicen una política de responsabilidad 
de riesgos ambientales y sociales para sus actividades y emitan lineamientos 
sobre cómo implementarla; y (iii) implementen una estructura de gestión de 
riesgos continua e integrada, que incluya los riesgos ambientales y sociales. 
Además, la Resolución CMN 4.661/2018 requiere que los administradores de 
activos de los fondos de pensiones consideren los riesgos Ambientales, Sociales 
y de Gobernanza (ASG) como parte de su proceso de toma de decisiones de 
inversión. En septiembre de 2020, también se emitió su nueva agenda sobre 
sostenibilidad que incluye acciones que promuevan la divulgación de riesgos ASG 
y la creación de una línea de liquidez verde para las instituciones financieras. En 
Chile se está realizando una consulta pública para integrar las normas existentes 
385 y 386 de la Comisión para el Mercado Financiero de Chile para la divulgación 
de los riesgos asociados al cambio climático.   

3.29 Las iniciativas de autorregulación han jugado un rol relevante en la 
integración de los riesgos ASG en la toma de decisión de inversión y 
financiamiento y la promoción de las finanzas sostenibles en ALC. Estas 
incluyen los Principios de Ecuador, los Principios de la Inversión Responsable, los 
Principios de Bancas Responsables, los acuerdos y protocolo aplicables a toda la 
industria como el Protocolo Verde en Colombia y la Mesa de Finanzas Sostenibles 
en Paraguay (ver Figuras 38 y 39 sobre iniciativas de regulación y autorregulación 
en ALC. En algunos contextos, dichas iniciativas han apoyado el desarrollo de 
regulaciones como en el caso de la resolución del Banco Central del Paraguay 
sobre gestión ambiental y social para el sector financiero (Resolución 8/2018). 
Asimismo, las iniciativas puestas en marcha por las bolsas de valores incluyen la 
realización de guías de reporte ASG, el desarrollo de guías para la emisión de 
bonos temáticos y la creación de segmento de cotización dedicado para estos 
bonos. 

B. Políticas y programas para impulsar la transformación tecnológica del sector 

3.30 La transformación digital del sector financiero tiene el potencial de impulsar el 
desarrollo del sector a través de la mejora en el acceso al crédito y a la inclusión 
financiera (¶2.22, ¶2.23, y ¶2.24). La justificación de la intervención pública se 
debe a la necesidad de proporcionar un entorno regulatorio que permita a la vez 
el desarrollo de la innovación y del ecosistema FinTech y la mitigación de los 
riesgos potenciales como consecuencia del desarrollo del ecosistema FinTech y 
de la transformación de los servicios financieros (¶2.31). En este contexto, las 
autoridades financieras están ajustando sus marcos de políticas y proporcionando 
orientación basada en evaluaciones de las implicaciones de las tecnologías 
emergentes para el sector financiero con el objetivo de mitigar estos riesgos para 
la estabilidad financiera y para la competencia y generar oportunidades para 
mejorar la eficiencia y la inclusión del sector.  

3.31 Si bien la evidencia ofrece perspectivas mixtas respecto al efecto que genera el 
crecimiento de las FinTech en la estabilidad financiera, existe consenso en cuanto a 
que en economías con un bajo nivel de desarrollo y profundidad financiera puede 
incrementar la profundidad y mejorar la estabilidad. El proceso de expansión y 
competencia de las FinTech (incluyendo a las BigTechs) con relación a las entidades 
financieras preexistentes difiere según el grado de desarrollo económico, financiero 
e institucional, y por tanto los efectos sobre la estabilidad y los riesgos sistémicos, así 
como la eficiencia, la competencia y los derechos de los consumidores también están 
condicionados a dichas características y a la respuesta regulatoria. Fung et al. (2020) 

http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50598/Res_4661_v1_O.pdf
https://www.bh-compliance.com/wp-content/uploads/2020/05/Norma-de-carácter-general-385.pdf
https://www.cmfchile.cl/institucional/legislacion_normativa/normativa_tramite_ver_archivo.php?id=2019120239&seq=4
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encuentran que el crecimiento de las FinTech incrementa la estabilidad financiera en 
los mercados financieros emergentes y la reduce en los más desarrollados. Mientras 
que Li et al. (2020) señalan la posibilidad de que los riesgos inherentes de las 
instituciones FinTech se derramen a las instituciones financieras tradicionales, 
posiblemente causando riesgo sistémico (Shin, 2019; Li et al., 2020). 

3.32 En el contexto de competencia, las principales barreras de entrada a competidores 
podrían generarse con la llegada de las BigTech, dada la presencia de economías 
de red y el establecimiento de ecosistemas cautivos. Los arreglos institucionales 
respecto de derechos de propiedad de los datos sobre los clientes, así como 
elementos de privacidad y la regulación del uso y distribución de dicha información 
(Shin, 2019) confiere a las BigTech grandes ventajas respecto a las empresas 
FinTech y a los bancos. Por un lado, tienen la escala de estos últimos y, por otro, 
la capacidad tecnológica de los primeras y esto les confiere, junto a la integración 
a su actividad en el segmento real, un alto potencial de generar capacidades 
anticompetitivas que podrían generar modificaciones sistémicas (Stulz, 2019). 
Ante esta amenaza, los bancos centrales están promoviendo que el sistema 
bancario profundice en la mejora de la eficiencia, en la reducción de costos y en 
un uso más intensivo de las nuevas tecnologías. 

3.33 En términos de protección al consumidor, las respuestas de política buscan 
afrontar el problema de información asimétrica. Entre otros aspectos, la utilización 
de información no tradicional y tecnologías de procesamiento de la información 
(como inteligencia artificial y aprendizaje automatizado), pueden derivar en 
productos que intentan extraer rentas de las limitaciones cognitivas de los 
consumidores, así como también eludir la regulación existente sobre productos 
financieros (Braggion et al., 2018) (¶2.31)56. Las nuevas tecnologías pueden hacer 
menos transparentes los costos, modelos de negocio, favorecer la elusión 
regulatoria y dificultar la resolución de disputas (Manasa y Padma, 2019; 
Saunders, 2019)57. Otro problema que se deriva de la utilización de las nuevas 
tecnologías es la posibilidad de sesgos y discriminación (Jagtiani y Kose, 2018). 

3.34 Las respuestas regulatorias, dados los riesgos mencionados, se clasifican 
en: políticas habilitantes, tecnologías habilitantes y actividades FinTech 
(Ehrentraud et al. (2020) (Tabla 17). Las políticas habilitantes constituyen 
condiciones para el desarrollo del ecosistema FinTech, tales como la presencia 
de un marco que clarifique el uso de identidad digital (en particular con referencia 
a los servicios financieros), un marco normativo de protección de datos y un marco 
de ciberseguridad para el sector financiero. En los avances en políticas 
habilitantes, de un total de 31 jurisdicciones analizadas a nivel global, 27 poseen 
un marco de identidad digital, 29 un marco nacional de protección de datos y 29 un 
marco de ciberseguridad vigente (ver Tablas 18 y 19). La amplia adopción de 
estos marcos es consistente con el reconocimiento de estos elementos como 
condiciones de importancia para facilitar las transacciones financieras digitales.  

3.35 Siguiendo con las políticas habilitantes, el adecuado diseño y ejecución de 
estrategias públicas de inversión en conectividad digital puede tener notables 

 
56  Si bien los programas de capacitación financiera de los consumidores ofrecen una solución parcial, la 

capacidad de resolver los problemas de comprensión de productos complejos, así como de interpretar altos 
volúmenes de información cambiantes siguen siendo una limitante de importancia.  

57  Cabe notar que los problemas mencionados pueden ser más severos para los segmentos excluidos del sector 
financiero de manera tradicional, dada la inexperiencia financiera derivada de esas condiciones, así como 
también de posibles perfiles diferenciales que puedan hacerlos más vulnerables.  
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impactos socioeconómicos. Se estima que un aumento en la penetración de 
Banda Ancha (BA) provoca un alza del PIB (Scott, 2012; Gilchrist, 2015), de 
empleos (Katz, 2009; Kelly y Rossotto, 2012), y de la productividad (García 
Zaballos y López Rivas, 2012). Complementariamente, se estima que un aumento 
de la velocidad de descarga de BA también tiene un impacto económico positivo 
en el crecimiento del PIB (Ericsson, 2013). Por otro lado, se encontró que los 
países que contaban con una infraestructura de conectividad desarrollada fueron 
capaces de mitigar en un 75% las pérdidas económicas asociadas con 
COVID-19 y con el impacto socioeconómico de las medidas sanitarias que se 
tomaron para aplacar la epidemia (Katz et al., 2020). Además, en el ámbito social, 
se ha encontrado que el incremento de la inversión en infraestructura digital 
permitiría reducir la población que sufre pobreza y/o hambre (García Zaballos et 
al., 2019). 

3.36 El adecuado diseño y ejecución de reformas de política pública en conectividad 
digital puede tener notables impactos socioeconómicos. Los Planes Nacionales 
de BA permiten acelerar el desarrollo sectorial (Prats y Puig Gabarró, 2017). Se 
estima que la implementación de una Agenda Digital permite la creación empleo 
tanto en el corto como en el mediano plazo, así como un crecimiento del PIB 
(Ministerio de Industria, Energía y Turismo de España, 2017). Además, un país 
que avance hacia la constitución de un entorno normativo sólido tiene, en 
promedio, niveles de penetración de BA más altos que un país que no hubiera 
adoptado dichas medidas (UIT, 2015), lo cual a su vez tiene impactos 
socioeconómicos positivos. 

3.37 En segundo lugar, las respuestas regulatorias a las tecnologías habilitantes más 
comunes son la computación en la nube (77%), las tecnologías biométricas (68%) 
y la interfaz de programación de aplicaciones (35%) (Tabla 20). El aprendizaje 
automatizado e inteligencia artificial, así como las tecnologías de registro 
distribuido son las más rezagadas en términos de actualización y adecuación 
(3% y 10%, respectivamente). Si bien hay análisis exploratorios (52%) y 
formulaciones de principios generales (45%) referidos a estas tecnologías, hay 
diferencias de desarrollo de los países. En países de la OCDE, el 56% ha 
actualizado su regulación de la interfaz de programación de aplicaciones, en 
contraste con el 8% en las jurisdicciones fuera de la OCDE. En la respuesta al 
aprendizaje automatizado e inteligencia artificial, las actualizaciones, análisis y 
formulación de principios se encuentran actualizados o en preparación en 44% de 
los casos dentro de la OCDE frente al 15% en el resto (Tablas 21a y 21b).  

3.38 En tercer lugar, la regulación y las políticas relativas a actividades FinTech 
consideran las actividades de financiamiento colectivo (crowdfunding), 
asesoramiento automatizado, criptoactivos y actividades relacionadas, banca 
abierta y las políticas activas de promoción. Considerando las jurisdicciones 
analizadas en Ehrentraud et al. (2020), a nivel global el 69% tiene regulaciones 
específicas para financiamiento colectivo y un 65% no tiene regulaciones 
específicas de asesoramiento automatizado (Tabla 22). El 84% de las 
jurisdicciones han publicado advertencias sobre el uso de criptoactivos, un 
58% ha realizado modificaciones a los marcos de prevención de lavado de activos 
y un porcentaje similar ha emitido clarificaciones sobre el tratamiento impositivo. 
Además, un 48% han emitido clarificaciones respecto de regulaciones aplicables 
a la oferta inicial de monedas, así como a la regulación aplicable a proveedores y 
actividades relacionadas con criptoactivos, mientras que 42% han introducido 
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requerimientos de licencias, autorizaciones o registros específicos y 16% han 
implementado ciertas prohibiciones a actividades específicas (Tabla 23). Existen 
diferencias por país, como en las prohibiciones a actividades específicas con 
criptoactivos, que resultan más de cinco veces más prevalentes en jurisdicciones 
fuera de la OCDE. En contra, resulta 2,5 veces más probable observar 
clarificaciones sobre la regulación aplicable, el tratamiento impositivo, así como 
modificaciones al marco de prevención de lavado de activos en jurisdicciones de 
la OCDE (Tablas 23 y 24). Las iniciativas de banca abierta, en promedio están 
presentes en el 58% de las jurisdicciones consideradas, aunque hay importantes 
diferencias entre jurisdicciones dentro y fuera de la OCDE (83% y 
23%, respectivamente). 

3.39 El desarrollo de la regulación y legislación de las actividades FinTech en ALC tiene 
un enfoque basado en el tipo de actividades y no en la naturaleza de las empresas 
que prestan el servicio, con la excepción de México (Cantú y Ulloa, 2020). En las 
legislaciones de la región, las actividades que han recibido más atención son el 
financiamiento colectivo (crowdfunding). En materia no legislativa, hay una situación 
activa de atención regulatoria en operaciones de financiamiento colectivo y 
financiamiento alternativo y depósitos, y actividades de pago. Finalmente, el sector 
con mayor nivel de actividad por parte de los entes regulatorios en la emisión de 
recomendaciones, guías y declaraciones públicas es el de criptoactivos.  

3.40 Las políticas públicas de promoción FinTech incluyen el desarrollo de 
Centros de Innovación (CI), de Areneros Regulatorios (AR) (sandboxes) y de 
tecnología regulatoria –incluyendo acelerador regulatorio y mesa de 
diálogo. En las jurisdicciones fuera de la OCDE, la presencia de una de estas 
políticas tiene una frecuencia de 41%, cifra que es menor a la que muestran los 
países de OCDE (60%). Dentro de las políticas individuales, la más frecuente es 
el AR (69%), seguido de los CI (59%) y la tecnología regulatoria y/o acelerador 
(31%) (Tabla 25). Appaya et al. (2020) realizan una exploración de la evidencia 
emergente generada por los AR y muestran que no existe relación entre su 
eficacia y el sistema legal del país (de raíz continental, anglosajona o sistemas 
híbridos) (Recuadro 24). Herrera y Vadillo (2021) analizan las ventajas de AR 
multi-jurisdicional para la región.  

3.41 En ALC, cinco países han implementado AR. Los resultados hasta el momento 
apuntan a un éxito inicial en el desarrollo de lecciones y conocimiento específico. En 
Colombia, se implementó en 2018 un AR bajo la órbita de la Superintendencia 
Financiera, que ha sido instrumental para la emisión de regulaciones en 
ciberseguridad, computación en la nube, esquemas de pago, códigos QR y se 
encuentra en proceso de emitir nuevas reglas de licenciamiento FinTech, así como 
de lavado de activos. En esta jurisdicción se atendió al número más grande de 
empresas en la región (210 entre 2018 y 2020, según Bijkerk, 2021). En el caso de 
Brasil, en 2018, el Banco Central de Brasil estableció el Laboratorio para la Innovación 
Tecnológica y Financiera, con un rol de AR. Las FinTech participantes del AR son 
apoyadas por diversas instituciones públicas y privadas, así como por investigadores, 
desarrolladores, especialistas y representantes de empresas tecnológicas 
multinacionales como Microsoft, IBM, Amazon, Oracle y otras (Appaya et al., 2020). 

3.42 Los CI han sido utilizados como una alternativa y también como un complemento de 
los AR. Desde el punto de vista de los supervisores, los CI permiten entender y 
monitorear nuevos modelos de negocios y tecnologías, así como también identificar 
dificultades regulatorias y de supervisión. La importancia de los CI respecto de los AR 
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puede verse en la Figura 40, que muestra como el número de empresas apoyadas 
por CI supera en una proporción de 12 a 1 a los AR –proporción que se mantiene en 
jurisdicciones donde operan ambas iniciativas (Appaya y Gradstein, 2020). 

3.43 En el contexto del ecosistema de innovación del sistema financiero, la BPD puede 
apoyar el desarrollo del ecosistema FinTech mediante el aporte de fondos de 
capital semilla y su propia transformación digital para lograr una mayor eficiencia 
en la utilización de recursos y una mayor inclusión financiera. Por ejemplo, el uso 
de nuevas tecnologías de información y uso de datos alternativos puede mejorar 
los perfiles de repago y lograr menores costos (fijos y de transacción)58. Los 
canales por los cuales impactaría a la eficiencia de la BPD vendrían por el lado de 
la mejora en la calidad de su cartera (mejor asignación del crédito, estabilidad y 
predictibilidad) y reducción de costos (detección temprana de fraude, mejora y 
calidad de la información (onboarding) (Nabalón et al., 2021). A su vez, la 
utilización de las nuevas tecnologías e información alternativas permitirían una 
mayor inclusión de productos innovadores (personalizados y sobre perfiles 
usualmente no atendidos por productos tradicionales) que permitirían abordar 
brechas de inclusión financiera, sobre todo de mujeres y otros grupos diversos 
que siguen siendo subatendidos. La BPD puede utilizar las nuevas tecnologías y 
datos para escalar su capacidad transformadora, en tanto pueda mejorar su 
capacidad de medición y seguimiento para establecer intervenciones más 
eficientes donde las externalidades y la generación de bienes públicos son 
aspectos relevantes en la determinación de los beneficios totales59. Se requiere 
una mayor comprensión del potencial de las alianzas entre la BPD, los mercados 
de capital semilla y el ecosistema FinTech en el intercambio de funciones y 
conocimiento y la evaluación de estas iniciativas.  

C. Políticas y programas para fortalecer la resiliencia del sector  

3.44 La justificación de la intervención pública se debe a la importancia de la estabilidad 
financiera para asegurar una provisión continua y eficiente de crédito a la 
economía. El objetivo de la intervención pública es reducir la volatilidad 
macroeconómica que afecta al sector y promover regulaciones para valorar, 
asignar y administrar los riesgos financieros para el buen funcionamiento del 

sector (Schinasi, 2004). Las políticas públicas se enfocan en fortalecer la estabilidad 
del sector financiero para afrontar choques macroeconómicos externos y para 
mejorar la gestión de riesgos de las instituciones que lo conforman. En este apartado 
se analizan en primer lugar, las políticas macroeconómicas que favorecen la 
estabilidad del sector, los marcos integrados de gestión de activos y pasivos públicos, 
que atienden al conjunto de riesgos macro financieros (FMI, 2012b) y los instrumentos 
de política macro que pueden ser usados de manera contracíclica para hacer frente 
a choques macro financieros. En segundo lugar, se describe la efectividad de las 
políticas institucionales para mejorar la gestión de riesgos y la transparencia interna 
del sistema financiero. Por último, se presentan las medidas para hacer frente a los 
retos de estabilidad de corto plazo asociados a mitigar los efectos de las crisis 
económicas y a incorporar los efectos de los riesgos climáticos. 

 
58  Ver Fernández Díez et al. (2020) para una revisión de la modernización del sector financiero aplicable a la BPD.  
59  Los principales beneficios percibidos son mejoras en eficacia y eficiencia. Un 27% de la BPD indicó que la 

digitalización les permitía responder mejor a las necesidades de los clientes (Fernández Díez et al., 2020). 
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1.  Políticas macrofinancieras para favorecer la estabilidad del sector  

3.45 La estabilidad financiera puede verse favorecida por políticas que estén orientadas a 
controlar los riesgos macrofinancieros en la economía. El Recuadro 25 presenta un 
resumen de herramientas en práctica, incluyendo los instrumentos de gestión de 
activos y pasivos públicos, la política monetaria, los seguros de crédito y sistemas de 
garantías públicas, los fondos de reserva contracíclicos, y las líneas de crédito contra 
desastres naturales y emergencias de salud pública.  

2.  Políticas institucionales para mejorar la estabilidad del sector  

3.46 La actualización de los marcos regulatorios micro y macro prudenciales es una 
política necesaria para fomentar la resiliencia del sistema (FMI, 2012 y 2013). 
Existe evidencia de que estas regulaciones contribuyen a proveer estabilidad en 
el largo plazo, al reducir la volatilidad macroeconómica y financiera60 y reducir el 
carácter procíclico ante los shocks61. En particular, se ha observado que la 
regulación microprudencial ayuda a reducir riesgos de liquidez y mercado para 
bancos, especialmente para aquellos de mayor riesgo (Klomp y de Hann, 2010). 
Por otro lado, existe evidencia de que la regulación macroprudencial contribuye a 
controlar el crecimiento del crédito en los sistemas financieros (Cerutti et al., 2015; 
Poghosyan, 2019). Para Estados Unidos, se estimó que las regulaciones 
Dodd-Frank pueden representar un beneficio neto62 positivo (Liner, 2017). 
Asimismo, el establecimiento de sistemas de pago, cámaras de compensación y 
liquidación, contribuye a mejorar el manejo del riesgo de contrapartida en el 
sistema (FMI, 2010; Wendt, 2015). Estas instituciones actúan como intermediarias 
en las transacciones de activos financieros entre agentes de la economía 
protegiendo del riesgo de incumplimiento de los contratos, además de mejorar los 
niveles de transparencia en el mercado. Por ejemplo, en Colombia63 este tipo de 
arreglo institucional contribuyó a la mitigación del riesgo de contrapartida y de 
liquidez al permitir establecer una red con menor conectividad (en términos de 
exposición) y mayor distancia entre compradores y vendedores. Finalmente, las 
políticas orientadas a mejorar la capacidad de regulación y supervisión basada en 
riesgos constituyen una medida que permiten mejorar la efectividad y eficiencia 
de los recursos de supervisión al asignarlos a áreas de mayor riesgo (Toronto 
Centre, 2018). Un resumen de los efectos de la regulación micro y macro 
prudencial se presenta en la Tabla 26. 

3.47 La región muestra algunos rezagos en la implementación de estándares 
internacionales de regulación bancaria. La mayoría de los países en desarrollo 
operan bajo la regulación de Basilea I o una versión parcial de Basilea II (Ferreira 
et al., 2019). En ALC se observan diferencias entre países en cuanto al nivel de 
implementación de las normativas de Basilea. En el nivel más avanzado de 
implementación se encuentra Argentina, Brasil, Chile y México, donde la 
implementación de Basilea II y III es completa (Tabla 12). En estos países las 

 
60   Agénor y Pereira da Silva (2016) presentan un resumen de los impactos de las políticas macropudenciales.  
61  Es decir, ayuda contrarrestar la tendencia de la oferta de crédito de crecer durante ciclos expansivos y de 

contraerse durante recesiones. Para más información, ver Forbes (2020) y Agérnon y Pereira da Silva (2016). 
62  Los costos de mayores requerimientos de capital, liquidez y cumplimiento son superados por los beneficios 

de una menor probabilidad de crisis financiera, pérdidas, y menores costos sociales esperados.  
63  Las instituciones financieras mantendrán una única exposición (deudores o acreedores a la entidad de 

contrapartida central) y verán reducida la exposición al riesgo de contraparte, reduciendo los costos de 
información y mejorando el funcionamiento de los mercados (Mariño-Martínez et al., 2020). 
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modificaciones a los capitales mínimos y las medidas de liquidez de Basilea III 
demostraron ser eficientes para el manejo de la crisis durante la pandemia.  

3.48 Existe evidencia internacional de los efectos positivos del fortalecimiento institucional 
y gobernanza. La búsqueda de mejores niveles de transparencia en la política pública 
tiene efectos positivos en el cumplimiento de los compromisos por parte de los 
agentes (Seok‐Eun, 2005; Porumbescu et al., 2017). De igual manera, contribuye a 
la reducción de los niveles de corrupción, al dar mayor nivel de visibilidad a las 
políticas y actores64. Entre las políticas para promover la transparencia en el sector 
financiero se encuentran las destinadas a fortalecer la gobernanza, en particular, el 
establecimiento de procesos abiertos de formulación y toma de decisiones, la 
disponibilidad pública de las políticas del sector, la creación de códigos de buenas 
prácticas y la promoción de la responsabilidad e integridad en el sector. Esto reduce 
las oportunidades de corrupción y genera información relevante para el cumplimiento 
normativo y la toma de decisiones (BID, 2018a), y hace más efectivas las políticas 
fiscales y monetarias al proveer mayor credibilidad a los hacedores de política (Stella, 
2002). Además, el financiamiento de actividades ilícitas y el lavado de dinero puede 
representar una amenaza a la estabilidad económica y financiera al afectar el flujo de 
capitales e inversión extranjera, así como generar pérdidas de bienestar como 
consecuencia de una mala asignación de recursos productivos (FMI, 2018). Para 
atender esta problemática se encuentran las políticas orientadas a mejorar 
transparencia de las transacciones, a evitar el lavado de activos y financiamiento de 
terrorismo, controles de evasión y elusión fiscal, entre otros (ver Tabla 14). 

3.  Políticas y medidas para fortalecer la resiliencia ante nuevos riesgos  

3.49 El impacto de las crisis continuadas sobre el sector productivo en los países de la 
región ha llevado a las autoridades de política a implementar medidas de corto 
plazo con el fin de contrarrestar los efectos adversos de las crisis. Dentro de estas 
se encuentran las medidas implementadas por los bancos centrales orientadas a 
brindar estabilidad a los mercados, tales como reducción de requerimientos de 
reservas para reducir el riesgo de liquidez, extensiones en las moratorias de 
préstamos, medidas sobre el uso de capital de los bancos, apertura o expansión 
de fondos de garantía para préstamos a MiPyME o recorte de tasas de interés. 
Estas medidas han sido implementadas en la mayoría de los países de la región 

(Nuguer, y Powell, 2020; S&P Global Ratings, 2020). Cabe destacar la 
importancia de regulaciones ágiles orientadas a dotar de mayor eficiencia a los 
procesos de quiebra y reorganización. Estos mecanismos son centrales para el 
funcionamiento eficiente de los mercados, al proveer salidas institucionales al 
problema del cumplimiento de los contratos de deuda y limitar los efectos 
sistémicos sobre los activos del sector financiero, como el contexto del COVID˗19. 
No obstante, las estimaciones de los niveles de eficiencia de las instituciones 
relacionadas a estos procesos se encuentran en niveles medio-bajos para ALC, 
en comparación con el resto del mundo (FMI, 2020b). Esto implica un nivel de 
desarrollo limitado de los mercados de deuda en ALC (Djankov et al., 2008). 

3.50 El camino de recuperación económica tras el impacto de los choques presenta la 
oportunidad de reconstruir las economías de una manera más sostenible65 y para 
esto es importante incorporar la dimensión de sostenibilidad climática en la toma 

de decisiones de las instituciones financieras (NGFS, 2022). En este sentido, los 

 
64  Ver la discusión en el Documento de Marco Sectorial de Transparencia e Integridad (GN-2981-2). 
65  Se conoce como Green Recovery. Ver, por ejemplo, FMI (2020c), OECD (2020a) y OECD (2020b). 

https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_climate_scenarios_for_central_banks_and_supervisors_.pdf.pdf
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reguladores financieros han reconocido que el cambio climático es una fuente de 
riesgo para la estabilidad financiera al impulsar riesgos prudenciales 
convencionales (NGFS, 2021). Los reguladores han comenzado a implementar 
medidas para incorporar los riesgos ASG en sus mandatos (IOSCO, 2019; BIS, 
2020; NGFS, 2022)).  

3.51 Los bancos centrales y los supervisores juegan un papel fundamental para 
garantizar que el sistema financiero sea resiliente a estos riesgos. La red Network 
for Greening the Financial System (NGFS), conformada por un grupo de 
78 bancos centrales y supervisores, trabajan para desarrollar la gestión del riesgo 
climático en el sector, movilizar capital para el desarrollo sostenible y proporcionar 
información a los reguladores para identificar, cuantificar y mitigar los riesgos 
ambientales y climáticos en el sector66. La Figura 37 proporciona una descripción 
general de estas recomendaciones y la Tabla 27 las medidas de sostenibilidad. 

3.52 Los reguladores financieros de ALC han tomado medidas para incorporar los 
riesgos ambientales y relacionados con el clima. Los reguladores de Brasil, Chile, 
Colombia y México han encuestado a las IFI de sus jurisdicciones para 
comprender la situación de la industria y crear conciencia sobre la relevancia de 
estos riesgos. El Banco Central de Brasil ha tomado medidas para mejorar la 
recolección de información de riesgos socioambientales, la incorporación de 
riesgos climáticos dentro de los stress tests, y regulación de políticas de 
responsabilidad socioambiental para ser implementadas por las IFI. Otros países, 
como Colombia (SFC, 2019) y Chile, también han tomado medidas para el 
fortalecimiento de las finanzas verdes (MHC, 2019). La Figura 38 proporciona una 
descripción general de las iniciativas y la Tabla 28 de estudios de casos de 
implementación de políticas en la región. 

IV. LECCIONES APRENDIDAS DE LA EXPERIENCIA DEL GRUPO BID EN EL SECTOR 

4.1 A continuación, se resumen las principales lecciones aprendidas extraídas de 
estas intervenciones del Grupo BID en el sector financiero. Las lecciones 
aprendidas de esta sección se recogen del análisis de los informes de la Oficina 
de Evaluación Independiente (OVE), y de operaciones con garantía soberana 
(Tabla 29) y sin garantía soberana (Tabla 30).  

A. Lecciones alineadas con el desafío de acceso al financiamiento 

4.2 En 2016, OVE realizó una encuesta a las IFI de la región para evaluar las operaciones 
del Grupo BID a través de intermediación financiera para el acceso al financiamiento 
de las PyME (OVE, 2016). Esta evaluación identificó: (i) la alta percepción de riesgo 
de crédito que tienen las IFI de las PyME (59% de encuestados) como principal 
barrera a su financiamiento; (ii) el incremento de la cartera relevante de enfoque del 
programa dentro de la cartera total de las IFI al cierre de los programas (75% de las 
operaciones); (iii) el logro de metas de ampliación de plazos de los créditos otorgado 
a las PyME como principal mejora en las condiciones del financiamiento para la 
PyME; y (iv) la necesidad de dar mayor seguimiento al desempeño de las PyME para 
evaluar efectos finales en ingresos, empleo o exportaciones. El costo de recopilar 
esta información a nivel de beneficiario final es alto, por lo que se recomendaba 
dedicar recursos desde el inicio a mejorar los esfuerzos en el monitoreo de los 
productos y resultados de los proyectos. Como resultado de las recomendaciones de 

 
66  Ver Guía de Análisis de Escenarios Climáticos para Bancos Centrales de NGFS (2022). 

https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/scenarios-in-action-a-progress-report-on-global-supervisory-and-central-bank-climate-scenario-exercises.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_climate_scenarios_for_central_banks_and_supervisors_.pdf.pdf
https://www.bcb.gov.br/en/financialstability/sustainability
https://publications.iadb.org/publications/english/document/Evaluation-of-IDB-Group-Work-through-Financial-Intermediaries-SME-Finance-Background-Report.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_climate_scenarios_for_central_banks_and_supervisors_.pdf.pdf
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OVE, el Grupo BID ha venido trabajando en dos líneas de mejora: (i) en la etapa de 
diseño de la intervención se han fortalecido los diagnósticos de demanda y barreras 
de acceso al crédito que han demostrado ser necesarios para la relevancia y 
focalización de la intervención y para generar productos financieros innovadores; y 
(ii) en todas las etapas de la intervención (diseño, ejecución y cierre) se han mejorado 
las capacidades para el monitoreo y evaluación de las intervenciones realizadas. Esto 
permite recopilar información de todas las operaciones de IFI a PyME para poder 
hacer seguimiento de la inversión del Grupo BID y la adicionalidad de sus 
operaciones.   

4.3 Es necesario reforzar la capacidad de las PyME de ser percibidas por las IFI como 
sujetos de crédito menos riesgosos y con potencial de rentabilidad. Para ello, es clave 
fortalecer el diagnóstico en el proceso de diseño de las intervenciones con la 
identificación de las barreras de acceso a crédito y la demanda potencial de 
financiamiento. En el diseño de las operaciones del Grupo BID, se atacan las barreras 
de acceso a crédito a través de la combinación de productos financieros y de 
asistencia técnica. Con relación a los productos financieros, los préstamos de largo 
plazo se han enfocado en mejorar las condiciones de fondeo de los bancos privados 
para que estos otorguen mejores condiciones a los beneficiarios finales de los 
créditos. La provisión de líneas de crédito a segmentos poco atendidos no garantiza 
por si sola el efecto positivo sobre la inclusión financiera si el principal problema es la 
tolerancia al riesgo de las IFI. En este sentido, los mecanismos de mitigación de 
riesgos son clave. Los productos de garantía de crédito destinados a reducir el riesgo 
de crédito han permitido apalancar los recursos del Grupo BID para movilizar crédito 
privado hacia segmentos poblacionales y empresariales con mayor riesgo de crédito. 
Los productos de capital del Grupo BID han ayudado a suplir el limitado capital de 
riesgo disponible para negocios innovadores en etapa temprana de desarrollo, que 
por nivel de madurez de la empresa o de su mercado, o disponibilidad de capital, 
tienen un alto perfil de riesgo y aún están sin acceso a financiamiento bancario 
tradicional.  

4.4 El Grupo BID ha promocionado la inclusión financiera de los segmentos 
poblacionales y empresariales con menores oportunidades de acceso a 
financiamiento a través de sus ventanillas públicas y privadas mediante programas 
con la BPD y las IFI privadas. La incorporación de incentivos económicos para los 
intermediarios financieros y beneficiarios y la difusión de las ventajas de los productos 
financieros estructurados han sido claves para generar efectos demostrativos y 
difusión de productos innovadores. Así, el sector reduce su percepción de riesgo y 
expande su oferta de productos financieros a estos segmentos más allá del alcance 
del programa, lo que ha amplificado los beneficios estimados inicialmente y 
contribuido a la profundidad financiera del sector (ES-L1089, Posorja, Moni).  

4.5 El Grupo BID también tiene lecciones aprendidas en el desarrollo de productos 
innovadores, como el apoyo a la emisión de bonos temáticos o el desarrollo de 
productos financieros en moneda local. Un ejemplo exitoso de movilización de 
inversionistas internacionales para objetivos de desarrollo sostenible es el bono para 
vivienda asequible y digna de Ecuador (primer bono social soberano del mundo) 
(EC-U0001). Se identifican como factores de éxito para diseñar nuevas soluciones: 
(i) dimensionar los retos del acceso al financiamiento y alinear las herramientas 
financieras con el contexto local; (ii) asegurar la participación temprana de las IFI y 
beneficiarios en el diseño de programas con enfoque innovador (PR-L1140, 

https://www.iadb.org/en/project/ES-L1089
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NI-L1080, BA-L1034 y ES˗L1089); y (iii) asegurar la coordinación entre las distintas 
unidades del gobierno involucradas en los programas. 

4.6 Por otro lado, la asistencia técnica ha sido eficaz para fortalecer: (i) el desarrollo de 
capacidades para la evaluación técnica-financiera de los productos financieros; y 
(ii) el apoyo al seguimiento de los productos y resultados, con un diseño, de metas e 
indicadores de la cartera relevante para medir el desempeño de las operaciones, que 
permite medir la contribución y adicionalidad del financiamiento del Grupo BID. El 
desarrollo y la evaluación técnica de productos financieros innovadores ha sido un 
elemento clave en el éxito de los programas del Grupo BID. Ha sido especialmente 
relevante la asistencia técnica para cerrar brechas de conocimiento y mejorar la 
capacitación de ejecutores (CO-L1214, BR-L1442, NI-L1080, ME˗L1170); así como 
para la realización de estudios del marco regulatorio aplicable a casos de bonos y 
financiamiento estructurado, que aseguraron la viabilidad y mitigaron el riesgo de 
demoras en las transacciones (MeLi, Caja Arequipa, Moni y BHD). Por otra parte, la 
asistencia técnica para fortalecer institucionalmente a las IFI y la BPD, en la región, 
ha generado un acervo de conocimiento sobre estrategias de monitoreo y evaluación 
(Támola, 2020 y Haro y Fernández, 2019) que han sido aplicadas con éxito en 
diversos programas (algunos ejemplos de medidas de monitoreo para el seguimiento 
de los créditos y garantías otorgados se pueden encontrar en BA-L1034, ES-L1089 
y BR-L1442). 

4.7 Los trabajos de evaluación de impacto del Grupo BID han posibilitado identificar 
impactos positivos atribuibles a los programas de financiamiento de PyME. Estos 
trabajos han generado evidencia empírica y lecciones aprendidas para ser utilizadas 
en el diseño de nuevas operaciones. Los principales resultados para tener en cuenta 
son: (i) los efectos sobre beneficiario final son más sostenibles cuando las empresas 
reciben crédito a largo plazo. Según Eslava et al. (2012), que analizó el efecto de 
programas de crédito a las PyME a través de la banca pública de segundo piso en 
Colombia, se identificaron incrementos en la producción (24%), el empleo (11%), la 
inversión (70%) y la productividad (10%); (ii) los efectos son mayores y más sólidos 
cuando se combina crédito con asistencia técnica. Una evaluación de OVE (2014) a 
los programas de apoyo a las empresas en Brasil encontró impactos positivos en los 
salarios, las exportaciones y la innovación; (iii) la entrega conjunta de servicios de 
apoyo financiero y no financiero es un criterio de éxito debido a la posibilidad de sumar 
efectos positivos de diferentes instrumentos e incentivos como crédito, garantías, 
seguros e inversiones. En este sentido, Bueso-Merriam et al. (2016) y BID (2019) 
analizaron el impacto de un programa que incorporó fondos de crédito y de asistencia 
técnica en la provincia de San Juan (Argentina) y encontraron efectos positivos en el 
empleo, la supervivencia y la dinámica exportadora de las empresas atendidas; (iv) el 
acceso al crédito puede generar efectos redistributivos al reducir la pobreza. 
Echavarría et al. (2017) estudiaron en Colombia el impacto de los programas de 
crédito rural en los productores de café y concluyeron que el acceso a crédito 
aumento la productividad un 12%, al tiempo que ayudó a reducir la pobreza un 
0,3%; y (v) en zonas de alta vulnerabilidad y difícil acceso, como en el ámbito rural, 
eliminar las restricciones de liquidez conlleva también mejoras en productividad 
(Aparicio et al., 2021).  

B. Lecciones alineadas con el desafío de transformación tecnológica del sector  

4.8 El Grupo BID ha impulsado la inversión y regulación en conectividad y en el desarrollo 
del ecosistema FinTech con operaciones estratégicas para avanzar en la 
transformación tecnológica del sector financiero. La experiencia del Grupo BID en la 
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https://www.iadb.org/en/project/BA-L1034
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región muestra el efecto catalizador de intervenciones de mejora de la conectividad 
de poblaciones y empresas (ME-L1297, GU-L1175, NI-L1090), a la vez que pone de 
manifiesto la necesidad de actualizar los marcos regulatorios y normativos 
(AR-L1304, CO-L1233, PR-L1163) para mejorar la calidad y la asequibilidad de los 
servicios de conectividad, y las habilidades digitales necesarias para maximizar los 
beneficios del acceso a la infraestructura digital. Se recomienda que los proyectos 
incluyan: (i) estimaciones de demanda tanto de carácter social como productivo; 
(ii) acciones relativas a políticas y regulaciones para el despliegue de infraestructuras; 
y (iii) planes de conectividad bajo un enfoque de neutralidad tecnológica que mejore 
la conectividad internacional.  

4.9 La experiencia del Grupo BID indica que para poder implementar iniciativas de 
inclusión financiera digital y de promoción del ecosistema FinTech, se ha de contar 
con soluciones adaptadas al contexto de cada país y con un marco legal favorable 
que permita desarrollarlas (BO-L1214, RG˗L1146, CO-L1239). El Grupo BID 
resalta la importancia de la capacitación como parte de los programas de inclusión y 
educación financiera digital, tanto de beneficiarios como de las IFI. Cabe destacar la 
experiencia positiva en la creación de herramientas de asistencia digitales (chatbots) 
para la comunicación e identificación de los requerimientos frecuentes de los 
usuarios, agilizando los tiempos de repuesta (ME-L1120, BO-L1214, CO-L1239, 
RG˗L1144). En el caso de apoyo a emprendimientos FinTech, se ha demostrado la 
importancia de seleccionar un socio acreditado con liderazgo reputacional, y de 
conformar equipos internos con elevado conocimiento del negocio, del mercado 
objetivo y de la tecnología a ser aplicada (Moni, BO-L1214, RG-G1017, BHD).  

C. Lecciones alineadas con el desafío de resiliencia del sector 

4.10 El BID ha apoyado procesos internos de reformas del sector financiero para mejorar 
la estabilidad del sector a través de Préstamos Programáticos de Apoyo a Reformas 
de Políticas (PBP) para el fortalecimiento de la regulación y la supervisión financiera. 
La experiencia del BID indica la importancia de: (i) la inclusión de la agenda de 
reformas del sector en las estrategias de los Planes Nacionales de Desarrollo; (ii) la 
secuenciación adecuada de reformas que combinen el avance normativo con la 
mejora en las capacidades de supervisión; (iii) el apoyo institucional para la 
implementación de las reformas mediante acciones de asistencia técnica; (iv) la 
coordinación entre los diferentes órganos públicos y organizaciones multilaterales que 
participan en el diseño de las reformas; y (v) la articulación de espacios de diálogo con 
el sector privado que enriquezcan el diseño de las reformas (NI-L1090, ME-L1186, 
CO-L1214). Dado que el diseño de operaciones de PBP requiere seleccionar un 
número acotado de políticas, se recomienda focalizar los apoyos en cambios 
estructurales de alto impacto para mejorar la estabilidad, profundidad, acceso y 
eficiencia del sector. El Banco también ha extraído lecciones de su apoyo a demandas 
rápidas de financiamiento de países tras shocks macroeconómicos (Recuadro 26).  

D. Lecciones transversales 

4.11 Las redes de colaboración permiten mantener un diálogo estable con las autoridades 
regulatorias, representantes gubernamentales, banca pública y sector privado para 
crear una agenda de trabajo conjunta de desarrollo del sector. Estos canales de 
comunicación facilitan una relación constante con los clientes del Grupo BID, 
cobrando más relevancia en contextos de inestabilidad y ante choques sistémicos 
que afectan al sector. Los diálogos regionales han demostrado ser un canal de 
intercambio estable para fortalecer la cooperación intrarregional y multilateral 
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(Tabla 31). Estas redes contribuyen a desarrollar las capacidades técnicas de 
instituciones financieras públicas y privadas, y han sido especialmente valiosas para 
mejorar la capacidad institucional en el sector mediante el intercambio de 
conocimiento entre instituciones homólogas y la creación de una agenda de trabajo 
conjunta entre el Grupo BID y la región. Además, la asistencia técnica es un apoyo 
relevante para la agenda de desarrollo del sector al ayudar a corregir déficits de 
información, fortalecer las capacidades institucionales de los organismos ejecutores 
y las IFI, y abordar la falta de datos sobre la brecha de género en el acceso a 
financiamiento (NI-L1080, ME-L1121, ME-L1170). 

4.12 A efectos de transversalizar la perspectiva de género, se destaca la necesidad de 
elaborar estudios, compilar datos y generar programas piloto o iniciativas 
innovadoras (por ejemplo, Woman Entrepreneurship Banking de BID Invest) con 
efectos demostrativos, que ayuden a impulsar la agenda de reducción de brechas 
de género en el acceso a crédito en los sectores financieros de los países. Algunas 
recomendaciones de programas piloto para apoyar el acceso y uso de tecnologías 
digitales como parte de la inclusión financiera digital de género son: (i) diseñar 
una estrategia costo-efectiva para lograr que las mediciones de la brecha digital 
por genero sean periódicas y sostenidas; (ii) potenciar el levantamiento, análisis y 
monitoreo de datos de acceso y uso de internet por género (RG-G1017, NI-L1080, 
ME-L1121, ME-L1170, PR-L1144); y (iii) adoptar estándares internacionales en el 
desarrollo de nuevos productos financieros con enfoque de género y en la 
supervisión de las operaciones (Caja Arequipa, Moni, Posorja, y BHD). 

V. LÍNEAS DE ACCIÓN PARA EL TRABAJO DEL GRUPO BID EN EL SECTOR  

5.1 Este SFD busca que las actividades del Grupo BID contribuyan a que el futuro del 
sector financiero sea más profundo, eficiente, inclusivo y resiliente para apoyar la 
aceleración del crecimiento económico, la reducción de la pobreza y la inequidad, 
y la sostenibilidad medioambiental en ALC (Figura 41). Con base en el diagnóstico 
presentado en la Sección II, la evidencia incluida en la Sección III y las lecciones 
expuestas en la Sección IV, se proponen cuatro líneas de acción para el trabajo 
del Grupo BID, que son consistentes con los lineamientos establecidos en el resto 
de los SFD (Tabla 32), y que han de ser contextualizadas para adaptarlas a la 
realidad de cada país (Figura 42). 

A. Línea de Acción 1: Promover el acceso a financiamiento de forma más 
eficiente, inclusiva y sostenible 

5.2 ALC requiere desarrollar sectores financieros más profundos para ampliar 
el financiamiento a largo plazo. Los países de la región deben continuar 
avanzando hacia la creación de un ambiente institucional habilitador que permita 
corregir las principales fallas de mercado que limitan la profundidad y el 
financiamiento a largo plazo. La región debe atender factores estructurales como 
el bajo ahorro y la alta informalidad, así como mejorar la gestión macroeconómica, 
la disponibilidad de información de crédito y la aplicación de los derechos de 
propiedad y procedimientos de insolvencia ante incumplimientos de crédito, para 
ayudar a mejorar y ampliar la intermediación y el acceso a financiamiento, reducir 
las necesidades de colateral y los costos financieros, y extender el plazo de la 
oferta de financiamiento. Se deben fortalecer los esquemas de registro público de 
garantías inmobiliarias, y crear registros similares para otro tipo de garantías. De 
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igual manera se debe fortalecer los buros de crédito, mejorar la transparencia y 
calidad de la información, y establecer sistemas centralizados de información.  

5.3 ALC tiene que avanzar especialmente hacia el desarrollo de su mercado de 
capitales y de gestión de riesgos, incluídos los climáticos. Desarrollar 
instrumentos para el financiamiento de proyectos de largo plazo requiere mejorar 
la capacidad institucional y el marco legal y regulatorio, desarrollar mercados de 
dinero y bonos públicos y de mitigación de riesgos, expandir la base de 
inversionistas domésticos, mejorar la infraestructura e interconexión de mercado, 
y promover mercados nacionales de bolsa, de deuda corporativa y de capital 
riesgo. Es importante promover reformas de los sistemas previsionales para 
generar ahorro interno con perspectiva de inversión de largo plazo y en moneda 
local. Se debe mejorar la transparencia e independencia de los fondos de 
pensiones, capacitar a sus administradores y fomentar que sus políticas de 
inversión sean adecuadas. Se deben fomentar mecanismos de integración de los 
mercados de deuda de la región para facilitar la emisión de títulos de deuda 
cross-border. En paralelo a la implementación de reformas de largo plazo para 
desarrollar mercados, en el corto plazo los países deben desarrollar soluciones 
mediante vehículos de propósito especial, fondos de capital y deuda, y otros 
instrumentos financieros para movilizar recursos privados y concesionales hacia 
programas de crédito a largo plazo para las MiPyME, de financiamiento de 
infraestructura y vivienda, y de inversiones medioambientalmente sostenibles, que 
tengan un enfoque de género y diversidad para poblaciones vulnerables.  

5.4 La región requiere aumentar el financiamiento productivo a la MiPyME. Se 
deben continuar desarrollando soluciones para ampliar el financiamiento 
productivo a largo plazo, fomentando conjuntamente la participación de las 
MiPyME en el mercado de capitales y el desarrollo de vehículos de securitización 
de carteras crediticias, con la implementación de políticas de acceso a 
financiamiento a través de la BPD y las IFI privadas y de mecanismos de garantía 
que mitiguen el riesgo de crédito y apalanquen financiamiento privado. Asimismo, 
debe mejorarse el financiamiento y la gestión integral de riesgos financieros de la 
cadena de valor con programas de financiamiento estructurado tanto para 
empresas ancla como MiPyME. Asimismo, es necesario fortalecer las condiciones 
de demanda de financiamiento con capacitación financiera y ampliar los 
programas de financiamiento y asistencia técnica para segmentos no atendidos o 
subatendidos completamente en el mercado como startups y empresas lideradas 
o de propiedad de mujeres, PI y AD, entre otros. Por ejemplo, para cerrar las 
brechas de género en el acceso a financiamiento, se necesita mejorar la 
disponibilidad de datos desagregados por sexo para diseñar e implementar 
programas de financiamiento o garantía diferenciados, al igual que para el cierre 
de brechas en grupos diversos. 

5.5 ALC debe aportar más financiamiento de largo plazo a infraestructura y 
vivienda. Para el financiamiento de infraestructura, debe fomentarse el desarrollo de 
los mercados de financiamiento de proyectos (Project Finance) y de bonos de 
proyecto y la participación de los mercados de capitales locales e internacionales y 
de los inversionistas institucionales domésticos. Se requiere desarrollar facilidades de 
preparación de proyectos eficientes, sostenibles y bancables, así como nuevos 
vehículos de inversión públicos y privados que concuerden con el perfil específico de 
riesgo˗rendimiento de los proyectos de infraestructura. Asimismo, se deben fomentar 
los mercados de financiamiento en moneda local, mediante instrumentos que faciliten 
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la movilización de estos recursos hacia el financiamiento de largo plazo. Para todo 
ello, el marco normativo y regulaciones deben establecer una clara distribución de 
riesgos, incorporar a la infraestructura como una clase de activo financiero, facilitar la 
participación de inversionistas privados y permitir la implementación de nuevos 
instrumentos financieros. Para impulsar el financiamiento de largo plazo para vivienda 
es necesario facilitar procesos de securitización de carteras hipotecarias en mercados 
domésticos e internacionales e implementar políticas públicas para fomentar el 
desarrollo del mercado secundario. Asimismo, se requiere que los gobiernos y la BPD 
fortalezcan su capacidad de preparación de proyectos y de financiación estructurada, 
así como de desarrollo de mecanismos y conocimiento en instrumentos de mitigación 
de riesgos y de securitización de activos para lograr una mayor movilización de 
inversión privada a proyectos de infraestructura y vivienda. Para este propósito se 
han de desarrollar Plataformas Nacionales de Infraestructura que prioricen la 
preparación de los proyectos de mayor valor para la consecución de los ODS y 
optimicen el uso de recursos públicos, multilaterales y de donantes mediante 
instrumentos de mitigación de riesgo que permitan maximizar la participación de 
financiamiento privado en nuevas infraestructuras.  

5.6 La región requiere impulsar un sector financiero que alinee su modelo de 
negocios hacia estrategias bajas en carbono y que canalice más recursos 
destinados a la mitigación, adaptación y resiliencia climática. Se requieren 
estrategias que promuevan el alineamiento de los flujos financieros del sector con las 
agendas de cambio climático destinadas al cumplimiento del Acuerdo de Paris y en 
consistencia con las prioridades y compromisos nacionales en esta materia, la 
introducción de nuevos productos bancarios con criterios de sostenibilidad y la 
intervención de la BPD para apoyar el desarrollo de nuevos mercados e instrumentos 
financieros estructurados. En este sentido, resulta relevante seguir generando 
conocimiento y capacidades dentro del sector financiero para que éste pueda 
trasladarlo también a sus clientes, especialmente a las MiPyME, y conectarlas así con 
herramientas prácticas y recursos para la acción climática. Algunos ejemplos 
referenciales de esto pueden ser metodologías para identificar y etiquetar proyectos 
climáticos y para evaluar los riesgos climáticos y asistencia técnica para apoyarlos 
activamente a mitigarlos, desarrollo de productos financieros tradicionales y no 
tradicionales y servicios que facilitan e incentivan las transiciones netas cero, incluida 
la provisión de instrumentos para medir y reportar huellas de emisiones. Además, 
debe continuar apoyándose el desarrollo de los mercados de deuda sostenible 
(bonos temáticos) y el diálogo entre los responsables de la formulación de políticas, 
los reguladores y las instituciones financieras públicas y privadas para alinear 
incentivos y criterios que ayuden a impulsar el desarrollo de mercados de bonos 
temáticos. También se ha de fortalecer las capacidades técnicas públicas y privadas 
y conocimiento en la estructuración de bonos temáticos. En el caso de los bonos 
verdes también es importante mejorar la capacidad institucional para identificar 
proyectos ASG de alto impacto y monitorear sus resultados. 

5.7 En este marco, un mandato explícito para la BPD puede ayudar a mejorar la brecha 
de inversión en la mitigación del cambio climático. Por sus propios atributos, la BPD 
está llamada a desempeñar un papel más activo y eficaz mediante un mandato claro 
para atender la agenda climática alineada con los compromisos nacionales y 
articulada con los diferentes actores (formuladores de política, reguladores, 
accionistas, etc.). La BPD tiene un gran potencial para captar financiamiento climático 
y apalancar recursos privados y de otras instituciones financieras poniendo a 
disposición una variedad de instrumentos financieros (préstamos concesionales, 
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garantías, otras estructuras) y no financieros (subsidios y asistencia técnica), 
abordando tanto el financiamiento del lado de la demanda y de la oferta para poder 
generar mayor escala. 

B. Línea de Acción 2: Impulsar la transformación tecnológica del sector   

5.8 ALC debe impulsar la adopción de nuevas tecnologías en el sector financiero 
para mejorar su eficiencia e inclusión. Debe promoverse una agenda integrada de 
transformación tecnológica y digitalización del sector que incluya acciones para 
mejorar la infraestructura financiera y de conectividad digital, incentivar los procesos 
de digitalización de las IFI, facilitar el desarrollo de ecosistemas de empresas 
FinTech, facilitar el uso de productos y servicios financieros digitales a personas y 
empresas, especialmente los asociados a créditos y pagos, y desarrollar regulación 
y supervisión que sea flexible para favorecer la entrada a nuevos actores y productos, 
preservar la competencia, y limitar los potenciales riesgos de estabilidad e integridad 
para el sector que podrían aparecer en procesos de rápido crecimiento de la FinTech.  

5.9 La región debe avanzar en favorecer los factores habilitantes para el 
desarrollo y adopción de servicios financieros digitales. Es indispensable 
promover un mayor acceso a servicios de conectividad digital de calidad y de una 
forma asequible, particularmente en zonas rurales o remotas, mediante marcos 
normativos con incentivos a la inversión privada y estrategias financieras públicas 
para expandir y mejorar la infraestructura digital. También se deben promover 
iniciativas de adopción de medios de pago digitales de bajo costo para la inclusión 
financiera digital de poblaciones de bajos ingresos y migrante. Para ello, será 
necesario mejorar la infraestructura para pagos digitales interoperables, 
particularmente los de bajo valor, así como desarrollar soluciones de pagos 
móviles que cuenten con la infraestructura y los incentivos adecuados. Asimismo, 
fomentar el acceso a conectividad y educación financiera y capacitación digital en 
segmentos específicos es relevante para mitigar falencias de apropiación digital y 
desigualdades en el acceso a servicios financieros digitales. Desde la perspectiva 
de género mejorar la medición de acceso, adopción, uso y conocimiento de las 
tecnologías es una precondición para iniciativas que reduzcan la brecha digital. 

5.10 La transformación tecnológica del sector en la región requiere expandir la 
digitalización de las IFI e impulsar el ecosistema de empresas FinTech. Se 
requiere avanzar en los procesos de digitalización de las IFI, incluyendo la BPD, 
para mejorar la eficiencia de la intermediación de crédito. Se han de promocionar 
las nuevas tecnologías de calificación crediticia y las plataformas de crédito para 
segmentos de difícil acceso –especialmente las MiPyME, empresas de base 
tecnológica y startups– para mejorar su inclusión, asegurando que estas no 
involucran potenciales sesgos de género, raciales u otros. Por otra parte, se debe 
promocionar la expansión y el conocimiento de otros servicios financieros digitales 
que ayuden la planificación financiera, como seguros y gestión patrimonial de 
personas y empresas. El ecosistema FinTech necesita apoyo público integral de 
reguladores (mejoras en regulación), gobiernos y BDP (acceso a capital semilla) 
y universidades y centros educativos (disponibilidad de mano de obra con las 
capacidades técnicas adecuadas). Asimismo, es importante desarrollar 
estrategias interjurisdiccionales para el aprovechamiento de economías de escala 
asociadas a desplegar estos servicios financieros digitales a nivel regional. 

5.11 Es necesario desarrollar regulación en FinTech en ALC para maximizar sus 
beneficios y limitar sus riesgos. Debe fomentarse una regulación que garantice 
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la competencia y limite riesgos de estabilidad, a la vez que estimule la inclusión 
financiera y proteja la privacidad y ciberseguridad de consumidores e 
inversionistas. Se requieren normas para fomentar la innovación y la competencia 
que expandan la inclusión financiera y reduzcan los costos en la provisión de 
servicios financieros. Por otra parte, se necesitan crear AR y CI para el testeo de 
nuevas tecnologías con el fin de que la regulación evolucione al ritmo de la 
creación de soluciones tecnológicas en el sector. Asimismo, se han de monitorear 
los mercados FinTech, conocer y evaluar sus vulnerabilidades y desarrollar un 
marco de evaluación que tenga en cuenta una estructura de mercado en 
evolución. Reguladores y supervisores deben desarrollar nuevas habilidades para 
evaluar y analizar los riesgos relacionados con las actividades de tecnología 
financiera. Es importante que los países adopten tecnologías para mejorar los 
procesos regulatorios y de supervisión (RegTech y SupTech) para mejorar la 
eficiencia en los procesos regulatorios y de supervisión. También es importante 
que los reguladores avancen en estandarización de nuevas normativas FinTech 
para facilitar la expansión regional de servicios y evitar arbitrajes regulatorios.  

C. Línea de Acción 3: Mejorar la resiliencia del sector financiero 

5.12 Los países de la región deben fortalecer la gestión de riesgos 
macrofinancieros. Se requiere continuar desarrollando políticas e instrumentos 
que mejoren las capacidades institucionales públicas para hacer frente a choques 
de tipo macrofinanciero. En este sentido, es prioritario: (i) fortalecer la capacidad 
institucional pública para continuar desarrollando políticas e instrumentos para 
gestionar pasivos fiscales contingentes, enfrentar crisis sistémicas de liquidez y 
establecer procedimientos eficientes de reordenamiento del sistema bancario; 
(ii) establecer comités nacionales de estabilidad financiera para coordinar la 
política financiera y mejorar la perspectiva de la interacción entre el balance de 
los sectores público y financiero; (iii) apoyar los esfuerzos de capitalización de las 
IFI, para mejorar su resiliencia y hacer frente a un mayor uso de capital que 
requieren los financiamientos de largo plazo; y (iv) fortalecer las capacidades de 
las IFI para navegar una transición compleja a raíz de los efectos “históricos” de 
las crisis económicas, anticipando potenciales riesgos para limitar sus impactos 
en la solvencia de los balances, e identificando oportunidades de financiamiento 
sostenible a futuro que contribuyan a la recuperación económica.  

5.13 ALC debe continuar impulsando mejoras regulatorias y de supervisión con 
una visión integral. La región tiene que continuar avanzando en la 
implementación de estándares internacionales macro y microprudenciales (por 
ejemplo, Basilea, IOSCO e IAIS), y en la adopción de una supervisión basada en 
riesgos. Para ello, es necesario: (i) fortalecer la capacidad institucional de 
entidades reguladoras y supervisoras y la digitalización del intercambio de 
información entre supervisores y supervisados; (ii) fomentar la innovación en 
regulación y supervisión mediante la promoción de espacios de diálogo entre 
reguladores y supervisores y sector privado; (iii) avanzar en el diálogo de política 
de integración regional de reguladores y supervisores, para la modernización y 
armonización de marcos nacionales y regionales de regulación y supervisión; 
(iv) mejorar la gobernanza corporativa de los bancos, empresas e instituciones del 
mercado; (v) continuar aumentando la transparencia financiera mediante mejoras 
en los sistemas de auditoría externa e interna, el régimen de cumplimiento de 
recomendaciones de lucha contra el blanqueo de capitales, y la difusión de 
información de desempeño de mercados e instituciones a los usuarios;  
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(vi) evaluar la pertinencia de normas de riesgo y exigencias de capital que inhiben 
el financiamiento de proyectos a largo plazo por parte de las IFI; y (vii) apoyar la 
formulación de estándares globales para regular los criptoactivos, fomentar la 
adecuación de la regulación para corresponder a los riesgos de las stablecoins y 
mejorar las capacidades institucionales para monitorear el ecosistema cripto. 

5.14 Las regulaciones financieras deben asegurar la estabilidad del sector para 
apoyar la recuperación económica tras las crisis. Se requiere: (i) promover 
políticas regulatorias que detecten vulnerabilidades en las IFI y fortalezcan las 
capacidades de medición de riesgos financieros de los supervisores; y (ii) atender la 
realidad del sector empresarial tras la pandemia, mediante regulaciones eficientes y 
ágiles para gestionar situaciones de quiebra. Además, se deberá incorporar en la 
regulación los riesgos financieros asociados a la criptoización, y al cambio climático. 
Para ello se han de fortalecer: (i) las capacidades de las instituciones públicas 
(bancos centrales reguladores y supervisores) para el desarrollo del marco regulatorio 
de gestión de riesgos de disrupción tecnológica y climáticos (identificación, 
cuantificación, modelamiento, estrategia y divulgación); y (ii) el conocimiento y 
prácticas para integrar estos riesgos en la supervisión financiera, incluyendo el 
greenwashing. Para una adecuada gestión de los riesgos climáticos, se ha de: 
(i) mejorar el conocimiento y capacidades técnicas de las instituciones financieras 
públicas y privadas para la medición de los riesgos climáticos; (ii) apoyar la creación 
de espacios de diálogo a nivel nacional (como los comités de finanzas sostenibles); y 
(iii) promover la adopción de definiciones y taxonomías y fomentar la creación de 
marcos de disclosure de riesgo climático y ASG para las instituciones del sector y de 
generación de información al respecto en colaboración con actores clave como 
agencias de calificación y bureaus de crédito, para eliminar barreras al crecimiento 
de los mercados financieros verdes.  

D. Línea de Acción 4: Incrementar la información y conocimiento del sector 

5.15 Es clave incrementar la información disponible y generar conocimiento sobre el 
sector financiero. Dada la falta de información disponible sobre el sector financiero de 
ALC, es necesario impulsar la generación, consolidación y análisis de información y 
conocimiento en todos los mercados (crédito, renta fija, valores, seguros), niveles de 
gobierno (nacional y subnacional), sectores económicos y tipos de beneficiarios 
(género y/u otros grupos de población). Con especial atención a la medición de las 
brechas de financiamiento en poblaciones vulnerables como AD, PI y grupos 
minoritarios. Ello permitirá desarrollar y priorizar políticas públicas basadas en el 
análisis de datos y evidencias empíricas. Estos esfuerzos deben apalancarse en las 
nuevas tecnologías, que permiten generar, analizar y compartir datos en mayores 
ámbitos, volúmenes y velocidades. De acuerdo con la revisión realizada sobre la 
disponibilidad de conocimiento en la región y los desafíos presentados en la Sección II 
y III, es importante apoyar la generación de conocimiento en: (i) el desarrollo de 
instrumentos novedosos que superen las fallas de mercado en los mercados 
financieros y de capitales; (ii) soluciones para impulsar la adopción de tecnologías y 
analizar los impactos de la conectividad y de las soluciones FinTech en el sistema de 
pagos y la intermediación de crédito; y (iii) respuestas regulatorias de apoyo a la 
resiliencia del sector financiero tras la pandemia. Algunas áreas destacadas son: 
estudios de las brechas de financiamiento por sectores y subsectores económicos con 
análisis de las condiciones del crédito y sus determinantes por tamaño de empresa, y 
características de la misma, y los impactos de las políticas y programas de acceso a 
crédito de MiPyME, de género y diversidad, financiamiento de vivienda, de la 
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participación de los mercados de capitales en financiamiento de infraestructura y en la 
lucha contra el cambio climático. También es imprescindible entender el impacto: (i) de 
las crisis económicas en el sector, incluyendo el sector financiero formal e informal; 
(ii) de las regulaciones financieras en el financiamiento de largo plazo; (iii) del uso de 
nuevas tecnologías financieras en la eficiencia del sector; (iv) de la conectividad y del 
despliegue de infraestructura; (v) de los riegos climáticos en la estabilidad del sector 
(vi) de las regulaciones financieras y de la institucionalidad en el financiamiento de largo 
plazo sobre el crecimiento y la equidad; y (vii) de las tecnologías digitales en la inclusión 
financiera y digital de mujeres y poblaciones vulnerables.  
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ANEXO I. TABLAS, FIGURAS Y RECUADROS 
[Regresar al Índice] 

 

I. TABLAS 

 

Tabla 1. Contribución directa a Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) 
[Regresar al texto principal] 

 

Fuente: Naciones Unidas (2015). 

  



ANEXO I 
Página 2 de 81 

 
Tabla 2. Contribución indirecta a Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) 
[Regresar al texto principal] 
 

Fuente: Naciones Unidas (2015). 
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Tabla 3. Ejemplos de alineamiento del SFD de Financiamiento a Largo Plazo con otros SFD y 

documentos estratégicos del grupo BID 
[Regresar al texto principal] 

 
Fuente: Elaboración propia.  
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Tabla 4. Evidencia del rol positivo en la economía y la sociedad del desarrollo del sector financiero 
[Regresar al texto principal] 

* El desarrollo del sector también facilita el empoderamiento económico de las mujeres al permitir realizar 
inversiones productivas, en educación, y vivienda, entre otros (Demirguc-Kunt et al., 2013), lo cual puede ayudar a 
mejorar el papel del sector en el crecimiento económico y la reducción de la desigualdad (Sahay y Cihak, 2018). 

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 5. Indicadores de desarrollo del sector financiero, 2021 
[Regresar al texto principal, par 2.3]  
[Regresar al texto principal, par 2.4] 
 

 

Fuente: Banco Mundial. Base de datos Global sobre Desarrollo Financiero, 2021.
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Tabla 6. Referencias bibliográficas sobre evidencia de factores del desarrollo del sector bancario 
[Regresar al texto principal] 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Tabla 7. Fuentes bibliográficas que evidencian la diferencia de acceso a crédito por genero 
[Regresar al texto principal] 

* La presencia de estereotipos que conducen a un potencial sesgo de género del personal de las instituciones 
financieras que pueden llegar a afectar la oferta de crédito que reciben las mujeres (Montoya et al., 2020). 

Fuente: Elaboración propia.  
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Tabla 8. Indicadores de conectividad digital en ALC, 2020 
[Regresar al texto principal]  

 

Nota: Es importante resaltar que la brecha de muchas áreas rurales de la región es notablemente más severa que las 

que reflejan los valores de los promedios regionales. 

 

Fuente: Naciones Unidas (2020). 
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Tabla 9. Análisis de riesgo país de la industria bancaria para países de ALC, 2022 
[Regresar al texto principal] 

 

Fuente: S&P Global Ratings (2022).  
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Tabla 10. Fondos de seguro y garantía de depósito bancario en ALC, 2020 
[Regresar al texto principal] 

 

República Dominicana: Cobertura por depositante en el sistema; adicionalmente existe el Fondo de Consolidación   

Bancaria especialmente para casos sistémicos. 

Uruguay: UI = Unidades Indexadas para depósitos en moneda nacional (MN).  

Nota: El resto de los países de la región no incluidos en este análisis no cuentan con estos fondos.  

Fuente: ASBA (2020). 

 

  

http://www.asbasupervision.com/en/bibl/recommended-reading/2416-deposit-protection-for-banks-and-credit-unions-in-latin-america
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Tabla 11. Reportes de estabilidad financiera publicados en países de ALC 
[Regresar al texto principal] 

 

Fuente: Sitios web Bancos Centrales y otras autoridades y FMI (2017). 
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Tabla 12. Implementación de estándares de Basilea III en ALC, 2020 
[Regresar al texto principal ¶2.39]   
[Regresar al texto principal ¶3.47]  
 

Nota: El resto de los países de la región que no se incluyen en la tabla están aún implementado Basilea I. 

Fuente:  Elaboración propia con base en Prats (2020).  
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Tabla 13. Calificaciones soberanas y sus perspectivas en ALC desde el comienzo de la pandemia 
[Regresar al texto principal] 

 

 

 
Nota: Guyana, Haití y Venezuela no forman parte del informe de S&P. Para Guyana y Haití no hay información 

disponible, mientras que Venezuela mantiene una calificación SD para 2021.  

Fuente: S&P Global Ratings (2022). 
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Tabla 14.  Evidencia de fortalecimiento institucional y gobernanza 
[Regresar al texto principal ¶3.8]  
[Regresar al texto principal ¶3.48] 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla 15. Instrumentos de política pública para incrementar el acceso al financiamiento de la pyme 

(OCDE-2018-2019) 
[Regresar al texto principal] 

 

Fuente: OCDE (2018, 2019). 
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Tabla 16. Ejemplos de política pública e instrumentos para mejorar inclusión en el mercado de 

financiamiento en ALC 
[Regresar al texto principal] 

[Regresar al Recuadro 18]  
 

Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla 17. Taxonomía del ecosistema FinTech 
[Regresar al texto principal] 

 

 
Fuente: Adaptado de Ehrentraud et al. (2020).  

 
 
 
Tabla 18. Políticas públicas habilitantes para la provisión de servicios digitales: identidad digital, 
protección de datos, ciberseguridad 
[Regresar al texto principal] 

 

 
Nota: Se consideran “jurisdicciones” y no países ya que dentro de un país puede haber áreas o regiones con un tratamiento 
legal y regulatorio diferenciado. 
Fuente: Elaboración propia con base en Cantú y Ulloa (2020) y Berkmen et al. (2020). 
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Tabla 19. Respuesta regulatoria a tecnologías habilitantes  
[Regresar al texto principal] 

 

Nota: A = actualización, X = análisis exploratorio, C = en consideración, (E) en elaboración. 

Fuente: Adaptado de Ehrentraud et al. (2020). 
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Tabla 20. Resumen del estado de la regulación en tecnologías habilitantes 
[Regresar al texto principal] 

Fuente: Elaboración propia con base en Cantú y Ulloa (2020) y Berkmen et al. (2020). 

 

 

Tabla 21a. Resumen de respuestas regulatorias en tecnologías habilitantes dentro de la OCDE 

[Regresar al texto principal]Fuente: Elaboración propia con base en Cantú y Ulloa (2020) y Berkmen et al. (2020). 

 

Tabla 21b. Resumen de respuestas regulatorias en tecnologías habilitantes fuera de la OCDE 
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[Regresar al texto principal] 
 

Fuente: Elaboración propia con base en Cantú y Ulloa (2020) y Berkmen et al. (2020). 
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Tabla 22. Regulaciones y políticas referidas a criptoactivos y actividades relacionadas 
[Regresar al texto principal] 

 

Nota: L = licencia, A = autorización, R = registro, C = clarificación, M = Modificación, W = advertencias, P = Prohibición. 

(E) = en elaboración. 

Fuente: Adaptado de Ehrentraud et al. (2020). 
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Tabla 23. Resumen de respuestas regulatorias en políticas referidas a criptoactivos y actividades 

relacionadas dentro de la OCDE 
[Regresar al texto principal] 

 

Fuente: Elaboración propia en base a Ehrentraud et al. (2020). 

 

 

 

Tabla 24. Resumen de respuestas regulatorias en políticas referidas a criptoactivos y actividades 

relacionadas fuera de la OCDE 
[Regresar al texto principal] 

 

Fuente: Elaboración propia en base a Ehrentraud et al. (2020). 
 

  



ANEXO I 
Página 22 de 81 

 
Tabla 25. Resumen de respuestas regulatorias en políticas de promoción de FinTech 
[Regresar al texto principal] 

 

IH = Innovation Hub; RS = Sandbox Regulatory (Arenero Regulatorio); AR = Acelerador Regulatorio. 
Fuente: Adaptado de Ehrentraud et al. (2020). 
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Tabla 25. Resumen de respuestas regulatorias en políticas de promoción de FinTech (Cont.) 
[Regresar al texto principal] 

 

 
IH = Innovation Hub; RS = Sandbox Regulatory (Arenero Regulatorio); AR = Acelerador Regulatorio. 

Fuente: Elaboración propia en base a Ehrentraud et al. (2020) y Appaya y Gradstein (2020). 
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Tabla 26. Efectos de la regulación micro y macro prudencial 
[Regresar al texto principal] 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla 27. Medidas de sostenibilidad para ALC 
[Regresar al texto principal] 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla 28. Incorporación de riesgos climáticos en finanzas públicas. Estudio de caso para países de 

la Región 
[Regresar al texto principal] 

 

 
Fuente: Extraído de OECD, IBRD y WB, 2019. 
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Tabla 29. Operaciones con garantía soberana analizadas para las lecciones aprendidas 
[Regresar al texto principal] 

Nombre del programa  Número de la operación 

Proyecto de Mejora del Acceso al Crédito para la Productividad BA-L1034 

Primer Programa al Amparo de la Línea de Crédito Condicional para Proyectos de Inversión: Programa de 
Financiamiento de Energía Sostenible 

BR-L1442 

Programa de Apoyo a la Reforma del Sistema Financiero II CO-L1214 

Programa de Mejora de Conectividad y Digitalización de la Economía CO-L1233 

Préstamo Contingente para Emergencias por Desastres Naturales EC-O0006 

Financiamiento de Vivienda Social en Ecuador EC-U0001 

Programa Global de Crédito para el Financiamiento del Desarrollo Productivo de El Salvador  ES-L1089 

Financiamiento de Estrategias Bajas en Carbono en Zonas Forestales ME-L1120 

Programa ECOCASA ME-L1121 

Segundo Programa para el Financiamiento Rural Productivo e Inclusivo ME-L1170 

Programa para Impulsar la Productividad en México II ME-L1186 

Programa de Acceso al Crédito en Cadenas Productivas Rurales NI-L1080 

Programa de Banda Ancha NI-L1090 

Proyecto para el Desarrollo del Mercado de Financiamiento de la Vivienda en el Paraguay PR-L1140 

 

Tabla 30. Operaciones sin garantía soberana analizadas para las lecciones aprendidas 
[Regresar al texto principal] 

Nombre del programa  Número de la operación 

BID Invest 

BHD Leon: Préstamo a las PyME lideradas por Mujeres 11807-04 

Moni Online: Banco Digital para los Excluidos 12116-01 

Mercado crédito: DCM #5 12313-01 

Caja Arequipa: Bono Mujer 13019-01 

Puerto de Posorja  12177-01 

BID Lab 

Nuevos Servicios Financieros Digitales para Áreas Rurales no Atendidas o Subatendidas BO-L1214; BO-T1368 

Servicios Financieros Digitales en un Ecosistema de Inclusión CO-L1239; CO-T1489 

Pago46: Pagos Revolucionarios para Poblaciones Vulnerables en Tiempos de COVID-19 RG-L1144 

De Bolivia a la Región: Digitalización de Entidades Financieras para la Inclusión RG-L1146 

Productos Financieros para Promover Resiliencia al Cambio Climático en Bolivia BO-L1196 y BO-L1197 

Soluciones de Tecnología Digital para un Ecosistema Financiero Interconectado RG-G1017 
 

Nota: La selección de operaciones se realizó junto con los equipos de KIC, BID Invest y BID Lab. El criterio de selección fue: (i) operaciones cuyos objetivos estén claramente alineados 

con uno o varios de los tres retos definidos en el documento para el desarrollo del sector financiero, y (ii) operaciones completadas o cercanas a ser completadas que tengan información 

relevante de progreso para ser evaluadas. 

https://www.iadb.org/en/project/BA-L1034
https://www.iadb.org/en/project/BR-L1442
https://www.iadb.org/en/project/CO-L1214
https://www.iadb.org/en/project/CO-L1233
https://www.iadb.org/en/project/EC-O0006
https://www.iadb.org/en/project/EC-U0001
https://www.iadb.org/en/project/ES-L1089
https://www.iadb.org/en/project/ME-L1120
https://www.iadb.org/en/project/ME-L1121
https://www.iadb.org/en/project/ME-L1170
https://www.iadb.org/en/project/ME-L1186
https://www.iadb.org/en/project/NI-L1080
https://www.iadb.org/en/project/NI-L1090
https://www.iadb.org/en/project/PR-L1140
https://www.idbinvest.org/en/projects/bhd-leon-loan-women-led-pymes
https://www.idbinvest.org/en/projects/moni-online-sa
https://www.idbinvest.org/en/projects/proyecto-dcm-5
https://www.idbinvest.org/en/projects/financial-inclusion-social-bond
https://www.idbinvest.org/en/projects/posorja-port
https://www.iadb.org/en/project/BO-L1214
https://www.iadb.org/en/project/BO-T1368
https://www.iadb.org/en/project/CO-L1239
https://www.iadb.org/en/project/CO-T1489
https://www.iadb.org/en/project/RG-L1144
https://www.iadb.org/en/project/RG-L1146
https://www.iadb.org/es/project/BO-L1196
https://www.iadb.org/es/project/BO-L1197
https://www.iadb.org/es/project/RG-G1017
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Tabla 31. Principales diálogos de política del Banco con el sector financiero de ALC 
[Regresar al texto principal] 
 

Dialogo de Política  Instituciones participantes Objetivos 

LAC Debt Group Oficinas de Deuda Pública de 
Ministerios de Hacienda y 
Finanzas. 

Mejorar la capacidad institucional 
para el manejo de deuda pública 
efectiva y contingente y el desarrollo 
de mercados locales de deuda 
pública en los países de la región.  

PPP Risk Management Group Oficinas de Deuda Pública de 
Ministerios de Hacienda y 
Finanzas. 

Mejorar la capacidad institucional 
para el manejo de pasivos efectivos 
y contingente y otros riesgos del 
sector público en proyectos APP. 

Grupo Regional de Desarrollo 
de APP de ALIDE 

Bancos públicos de desarrollo de 
America Latina y El Caribe. 

Fomentar el intercambio de 
conocimiento entre instituciones 
financieras para apalancar inversión 
privada para financiar APP 

Red de Reguladores para el 
Desarrollo Sostenible (REDES) 

Supervisores y reguladores 
financieros de la región, ASBA 
(Asociación de Supervisores 
Bancarios de las Américas), y 
NGFS (Network of Central Banks 
and Supervisors for Greening the 
Financial System) e IOSCO 
(International Organization of 
Securities Commissions). 

Identificar los desafíos comunes y 
facilitar la coordinación de políticas e 
iniciativas para el desarrollo de 
finanzas sostenibles y estrategias de 
mitigación de riesgos ambientales, 
sociales, de gobierno corporativos 
(ASG) y climáticos en el sector 
financiero.  

FinTechLAC Supervisores y reguladores 
financieros y asociaciones de 
FinTech de 18 países de la 
región. 

Desarrollar proyectos de innovación 
regulatoria y mejora del ecosistema 
FinTech de América Latina y el 
Caribe. 

 

Diálogo Regional de Política 
del Sector Bancario 

 

Reguladores y Supervisores 
Bancarios, Ministerios de 
Hacienda, y otros organismos 
púbicos del sector bancario. 

Desarrollar mecanismos para 
promover y compartir conocimiento 
entre reguladores, supervisores y 
formuladores de políticas de los 
sectores bancarios de América 
Latina y el Caribe.  

 
Red de Diálogo del Mercado 
de Capitales de América 
Latina y El Caribe (CAPILAC) 

Reguladores y Supervisores 
financieros, Bolsas de Valores, e 
inversionistas institucionales y 
otros actores del mercado de 
capitales. 

Fomentar el diálogo público-privado 
y la capacidad institucional pública 
para desarrollar los mercados de 
capitales de la región.   

Fuente: Elaboración propia. 

  

https://www.iadb.org/en/financial-markets/about-redes
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Tabla 32. Documentos de Marco Sectorial del BID cuyos lineamientos están incorporados en las líneas 

de acción para el trabajo del Grupo BID en el sector financiero 
[Regresar al texto principal] 

 

SFD del Banco Incorporación en Líneas de Acción  

Cambio Climático Acciones conducentes al desarrollo de mercados financieros para 
inversiones sostenibles en la región. 

Trabajo Acciones conducentes a la formalidad de la fuerza laboral de la región 
para fomentar la inclusión financiera de población y empresas como 
parte del sector financiero formal. 

Desarrollo de Habilidades Acciones conducentes a mejorar la capacitación de mano de obra 
especializada en tecnología y las habilidades digitales para el uso de 
servicios financieros digitales de poblaciones en riesgo de exclusión 
financiera  

Género y Diversidad Acciones conducentes a mejorar el acceso a crédito, servicios 
financieros tradicionales y digitales de mujeres, mujeres empresarias y 
grupos sociales vulnerables. 

Transparencia e Integridad Acciones conducentes a mejorar la regulación y supervisión, así como 
las prácticas de mercado para mejorar la transparencia e integridad del 
sector financiero. 

Gestión Fiscal Acciones conducentes a mejorar la gestión macroeconómica y fiscal y 
la gestión de riesgos macrofinancieros para mejorar la profundidad y la 
estabilidad del sector financiero. 

Fuente: Elaboración propia. 

 

 

 

 
 

 

 
  

https://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=EZSHARE-718086525-19
https://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=EZSHARE-610188120-19
https://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=EZSHARE-2000785713-4
https://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=EZSHARE-1024040741-39
https://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=EZSHARE-1023060505-95
https://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=EZSHARE-1021182213-19
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II. FIGURAS 

Figura 1. Índice de desarrollo financiero, promedio (1980-2020)   
[Regresar al texto principal] 

 
Fuente: Base de datos del índice de desarrollo financiero, 2022 (clasificación de países según Sahay et al., 2015). 

 

Figura 2. Potencial de desarrollo de la intermediación financiera en ALC, 2016 
[Regresar al texto principal] 

Fuente: Beck, (2016).  

 

 

Figura 3. Índice de profundidad financiera, 2020 
[Regresar al texto principal] 

 
Fuente: FMI. Base de Datos del Índice de Desarrollo Financiero – Subíndice de Profundidad de Mercados Financieros.  
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Figura 4. Crédito interno al sector privado por parte de los bancos como porcentaje de PIB, 2020 
[Regresar al texto principal]  

 
Notas: Barbados, Jamaica y Uruguay: Datos de 2019, Argentina: Datos de 2017, Venezuela: Datos de 2014. 

 

Hay estudios que muestran que el efecto marginal que la profundización financiera tiene sobre el crecimiento económico 

se hace negativo cuando el crédito al sector privado alcanza un determinado nivel del PIB. La mayoría de los estudios 

concuerdan en que el nivel óptimo de crédito otorgado al sector privado se debería situar en torno al 100-120% del PIB 

(Por ejemplo, ver FMI, 2012). 

 

Fuente: Banco Mundial. Datos de libre acceso del Banco Mundial. 

 

 

Figura 5. Capitalización bursátil de empresas nacionales como porcentaje del PIB, 2020 
[Regresar al texto principal] 

 
Fuente: Banco Mundial. Base de datos Global sobre Desarrollo Financiero, (2021). 

 

  

https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12161.pdf
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Figura 6. Marco conceptual para comprender el uso de financiamiento a largo plazo 
[Regresar al texto principal] 

 

Incluso en situaciones en las que los usuarios y proveedores de financiamiento preferirían idealmente los contratos de 
largo plazo, las fallas del mercado como asimetrías de información y problemas de coordinación pueden provocar que el 
monto contratado en equilibrio sea inferior al deseado por ambas partes. En esta situación, el financiamiento a largo plazo 
es escaso o insuficiente. Las asimetrías de información podrían impedir que el acreedor conociera la verdadera capacidad 
de reembolso y la disposición a pagar del prestatario, lo que haría que el acreedor se mostrara reacio a aceptar la cantidad 
solicitada de financiamiento a largo plazo. Los problemas de coordinación entre prestamistas y prestatarios pueden 
desencadenar una situación en la que los prestamistas acortan el vencimiento de los contratos para proteger sus 
reclamaciones y acortan el vencimiento medio de los contratos de deuda disponibles en equilibrio. 
 

Fuente: Informe de desarrollo financiero mundial 2015-2016: financiamiento a largo plazo, Banco Mundial. 

 

 

Figura 7 Brecha de financiamiento a MiPyME por género y tamaño de empresa en ALC 

(en US$ millones) a 2018  

[Regresar al texto principal] 

 

Fuente: MSME Finance Gap, (2018). 
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Figura 8. Valor de garantía necesaria para recibir un préstamo como porcentaje del principal, 2020 
[Regresar al texto principal] 

 
*OCDE: Los datos corresponden a 2019. 

 

Fuente: Banco Mundial. Proyecto de encuestas empresariales, (2021). 

 

 

Figura 9. Porcentaje de las PyME con préstamo bancario o línea de crédito en ALC, 2020  
[Regresar al texto principal]  

 

Fuente: Banco Mundial. Indicadores de Desarrollo Mundial, (2020). 

 

 

Figura 10. Proporción de compra de activos fijos financiada por préstamos bancarios, 2020 
[Regresar al texto principal] 

 
Fuente: Banco Mundial. Proyecto de encuestas empresariales, (2021).  
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Figura 11. Porcentaje de empresas que identifican el acceso a financiamiento como una limitación 

significativa, 2020 
[Regresar al texto principal] 

 
Fuente: Banco Mundial. Proyecto de encuestas empresariales, (2021). 

 

 

Figura 12. Instituciones financiadoras de infraestructura en ALC, 2019 

[Regresar al texto principal] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Reporte Macroeconómico BID, (2019). 

 

 

Figura 13. Inversión privada en infraestructura en ALC (2010-2018) 
[Regresar al texto principal] 

*Los MDB tienen un rol relevante en la región y aportan cerca del 7% del financiamiento de infraestructura. 

 

Fuente: Construir oportunidades para crecer en un mundo desafiante. Informe macroeconómico de América, (2019). 
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Figura 14. Préstamos hipotecarios como porcentaje del PIB (2014-2016) 
[Regresar al texto principal] 

 

Fuente: www.hofinet.org y Bancos Centrales, (2016). 

 

 

Figura 15. Porcentaje de adultos con préstamos para compra de vivienda, 2017 
 [Regresar al texto principal] 

 
Fuente: Banco Mundial. Base de datos Global sobre Desarrollo Financiero Reporte 2017. 

 

  

http://www.hofinet.org/


ANEXO I 
Página 36 de 81 

 
Figura 16. Índice mundial de riesgo climático, 2022 
[Regresar al texto principal] 

  

 

Fuente: World Risk Report (2022).  

 

 

Figura 17. Evolución del volumen de emisiones sostenibles por tipo de instrumento, en US$ billones 
[Regresar al texto principal] 

 

Fuente: FT, Bloomberg NEF, (2021). 
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Figura 18. Evolución de las emisiones de bonos verdes en ALC por tipo de emisor, 2014-2021 
[Regresar al texto principal] 

 

 
Nota: Brasil concentra el 48% del total de la región, seguido por México con un 16% y Chile con un 13%. 

 

Fuente: Climate Bond Initiative, (2021). 

 

Figura 19. Distribución de emisiones verdes mundiales por país y región, 2020 
[Regresar al texto principal] 

 

Fuente: Deuda Temática BNEF, (2020). 

 

Figura 20. Emisiones verdes en países de ALC por tipo de emisor, 2021 (US$ billones)  
[Regresar al texto principal] 

 

Nota: Las emisiones en Argentina están dominadas por gobiernos locales, en Brasil por corporaciones no financieras, en México 

por bancos públicos de desarrollo y en Chile por emisiones soberanas.  

Fuente: Climate Bond Initiative, (2021).  
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Figura 21. Margen porcentual de interés neto bancario, 2021   
[Regresar al texto principal] 

 
Fuente: Banco Mundial. Base de datos Global sobre Desarrollo Financiero, (2022). 

 

 

Figura 22. Porcentaje de costos generales bancarios sobre activos totales, 2021 
[Regresar al texto principal] 

 
Fuente: Banco Mundial. Indicadores de Desarrollo Mundial, (2021). 

 

 

Figura 23. Número de cuentas bancarias por 1.000 adultos, 2021 
[Regresar al texto principal] 

 

Fuente: Banco Mundial. Indicadores de Desarrollo Mundial, (2021). 
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Figura 24. Brecha de género en inclusión financiera tradicional vs inclusión financiera digital (2017) 
[Regresar al texto principal] 

Fuente: Estimaciones realizadas por Personal del IMF.  

Nota: “Trad” es inclusión financiera tradicional. La brecha de género se define como la diferencia porcentual entre el índice de inclusión financiera masculino y 

femenino. Los valores más altos indican una mayor brecha de género.  

 

Fuente: Sahay et al. (2020).  

 

 

Figura 25. Servicios financieros y tipos de clientes de las empresas FinTech en ALC, 2020 
[Regresar al texto principal] 

1 Plataformas de puntuación alternativas se incluyen en la categoría de financiamiento alternativo. “Otros” incluye tecnologías empresariales para instituciones 

financieras, seguros y bancos digitales.  
2 Datos de Uruguay y Costa Rica de 2017; para los demás países, de 2018.  
3 Suma de préstamos comerciales del balance, crowdfunding basado en acciones, negociación de facturas, préstamos comerciales Plataforma de Préstamos  

(P2P)/entre particulares, acciones comunitarias, crowdfunding de reparto de ingresos/beneficios, crowdfunding de recompensa.  
4 Suma de los préstamos al consumidor del balance, financiamiento colectivo basado en donaciones, préstamos al consumidor P2P/entre particulares.  
5 Suma de los préstamos inmobiliarios del balance y los préstamos inmobiliarios P2P/entre particulares.  
6 Suma de obligaciones, minibonos y otros. 

 

Fuente: BIS (2020).   

https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap112.htm
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Figura 26. Porcentaje de pagos realizados digitalmente en el último año por personas de 15 o más 

años (2021)  
[Regresar al texto principal]  

 
Fuente: Banco Mundial. Indicadores de Desarrollo Mundial, (2022). 

 

 

 

Figura 27. Evolución de ratios de capital como porcentaje de activos riesgosos en la región, 

2010-2020 
[Regresar al texto principal] 

 

Fuente: BID, (2020). 
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Figura 28. Porcentaje de activos líquidos a depósitos y fondeo a corto plazo, 2020 
[Regresar al texto principal]  

 
Fuente: Banco Mundial. Base de datos Global sobre Desarrollo Financiero, (2020). 

 

Figura 29. Evolución de cartera en mora como porcentaje del total de préstamos por país, 2020 
[Regresar al texto principal] 

 

f en 2020 y 2021 indica forecast (proyección) 

Fuente: S&P Global Ratings, (2021). 

 

Figura 30. Evolución de perdidas como porcentaje del total de préstamos por país, 2020 
[Regresar al texto principal] 

 

f en 2020 y 2021 indica forecast (proyección) 

Fuente: S&P Global Ratings, (2021). 
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Figura 31. Riesgo de deficiencia de capital bancario en países de ALC, 2020 
[Regresar al texto principal] 

 

 

Fuente: BID. Informe Macroeconómico (2020)  

 

 

 

Figura 32. Tasa de recuperación tras insolvencia en centavos por dólar, 2019 
[Regresar al texto principal] 

Fuente: Datos del FEM. Índice de Competitividad Global 4.0, (2019). 
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Figura 33. Ilustración de la transmisión de riesgos medioambientales en riesgos financieros 
[Regresar al texto principal] 

 

 

Fuente: Adaptado de NGFS, (2020). 

 

 

Figura 34. Pérdidas aseguradas y no aseguradas procedentes de catástrofes naturales, 2019 
[Regresar al texto principal] 

 

 

Fuente: SwissRe, (2019). 

 

  



ANEXO I 
Página 44 de 81 

 
 

Figura 35. Índices de penetración, densidad y profundización del mercado asegurador en ALC, 2020 
[Regresar al texto principal] 

 

 
Fuente: MAPFRE Economics, (2022). 

 

 

Figura 36. Crédito otorgado al gobierno y empresas de propiedad estatal, como porcentaje del PIB 

(2021) 
[Regresar al texto principal] 

 

 

Fuente: Banco Mundial. Indicadores de Desarrollo Mundial, (2021). 
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Figura 37. Recomendaciones de NGFS a los Bancos Centrales y Supervisores para la integración de 

riesgos ambientales y relacionados con el clima  
 [Regresar al texto principal, ¶3.26] 

[Regresar al texto principal, ¶3.51] 

Fuente: Elaboración propia en base a NGFS, (2020). 

 

Figura 38. Panorama de iniciativas de reguladores en ALC en incorporar riesgos ambientales y 

relacionados con el clima 
[Regresar al texto principal, ¶3.29] 

[Regresar al texto principal, ¶3.52] 

 

Fuente: Ministerio de Hacienda 2020, Riesgos y oportunidades asociados al cambio climático en el sector financiero de 

Chile 2019; Superintendencia Financiera de Colombia 2019, Riesgos y oportunidades del cambio climático; Banco de 

México 2020. Climate and Environmental Risks and Opportunities In Mexico’s Financial System. 
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Figura 39. Iniciativas claves de finanzas sostenibles no vinculantes 
[Regresar al texto principal] 

Fuente: UNEP FI. 

 

 

Figura 40. Empresas apoyadas por Centros de Innovación y Areneros Regulatorios (2019) 
[Regresar al texto principal] 

 

 
Fuente: adaptado de Appaya y Gradstein, (2020). 
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Figura 41. Vínculo de retos, políticas públicas y líneas de acción para el desarrollo del sector 

financiero de la región 
[Regresar al texto principal] 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

 

Figura 42. Foco principal de las líneas de acción para orientar el trabajo del Grupo BID en el desarrollo 

del sector financiero 
[Regresar al texto principal] 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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III. RECUADROS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Recuadro 1. La importancia de los costos de transacción para la profundidad financiera 
[Regresar al texto principal] 

Los costos fijos de las transacciones necesarias para proveer servicios financieros descienden al aumentar el 
número y tamaño de las transacciones. Las economías de escala resultantes son fundamentales para explicar 
por qué los costos de intermediación financiera son normalmente más altos en sectores financieros más 
pequeños. También explican la limitada capacidad financiera de sectores financieros pequeños para ampliar 
su tamaño hacia clientes con necesidades de transacciones de bajo tamaño, como por ejemplo préstamos a 
pequeñas y medianas empresas. Los costos de transacción pueden explicar el alto nivel de exclusión formal 
del sector financiero que se observa en muchos países en desarrollo. Estos altos costos de transacción 
también pueden explicar la falta de mercados de capitales en muchas economías pequeñas en desarrollo 
(Beck, 2016).  
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Recuadro 2. Principales fallas de mercado en ALC para provisión de financiamiento a largo plazo 
[Regresar al texto principal] 

Una inflación alta y volátil incrementa los costos de transacción y socaba la voluntad de prestamistas 
y prestatarios de comprometerse en contratos financieros, particularmente aquellos de contratos de largo 
plazo. Por el contrario, economías con tasas bajas y estables de inflación estimulan el desarrollo de mercados 
financieros domésticos más profundos (Burger y Warnock, 2006). Muchos países de la región han sufrido 
episodios en las últimas décadas de volatilidad inflacionaria que sirven para explicar en parte la baja 
profundidad de su sector financiero  

Evolución interanual de la inflación de países OCDE y ALC (porcentaje promedios de 1960 a 2020)  

 

La baja eficiencia del sistema judicial, los derechos de acreedores y de la ejecución de contractos 
aumenta la incertidumbre y por tanto aumenta el costo de financiamiento y limita el financiamiento 
basado en esquemas de colateral (como, por ejemplo, la financiación estructurada). Los bancos aumentan su 
oferta de crédito, particularmente de largo plazo, en países con esquemas de ejecución contractual más 
eficientes (Bae et al., 2009). Asimismo, instituciones capaces de garantizar de manera efectiva y eficiente el 
cumplimiento de los contratos financieros están asociadas con el desarrollo de mercados de crédito y de 
capitales más amplios y líquidos (Djankov et al., 2007). En la región existen debilidades en la recuperación de 
los activos después de incumplimientos de crédito, lo que limita la oferta de financiamiento del sector. Los 
marcos regulatorios de insolvencia de muchos países son débiles y las tasas de recuperación de activos son 
bajas.  

La falta de información aumenta los costos de selección y monitoreo y los riesgos de los prestatarios, 
reduciendo la oferta de financiamiento y elevando sus costos. Los mercados financieros necesitan un 
entorno de información creíble y accesible, que reduzca las asimetrías de información y facilite que las 
entidades bancarias, o los agentes del mercado de capitales (fondos de pensiones, de inversión u otros), 
puedan tomar sus decisiones de crédito e inversión de largo plazo de la manera más informada posible, 
incrementando su capacidad de detectar los proyectos con el mejor perfil riesgo-rentabilidad. La región ha 
avanzado en la última década en la generación de información a través de mecanismos como registros 
públicos de crédito, pero aún existen limitaciones en la producción de información financiera de calidad (por 
ejemplo, estados financieros contables y auditorías de compañías públicas y privadas).  
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Recuadro 3. Informalidad económica, desarrollo financiero y acceso a crédito productivo en ALC  
[Regresar al texto principal] 

 
La informalidad laboral en la región es alta. Los problemas de información y de cumplimiento de contratos son 
más graves en entornos de elevada informalidad económica en los que los agentes económicos no tienen 
incentivos a transparentar parte de sus ingresos, trabajadores o activos. Estas situaciones generan mayores 
costos de transacción a los intermediarios financieros y aumentan considerablemente los costos del 
financiamiento. Dada la importancia del acceso al financiamiento para el crecimiento económico, la 
informalidad genera un ciclo perverso donde la elevada informalidad conduce a un bajo desarrollo del sector 
y un bajo financiamiento, lo que limita en potencial de crecimiento económico de las economías.  
 

Niveles de informalidad laboral en ALC (% de fuerza laboral), 2018 

 

 

 
 
A nivel productivo, estudios realizados para la región evidencian que el alto grado de informalidad de las PyME 
constituye un obstáculo clave para acceder a financiamiento a través del sistema bancario. La informalidad se 
manifiesta en la imposibilidad de demostrar la existencia de una empresa, así como también en la existencia 
de estados contables que no reflejan adecuadamente la realidad de la empresa, dificultando una correcta 
evaluación de los proyectos de financiamiento y del riesgo asociado a estos (Kulfas, 2009; CEPAL, 2011; La 
Porta y Shleifer, 2014; Dabla-Norris et al., 2015). 
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Recuadro 4. Desarrollo de mercados de Capitales en ALC 
[Regresar al texto principal] 

 
Los mercados de renta fija de la región han crecido en las últimas dos décadas, pero lo han hecho a un ritmo 
inferior al de los países de Asia emergente y la OCDE, y siguen siendo mercados relativamente pequeños (En 
2017, la deuda domestica pública y privada representaban el 48% del PIB en los cinco países de ALC que cuentan 
con mercados de renta fija más desarrollados, frente a 72% de Asia emergente y 93% en OCDE). Además, el 
crecimiento de estos mercados ha sido impulsado principalmente por dos factores: las emisiones de deuda pública 
y las emisiones en dólares de unas pocas grandes firmas. Con respecto al primer factor, los mercados de bonos 
en moneda local han aumentado su volumen de colocaciones y han extendido los plazos de las curvas de 
rendimientos. La tendencia más positiva en la región es la construcción de curvas de tipos de interés de referencia 
con emisiones a más largo plazo de deuda pública doméstica, lo que ha contribuido a facilitar el desarrollo del 
mercado de deuda corporativa. Con respecto al segundo factor, los mercados de bonos corporativos han crecido, 
pero aún tienen un alcance limitado: sólo un número reducido de empresas emite bonos y el volumen promedio de 
emisiones de bonos corporativos en ALC no supera el 2% del PIB. Cabe mencionar que existe heterogeneidad 
entre los países de ALC: El mercado de renta en Perú y Colombia alcanza el 22% y 28% del PIB respectivamente, 
mientras que en Brasil supera el 104% del PIB. 

Por otra parte, los mercados de renta variable (acciones y otros) son aún pequeños y poco líquidos. La 
capitalización de los mercados de valores de la región no supera el 36% del PIB, mientras que en los países de la 
OCDE y Asia emergente se encuentran por encima del 71% y 95%, respectivamente. Cabe notar que la región 
presenta niveles de desarrollo dispar: en Chile y Brasil la profundidad es del 93% y 43%, respectivamente, mientras 
que Costa Rica se encuentra por debajo del 5%, y en otros muchos países los mercados de valores son 
prácticamente inexistentes. Por otra parte, Beck (2016) muestra que la liquidez de los mercados de valores es baja 
y en muchos casos está por debajo del potencial de sus economías. Por ejemplo, en Argentina este nivel debería 
encontrarse en torno al 15% (frente al 2,5%), en México en torno al 32% (frente al 24%), y en Perú en torno al 10% 
(frente al 5%)  

Potencial de desarrollo sin realizar del mercado de valores en ALC (como porcentaje de PIB, 2016) 
 

 
Fuente: Beck, T. (2016).  

 
La falta de desarrollo de mercados de capitales en economías más pequeñas de la región se puede explicar por la 
falta de una masa crítica de empresas que sean lo suficientemente grandes para salir a bolsa (Borensztein et al., 
2006) y por la falta de inversionistas institucionales de largo plazo para proveer la liquidez necesaria a estos 
mercados. Finalmente, los mercados de derivados son prácticamente inexistentes en la región a excepción de los 
mercados de Brasil, Chile, y México que cuentan con volúmenes modestos de operaciones de instrumentos de 
cobertura de tipo de interés y de tipo de cambio (BIS, 2019).   

Fuente: Datos de Indicadores de Desarrollo del Banco Mundial (2019). 
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Recuadro 5. Limitaciones de las instituciones financieras para proveer financiamiento de largo plazo 
[Regresar al texto principal] 

 
La falta de fondeo de largo plazo es una de las principales limitantes de la capacidad de ofrecer financiamiento 
de largo plazo de las IFI del sistema bancario de la región. Las IFI fondean su actividad de préstamo con 
depósitos de los ahorradores y deuda corporativa nacional o internacional para poder ofrecer crédito a la 
economía. Las bases de depósitos de las IFI son mayoritariamente de corto plazo (hasta 90 días), lo que 
limita extender el plazo de financiamiento sin incurrir en riesgos de descalces de plazos. Esto se debe a la 
alta informalidad y el bajo uso del sistema financiero formal para canalizar el ahorro. Las IFI también se 
fondean con la deuda corporativa, pero es también mayoritariamente de corto y mediano plazo (hasta cinco 
años) lo que impide una mayor capacidad de financiar proyectos de largo plazo. Esto se debe a factores 
como: (i) el bajo desarrollo de los mercados domésticos de deuda con inversionistas dispuestos a tomar 
deuda de más largo plazo; (ii) la falta de calificación internacional de riesgo que limita la salida a colocar a 
mercados internacionales; (iii) la falta de acceso a mecanismos de gestión de riesgos para controlar la 
exposición cambiaria en caso de tomar deuda a largo plazo en moneda extranjera; y (iv) la escasez de 
mecanismos de securitización que permitan a las IFI movilizar fondeo si tuviesen créditos de largo plazo en 
sus balances. Otros factores asociados a las preferencias por el financiamiento a más corto plazo por parte 
de las propias IFI incluye la mayor incertidumbre asociada al riesgo de mercado y a los episodios de volatilidad 
macroeconómica que implica el largo plazo y a los mayores requerimientos de capital regulatorio que exigen 

los préstamos a mayor plazo.  

Recuadro 6. Principales limitaciones en la región para la participación en financiamiento de 
infraestructura de mercados de capital e inversionistas institucionales 
[Regresar al texto principal] 

 
Entre los problemas relativos al sector financiero que se observan en la región para una mayor participación 
de inversionistas privados destacan: (i) bajas calificaciones soberanas, sub-soberanas y de empresas de 
servicios públicos que aumentan los riesgos de contraparte; (ii) falta de emisiones de deuda soberana a largo 
plazo que proveen una base de referencia para evaluar los activos de largo plazo; (iii) dificultades para emitir 
bonos cotizados sin antes tener un historial financiero de la Sociedad de Propósito Específico (SPE); 
(iv) impuestos sobre las SPE que hacen que la estructura financiera sea poco atractiva; y (v) falta de 
protección legal de la inversión en infraestructura como clase de activo. 
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Recuadro 7. Mercado de Titularizaciones en ALC 
[Regresar al texto principal] 

 
ALC en su conjunto representa una parte muy residual del mercado global de titularizaciones. En 2018, la 
región representaba un 6,0% del PIB mundial y únicamente contabilizaba un 0,9% del volumen total 
titularizado en ese año (Schopflocher et al., 2019). Dentro de la región existe una gran heterogeneidad entre 
países en cuanto al desarrollo y volumen de los mercados de titularización de activos. México, Brasil y 
Argentina concentran el 75% del mercado regional de titularizaciones en la última década. En el resto de los 
países, a excepción de Colombia, Perú y Chile, las titularizaciones son muy esporádicas. México es el país 
con más volumen emitido de titulaciones hipotecarias seguido por Colombia. Brasil, Chile y Argentina han 
hecho emisiones, pero en general el tamaño medio de las emisiones es bajo y no hay un mercado secundario 

líquido. 

Volumen de titularizaciones en ALC en millones de USD, 2000-2019 

 
 
Como factores principales para la escasa presencia de mercados de titularizaciones se observa una escasa 
profundidad en el mercado interbancario e inexistencia de curvas de tipos de interés a largo plazo con 
pendientes positivas. Otro factor que limita el desarrollo de las titularizaciones en ALC es la escasez de ahorro 
privado canalizado hacia productos de titularización, ya sea por una baja cobertura de los sistemas de 
pensiones o por lineamientos o normativas que no permiten la inversión a los fondos de pensiones  
 
Fuente: Prats, 2021 (de próxima publicación). 

Recuadro 8. Barreras al desarrollo de mercados de bonos verdes en la región  
[Regresar al texto principal] 

 

Hay tres barreras específicas del instrumento financiero que son: (i) los mayores de costos de transacción; 
(ii) la falta de estandarización; y (iii) los altos costos de monitoreo. Primero, los costos de transacción más 
altos sólo se justifican en emisiones de mayor volumen, que también son preferidas por los inversionistas 
institucionales que dominan la compra de bonos en este mercado. Segundo, existe una falta de conocimiento 
y consenso en procedimientos de emisión. La falta de estándares y taxonomías para emisiones verdes reduce 
el incentivo de potenciales emisores a entrar al mercado. Por el lado de la demanda también existe la falta de 
conocimiento de cómo incorporar estos productos en sus decisiones de inversión. Tercero, el reporte de los 
proyectos realizados con los recursos captados está en una etapa temprana, lo que reduce la transparencia 
requerida por el mercado y por tanto inhibe su desarrollo.  

Fuente: Fundación LAC-EU, (2020). 
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Recuadro 9. Impacto de las empresas FinTech de la Región en la competencia del Sector 
[Regresar al texto principal] 

 
La oferta de servicios financieros digitales presenta modelos de colaboración y de competencia entre 
incumbentes y nuevos entrantes. Hasta ahora la competencia no ha sido alta porque las empresas FinTech 
tienden a centrarse en proveer servicios (pagos y préstamo) a nichos de mercado (personas de bajo ingresos 
o MiPyME) donde el sector financiero tradicional esta menos presente. La mayoría de las empresas FinTech 
de la región que se enfocan en préstamos a segmentos de empresas subatendidos o desatendidos han tenido 
un impacto disruptivo muy limitado en el negocio bancario tradicional. Los servicios que ofrecen las compañías 
FinTech son servicios que los bancos no ofrecen a sus clientes corporativos más pequeños, por lo que existe 
una complementariedad y las soluciones digitales están por el momento ocupando un espacio no cubierto por 
las instituciones financieras tradicionales. Sin embargo, la competencia entre proveedores tradicionales y no 
tradicionales, aunque incipiente, está surgiendo. Por ejemplo, están apareciendo bancos puramente digitales, 
que compiten directamente por los clientes bancarios tradicionales y atraen también a nuevos clientes debido 
a sus ventajas tecnológicas y servicios de bajo costo. De manera similar, los prestamistas digitales ahora 
compiten directamente con prestamistas informales, instituciones de microfinanzas y bancos pequeños, tanto 
en pagos como en crédito, para personas de bajos ingresos y las MiPyME. 

Fuente: Sahay et al. (2020). 

 

Recuadro 10. Remesas y pagos digitales en ALC 
[Regresar al texto principal] 

La FinTech tiene el potencial de mejorar la eficiencia y reducir el costo de las transferencias internacionales. 
Las remesas suponen una fuente de ingresos importantes para muchos países de la región, particularmente 
algunos de menor tamaño (en El Salvador, Haití, Honduras y Jamaica) donde las remesas recibidas exceden 
el 15% de su PIB. En ALC los bancos son el canal más costoso de envío con un 10% del monto enviado, 
mientras que hacerlo a través de un Money Transfer Operator supone el 6,2%. Las Naciones Unidas han 
marcado la reducción de los costos de transacción de remesas como una prioridad (a menos del 3% y eliminar 
corredores de remesas con costos de transacción superiores al 5% para el 2030) incluida en los ODS. En 
2017, la región recibió US$80,5 billones en remesas, por lo que reducir sus costos de envío podría significar 
un aumento significativo de los recursos que se reciben en la región. A pesar del gran volumen de remesas 
que llegan a la región, la actividad de FinTech asociada a soluciones de pagos internacionales permanece 
limitada. Si bien las soluciones de pagos digitales tienen mucha importancia entre las compañías FinTech de 
la región, tan sólo 13 compañías se dedican a pagos internacionales (4% del total). El poco uso de los servicios 
de dinero móvil y la baja actividad FinTech hace que las maneras más baratas de enviar remesas no estén 
disponibles de forma amplia en la región. Un ambiente regulatorio favorable ayudaría a estimular el desarrollo 
de soluciones FinTech para remesas en ALC. Por otro lado, algunas compañías FinTech globales que se 
enfocan en servicios de pagos internacionales han empezado a operar en la región, como World Remit (del 
Reino Unido) que ya opera en casi todos los países de la región y TransferWise (de Estados Unidos) que 
opera en Brasil, Chile y México, lo cual está ayudando a aportar alternativas de pago más costo eficientes.   
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Recuadro 11. FinTech y canales de mejora de la inclusión financiera digital 
[Regresar al texto principal] 

El desarrollo de la FinTech mejora la inclusión financiera digital a través de varios canales. Primero, la FinTech 
permite la entrada de nuevos jugadores no bancarios que ofrecen productos financieros más personalizados 
para clientes no bancarizados o subatendidos por el sistema tradicional. Segundo, el uso de inteligencia 
artificial machine learning y big data hace que la evaluación de riesgos de solicitudes de crédito sea menos 
costosa y más rápida (Jagtiani y Lemieux, 2018). Los datos recolectados digitalmente, incluyendo comercio 
digital y datos de transacciones a través del teléfono móvil, pueden complementar o sustituir a métodos 
tradicionales de identificación y evaluación de riesgo de crédito y mejorar las opciones de recibir crédito de 
poblaciones de bajo recursos o poblaciones que operan en el sector informal de la economía a través de 
algoritmos alternativos de evaluación crediticia cuyo desarrollo continúa prometiendo un gran potencial. A 
nivel productivo bajar los costos de financiamiento beneficia especialmente a las MiPyME, que utilizan menos 
el crédito bancario que las firmas grandes debido a las altas comisiones y tasas de interés (Martínez-Peria y 
Singh, 2014). Tercero, la FinTech provee servicios de una forma más eficiente y sencilla para el usuario, lo 

que ayuda a desarrollar modelos de negocio para servir mercados subatendidos.  

 
El Estado de la inclusión financiera y digital en Latinoamérica, 2019 

 
 
Fuente: Banco Mundial Findex, GSMA, fuentes locales, análisis AMI. 
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Recuadro 13. Uso de Dinero Móvil en ALC. 
[Regresar al texto principal] 

La penetración del dinero móvil en la región es baja con tan sólo un 7% de adultos de la región declarando 
poseer este tipo de cuentas, siendo el más bajo entre las regiones emergentes. En 1021, en la región existían 
27 servicios de dinero móvil, con 26 millones de cuentas abiertas, aunque sólo 13 millones de ellas muestran 
actividad (Global Findex, 2022). Si bien la mayoría de los países de ALC tienen alguna regulación que permite 
el dinero móvil, la facilidad de abrir una de estas cuentas no es homogénea, incluida la apertura simplificada 
remota, y no se ha logrado construir ecosistemas que faciliten la transaccionalidad digital. La rápida 
proliferación de teléfonos inteligentes en la región permite un diseño de producto superior a aquellos posibles 
mediante mensajes de texto en teléfonos de baja gama, junto con el surgimiento de una industria FinTech 
dinámica, ofrece la oportunidad para que LAC salte a plataformas transaccionales digitales más sofisticadas 
y con un enfoque de ecosistema que aborde los puntos débiles de todas las partes interesadas en la cadena 
de pago digital. El auge de las billeteras digitales, tanto de empresas FinTech como bancos, es un ejemplo de 
esta tendencia. 

Recuadro 12. Brechas de género en el acceso a financiamiento y la inclusión financiera 
[Regresar al texto principal] 

La inclusión financiera de las mujeres sigue siendo un desafío. A pesar de los esfuerzos para incrementar la 
inclusión financiera durante los últimos años, se estima que en ALC sólo el 52% de las mujeres tiene una 
cuenta bancaria, el 37% una tarjeta de débito, el 10% ahorró formalmente y sólo el 9% tomó prestado de una 
institución financiera (Global Findex, 2022). ALC tiene el mayor porcentaje de mujeres autoempleadas en el 
mundo y las empresas lideradas por mujeres representan un tercio de todas las empresas de la región 
(IFC, 2011; Elam et al., 2019), por lo que mejorar la inclusión financiera de las mujeres para que inviertan en 
sus familias y empresas y atender mejor las emergencias sin tener que recurrir a la venta de activos acumulados, 
es clave para mejorar su empoderamiento financiero y el crecimiento económico (Banco Mundial, 2016). Además, 
reducir las brechas de género en el acceso a financiamiento fomentaría una mayor estabilidad y resiliencia en el 
sistema bancario, mejoraría el crecimiento económico de largo plazo y contribuiría a una política fiscal y 
monetaria más eficaz (Sahay y Cihak, 2018). Sin embargo, muchos de los productos financieros tradicionales 
no ofrecen una propuesta de valor adecuada a las mujeres desatendidas, cuya demanda es bastante sensible 
a las tarifas y la falta de proximidad (FAFW, 2016). Para ello, comprender las limitaciones de la oferta y la 
demanda es fundamental para abordar la exclusión financiera de las mujeres. En ese sentido, existe una falta 
sistemática de datos desglosados por sexo tanto a nivel del sector público como del privado. Esto impacta 
negativamente en los esfuerzos para mejorar la inclusión financiera (Pailhe, 2016; Andrade, 2019). Una 
solución a estos retos la aportan los servicios financieros digitales de fácil acceso y bajo costo, especialmente 
los pagos, que permiten a las mujeres cambiar a servicios financieros formales que están más adaptados a 
sus necesidades y supone una oportunidad para aprovechar los beneficios económicos y sociales de reducir 
la brecha de género y mejorar la inclusión financiera de la mujer (ICRW, 2017; GPFI, 2020).  

 

Recuadro 14. Impacto de las crisis económicas para las empresas FinTech de la región 
[Regresar al texto principal] 

El COVID-19 supuso el primer gran examen para la solvencia y sostenibilidad de largo plazo de muchas 
compañías FinTech de la región que nunca habían experimentado una crisis económica. Las principales 
dificultades financieras y operativas que enfrentan las empresas FinTech son: (i) condiciones de fondeo más 
ajustado, particularmente para empresas que tengan una liquidez más limitada; (ii) descenso del consumo 
que supone una reducción drástica de ingresos para muchas compañías; (iii) foco de la mayoría del crédito 
digital está dirigido a pequeños prestamistas que son el segmento más afectado relativamente debido a la 
crisis por lo que las carteras pueden sufrir deterioros significativos. Esto puede conducir a un proceso de 
consolidación que implique una mayor concentración en el sector FinTech, pudiendo traer asociado una 
reducción del acceso financiero de personas de bajo ingreso y microempresas. En algunos casos también 
podría suponer la insolvencia de algunas empresas y la discontinuidad de servicios financieros que podrían 
poner el riesgo el progreso conseguido en relación con la inclusión financiera digital.  

 

https://globalfindex.worldbank.org/
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/publications/publications_report_accesstofinanceforwomensmes
https://www.gemconsortium.org/report/gem-20182019-womens-entrepreneurship-report
https://academic.oup.com/wbro/article/31/1/59/2461696?login=true
https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2018/09/17/women-in-finance-a-case-for-closing-gaps-45136
https://financialallianceforwomen.org/download/the-paradox-of-gender-neutral-banking/
https://publications.iadb.org/en/sex-disaggregated-supply-side-data-relevant-financial-inclusion
https://publications.iadb.org/en/enabling-womens-financial-inclusion-through-data-case-mexico
https://www.icrw.org/wp-content/uploads/2017/11/Gender-and-digital-financial-inclusion.pdf
https://www.gpfi.org/sites/gpfi/files/sites/default/files/saudig20_women.pdf
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Recuadro 15. Capital riesgo y FinTech en ALC, 2019 
[Regresar al texto principal] 

El venture capital y el venture debt son todavía muy chicos en la región, pero conviven con rondas 
millonarias de capital y deuda que reciben desde 2019 las FinTech más grandes de la región.  
 

 
 
Fuente: The Latin America Private Equity and Venture Capital Association (LAVCA). 
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Recuadro 16. Acceso al financiamiento y formalización laboral 
[Regresar al texto principal] 

Los problemas de información y de cumplimiento de contratos son más graves en entornos de elevada 
informalidad económica en los que los agentes económicos 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 mejora productiva y la reducción de la 
informalidad, es posible generar un ciclo perverso de bajo financiamiento, baja productividad y elevada 
informalidad.  

Existe evidencia de que el incremento del acceso al financiamiento está relacionado con una mayor 
formalización en la región. Para Perú, Morón et al. (2012) encuentran un efecto del crédito en la 
formalización de empresas en la categoría de autoempleo y en las de tamaño mayor a diez trabajadores. Para 
Colombia, Caro et al.(2012) encuentran que un incremento del 10% en la relación crédito y producción 
sectorial incrementa la formalidad laboral entre 0,76 y 1,14 puntos porcentuales. Mientras que, para Uruguay, 
Gandelman y Rasteletti (2017), sugieren que las restricciones financieras afectan a las decisiones de 
inversión, un punto porcentual de incremento del crédito se traslada en 0,5 de incremento en la inversión, si 
bien no encuentran efecto directo de la informalidad en las decisiones de las empresas, si hay un efecto 
indirecto a través del canal del financiamiento.   
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  Recuadro 17. Evidencia de políticas para mejorar el acceso al financiamiento por tipo de instrumento  
[Regresar al texto principal, par. 3.8] 

[Regresar al texto principal, par. 3.10] 

Los instrumentos de garantías han demostrado tener un impacto positivo en el acceso al 
financiamiento. Larraín y Quiroz (2006) evaluaron el programa Fondo de Garantías para Pequeños 
Empresarios (FOGAPE) en Chile, y encontraron que la existencia de esta garantía aumentaba en 14% la 
probabilidad de las pequeñas empresas de obtener un préstamo de las entidades bancarias participantes en 
el programa. Mientras que Giliudori et al. (2019) estudiaron los efectos de los programas de garantías para 
las PyME en Argentina, a través de sociedades de garantía recíproca. Los impactos son positivos al aumentar 
la probabilidad de tener un préstamo de una institución financiera entre 7,9 pp y 27,3 pp, en función del plazo, 
y encuentran efectos en términos de supervivencia de la empresa y creación de empleo para las garantías de 
mediano y largo plazo. 

Los esquemas de garantías parciales pueden además tener efectos positivos para el desarrollo de las 
empresas.  Aquellas que acceden a crédito a través de Fondos Nacionales de Garantías, como en el caso 
de Colombia, se demostró que pudieron crecer más en términos de producción y empleo (Arraiz et al., 2014).  

La financiación combinada (blended finance), como enfoque de estructuración de la inversión, puede 
adoptar múltiples formas y va dirigida a la movilización de financiación adicional (Convergence, 2019). 
Los fondos y facilidades son lanzados por inversionistas públicos y privados para financiar, vía deuda o capital, 
proyectos del sector privado que presentan tanto un impacto de desarrollo positivo como expectativas de 
rentabilidad financiera positivas. La movilización de financiación adicional hacia el desarrollo sostenible se ve 
facilitada por tres características centrales de la financiación combinada2, a saber, su capacidad para: 
(i) mitigar el riesgo de las inversiones (mediante mecanismos de garantía o de primera pérdida); (ii) mejorar 
el rendimiento de los inversionistas ajustado a los riesgos (las ganancias se pueden distribuir a cada 
inversionista en una estructura de cascada, con diferentes niveles de rendimiento acordados previamente); y 
(iii) mejorar la capacidad y el conocimiento de las participadas (gracias a la implementación de programas de 
asistencia técnica). 

El apoyo de la financiación combinada puede ayudar a desarrollar la resiliencia a largo plazo, hacer 
que la recuperación sea más sostenible y, en última instancia, alineada con los ODS y el Acuerdo de 
París (OECD, 2018). La financiación combinada es en una ventana importante para apoyar a las PyME en 
países de ingresos bajos y medianos, dada la escala del esfuerzo de reconstrucción requeridas en las etapas 
de recuperación (Attridge y Lengen, 2019; Baudino, 2020). La financiación combinada también ha sido 
identificada como un catalizador fundamental para difundir la innovación y, en particular, la adopción de 
tecnologías climáticas, tecnologías digitales diferentes sectores, permitiendo a las empresas aprovechar las 
ganancias de eficiencia en sus negocios cotidianos, mejorar la resiliencia y, a su vez, aumentar su acceso 
frente a posibles inversionistas privados (FAO, 2020, Tonkonogy et al., 2018).  

Los instrumentos financieros tienen algunas bondades respecto a las políticas fiscales como ser 
considerados más rentables, orientados al mercado, sostenibles y, con capacidad para apalancar 
fondos privados adicionales (Bondonio y Greenbaum, 2014). El atractivo de estos mecanismos, en 
comparación con los apoyos mediante subvenciones, ha sido ampliamente estudiado, identificando menor 
nivel de costos (Begg, 2016), potencial de hacer más con menos (Dąbrowski, 2015) y de ser una modalidad 
de ejecución de políticas más sostenible según evaluaciones realizadas para la Unión Europea 
(Wishlade et al., 2016)3. Mientras que los potenciales efectos adversos que pueden traer incluyen el crowding 
out del sector privado, o captura por parte del sector privado y el costo fiscal (implícitos o explícitos), si se 
llevan a cabo a precios inferiores a los de mercado. Por tanto, las intervenciones asociadas a estas políticas 
deben corresponder correctamente a la falla de mercado que se quiere atenuar, para así maximizar el efecto 
de desarrollo económico de los recursos fiscales destinados a estas políticas.  

 
1  Se define como financiamiento concesional o combinado a aquel financiamiento habitual de las IF de Desarrollo junto con el 

financiamiento que proviene de donantes o terceros, financiamiento por cuenta propia y / o financiamiento comercial de otros 
inversionistas, utilizados para desarrollar mercados del sector privado, abordar los ODS y movilizar recursos privados (DFI, 2022). 

2  Ver el desarrollo de los principios de financiación combinada de las IF en Enlace. 
3  Por este motivo, han sido fuertemente promocionados por las instituciones internacionales como la Comisión Europea. 

 

https://read.oecd-ilibrary.org/development/making-blended-finance-work-for-the-sustainable-development-goals_9789264288768-en#page3
https://climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2018/01/Blended-Finance-in-Clean-Energy-Experiences-and-Opportunities.pdf
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/6923bcfa-36cd-4d76-889c-229ae373e175/202112-DFI-BCF-Joint-Report.pdf?MOD=AJPERES&CVID=n.xxCH0
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/a8398ed6-55d0-4cc4-95aa-bcbabe39f79f/DFI+Blended+Concessional+Finance+for+Private+Sector+Operations_Summary+R....pdf?MOD=AJPERES&CVID=lYCLe0B
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Recuadro 18. Políticas y programas para mejorar la inclusión financiera 
[Regresar al texto principal] 

Las políticas de inclusión financiera, de manera amplia, tienen como objetivo el acceso de individuos o 
empresas a productos financieros útiles y asequibles que satisfagan sus necesidades –transacciones, pagos, 
ahorros, crédito y seguro– prestados de manera responsable y sostenible. En lo referente al acceso al crédito, 
estas políticas van dirigidas a segmentos particulares en donde las restricciones de acceso y las fallas de 
mercado mencionadas se encuentran exacerbadas. Así, las poblaciones vulnerables y pobres recurren a vías 
informales o a sus propios recursos para poder realizar gran parte de sus transacciones financieras, entre 
ellas, invertir en educación, aprovechar oportunidades productivas, o enfrentar shocks (Allen et al., 2012). 
Estas vías alternas, fuera del sector financiero, resultan ser mucho más costosas por lo que las políticas de 
inclusión financiera buscan promover el crédito formal. La Tabla 16 muestra ejemplos de política pública en 

la región más allá de las transferencias para mejorar la inclusión en el mercado financiero. 

Las políticas de inclusión pueden ir dirigidas a segmentos específicos, como el ámbito rural o a áreas 
dispersas. Las mencionadas fallas de mercado que afectan los mercados crediticios en general se acentúan 
en medios rurales, particularmente respecto a los costos de información y de cumplimiento de contratos 
(Hoff y Stiglitz, 1993), y más aún si son créditos de bajo monto. Ello dificulta que los bancos y otras entidades 
financieras puedan estructurar productos rentables para ofrecerlos a un conjunto de empresarios disímiles en 
sus actividades y dispersos geográficamente, por lo que surgen otro tipo de intermediarios con mayor 
conocimiento local y tecnologías crediticias distintas que aminoran los problemas de asimetría de información 
y cumplimiento de contratos. Empero, dado que el número de operaciones es moderado, el monto promedio 
de las operaciones es bajo (por los bajos niveles de ingreso de los clientes) y los costos de transacción son 
muy elevados (implícitos por la dispersión geográfica), la rentabilidad obtenida por las entidades financieras 
es baja.  
 
Algunos intermediarios financieros han mostrado ser un canal fundamental para la promoción del crédito rural 
de bajo monto o microcrédito, particularmente en áreas dispersas. No obstante, enfrentan numerosas barreras 
para expandirse y atender su mercado objetivo, pese al buen conocimiento de las necesidades del productor 
y la presencia que tienen en provincias, municipios u otro tipo de localidades. Dada la baja rentabilidad, el 
patrimonio de estas entidades no es lo suficientemente amplio, en especial cuando están en sus primeras 
etapas de formación, por lo que no cumplen los requisitos mínimos ante las entidades de supervisión. Por otro 
lado, crear y mantener sistemas de información sobre los clientes del sector rural con plataformas tecnológicas 
robustas, resulta costoso por el monto y el número de operaciones que se atienden (no existen economías de 
escala), aunque esto va cambiando progresivamente con avances tecnológicos a través de canales móviles. 
Finalmente, las entidades no vigiladas no tienen certeza del flujo de recursos o fondeo que tendrían en el 
futuro ni tampoco seguridad de los costos finales de los recursos obtenidos. Los factores anteriores redundan 
en que haya una baja penetración del sistema financiero en la economía rural, particularmente en zonas 
dispersas. 
 
Los modelos crediticios asociados al microcrédito se basan en las múltiples fuentes de ingreso de una unidad 
familiar rural (laboral o de producción) y no responden a un único flujo de caja derivado de un proyecto 
productivo rural. Estos intermediarios por lo general no solicitan garantías inmuebles y el tema de derechos 
de propiedad de tierra pierde relevancia. Tampoco se restringe destino del crédito ni actividad económica del 
deudor, lo que permite aguardar que los resultados sean satisfactorios en términos de dar acceso a productos 
financieros a población rural. Los efectos, a través del financiamiento en la formalidad redundan en mejoras 
en la productividad, ya que permiten a las empresas expandirse, modernizarse e innovar (OCDE, 2015).  
 
Existe evidencia amplia sobre el impacto de las microfinanzas para incrementar inversiones en activos, que 
permiten empezar un negocio o hacerlo crecer, abrir mayores oportunidades y diversificar fuentes de ingresos 
para los hogares, así como mejorar la administración del consumo en el tiempo y la gestión de riesgos. En la 
última década se han publicado muchas evaluaciones y estudios. Entre los más recientes, que resumen la 
bibliografía en el área cabe destacar a Banerjee (2013); Banerjeeet al. (2015); y Woutersen y Khandker (2014). 
Sobre el impacto del crédito bancario en la informalidad del empleo existe evidencia para Uruguay, Néstor 
Gandelman encuentra que es mayor el efecto en el caso de las mujeres y trabajadores jóvenes.  
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Recuadro 18. Políticas y programas para mejorar la inclusión financiera (cont.) 
[Regresar al texto principal] 

A su vez, existe evidencia empírica sobre el impacto de programas públicos de crédito y asistencia técnica 
sobre la inclusión financiera. Así, la probabilidad de acceder a un crédito de la población beneficiaria aumenta 
con los programas de crédito y asistencia técnica. La evaluación de impacto del Programa San Juan II, 
muestra que las PyME aumentaron un 23,6% la probabilidad de acceder al crédito, incrementaron un 62,1% 
los montos de los créditos una vez que ya tenían crédito, y aumentaron un 70,1% la cantidad de bancos a los 
tuvieron acceso a deuda. Por otra parte, las empresas que participaron en el programa a través del crédito 
tuvieron una disminución de la mora del 3,4% con relación a las empresas del grupo de control.  
 
Las fallas de mercado relacionadas con asimetrías de información para poder evaluar los riesgos y con 
insuficiencia de colateral, como garantías, son más severas en el caso de las MiPyME que son propiedad o 
están dirigidas por mujeres. Por ejemplo, las mujeres tienden a tener menos activos a su nombre y tienden a 
concentrarse en el sector de servicios, lo que afecta la disponibilidad de garantías. Además, las mujeres 
enfrentan barreras específicas por el lado de la oferta y la demanda que limitan aún más su capacidad para 
acceder al financiamiento necesario para iniciar o hacer crecer sus negocios. Las limitaciones del lado de la 
oferta incluyen: (i) falta de información de los burós de crédito que carecen de información positiva; y 
(ii) sesgos de género de las instituciones financieras, tanto conscientes como inconscientes. Las limitaciones 
del lado de la demanda incluyen: (i) limitaciones de tiempo y movilidad, acceso limitado a la información y las 
redes; y (ii) falta de servicios con una propuesta de valor adecuada para las mujeres, debido a la falta de datos 
desglosados por sexo y a la subestimación de las preferencias y actitudes de las mujeres hacia las finanzas.  
 
La reducción de la brecha de financiamiento a las mujeres está relacionada con impactos en el crecimiento, 
el desarrollo, la resiliencia y la estabilidad del sistema financiero. Los sistemas financieros más inclusivos, a 
su vez, pueden magnificar la eficacia de las políticas fiscales y monetarias al ampliar los mercados financieros 
y la base impositiva (Sahay y Cihak, 2018). Además, la reducción de la brecha de financiamiento a las mujeres 
mejora la productividad de éstas, a través de mejores oportunidades económicas, ya que les da más control 
y privacidad para administrar sus recursos y les permite invertir en su familia y sus negocios, y atender mejor 
las emergencias sin tener que recurrir a la venta de activos acumulados (Kasts y Pomeranz, 2014). Las 
evaluaciones sobre la efectividad de los programas que buscan empoderamiento de las mujeres muestran 
diferencias en los efectos en función de las características como edad, nivel económico, y restricciones 
sociales. No obstante, estas limitaciones adicionales a las que se enfrentan las mujeres pueden superarse 
mediante ajustes en los diseños de los programas que reduzcan la presión familiar y social (Buvinic, y 
Furst˗Nichols, 2014).  
 
Existen programas recientes para abordar y reducir la desigualdad de género. Las entidades financieras que 
han diseñado e implementado programas para las MiPyME de propiedad o lideradas por mujeres, de acuerdo 
con las mejores prácticas para atender sus necesidades, muestran que aumentar la proporción de las MiPyME 
lideradas por mujeres, en la cartera total de préstamos, no deteriora su calidad ni aumenta el riesgo de su 
cartera global. Por el contrario, las MiPyME lideradas por mujeres representan una valiosa oportunidad 
comercial para los proveedores de servicios financieros (Financial Alliance for Women, 2019). Por ejemplo, la 
tasa de morosidad para las mujeres fue del 2,7% frente al 4,5% para los hombres en el segmento de pequeñas 
empresas y el 1,7% para las mujeres y el 3,3% para los hombres en el segmento de empresas medianas. 
 
Dentro de las políticas de promoción de la inclusión de género, los bonos de género son un vehículo de 
financiación prometedor para las instituciones comprometidas con abordar y reducir la desigualdad de género 
mejorando el acceso de las mujeres a la financiación, los puestos de liderazgo y la igualdad en los mercados 
laborales. Los bonos de género son cualquier tipo de instrumento de deuda donde los ingresos se aplicarán 
exclusivamente a financiar o a refinanciar parcial o totalmente proyectos sociales nuevos o existentes 
elegibles (ICMA, 2020). Los mismos establecen un marco de reglas que aseguran que los ingresos se 
utilizarán exclusivamente para lograr estos objetivos, así como para cumplir con los cuatro componentes de 
los Principios de Bonos Sociales de la International Capital Market Associations, a saber: (i) uso de los 
ingresos; (ii) proceso de evaluación y selección de proyectos; (iii) gestión de los recursos; y (iv) presentación 
de informes. Por lo tanto, los bonos de género pueden aumentar la disponibilidad de recursos para financiar 
a las MiPyME lideradas por mujeres y contribuir al logro de varios ODS. Una ventaja de los bonos de género, 
al igual que otros bonos temáticos, es que permiten generar impacto sin sacrificar los rendimientos financieros, 
lo que facilita la movilización de la inversión privada para el desarrollo y proyectos sostenibles.  
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Recuadro 18. Políticas y programas para mejorar la inclusión financiera (cont.ii.) 
[Regresar al texto principal] 

El efecto sobre la inequidad del desarrollo de las FinTech proviene de las economías de escala. La evidencia 
reciente muestra que como resultado de las innovaciones digitales y de los modelos de negocio habilitados por 
la tecnología en el sector financiero, se están reduciendo los costos fijos de intermediación y favoreciendo el 
mayor acceso a los sistemas financieros de los excluidos (Philippon, 2019) en beneficio de la reducción de la 
inequidad. Mientras que el uso de Big Data y Machine Learning, si bien podría reducir el sesgo hacia algunas 
minorías (Berg et al., 2019; Buchak et al., 2018), mejorando la predicción respecto a los burós, también podría 
generar una pérdida de la efectividad de las actuales políticas regulatorias de protección (Philippon, 2019). 
 

Recuadro 19. La problemática de las fallas de mercado en las MiPyME 
[Regresar al texto principal] 

Algunos de los problemas de las asimetrías de información de las PyME se basan en: (i) la opacidad de la 
información de las empresas emergentes y las MiPyME (Berger y Udell, 1998; Cassar, 2004); y (ii) la 
inexistencia de estados contables, auditorías financieras, declaraciones o contratos públicamente visibles con 
el personal y los proveedores (Carpenter y Peterson, 2002). Además, la mayoría de las MiPyME carecen de 
colateral para compensar asimetrías informativas inherentes (Avery et al., 1998). En consecuencia, las MiPyME 
no pueden acceder a las formas tradicionales de financiación, como los préstamos bancarios (Cosh et al., 2009) 
y en su lugar, acceden a fuentes internas o buscan alternativas de financiamiento (Robb y Robinson, 2014; 
Rostamkalaei y Freel, 2016). Las fuentes internas de financiación a veces son limitadas y pueden impedir el 
crecimiento de la empresa (Binks y Ennew, 1996; Carpenter y Peterson, 2002; Beck y Dermirguc-Kunt, 2006). 
Si bien la Teoría sobre las fallas del mercado no sugiere que todas las empresas deban obtener capital, se 
pueden dar situaciones donde las empresas, que en un mercado en perfecto funcionamiento podrían obtener 
financiación, no lo obtienen. La revisión de los estudios de impacto de las medidas de apoyo a PyME se sintetiza 
en el meta análisis de Cravo y Piza (2016) y muestran evidencia de que estas intervenciones pueden mejorar 
el desempeño de las empresas y crear empleo. 
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Recuadro 20. Políticas e instrumentos de financiamiento para eliminar restricciones al crédito en el 
sector rural 
[Regresar al texto principal ¶3.18] 
 

Dentro de las políticas de corte vertical las destinadas al sector agropecuario van dirigidas a eliminar 
las restricciones al crédito en el sector rural, y muestran impactos de incrementos en la inversión y 
productividad, entre otros. En particular, este mercado se caracteriza por ser incompleto y las restricciones 
en el acceso al crédito se ven acrecentadas por la confluencia de alguna de las siguientes circunstancias: 
(i) alta volatilidad en los ingresos, producto de variaciones de precio o como efecto del cambio climático; 
(ii) altos costos operativos dentro de la banca, que hacen poco rentable el otorgar créditos de bajos montos; 
(iii) falta de encadenamiento de los pequeños y medianos productores con los mercados (limitando la 
posibilidad de generar información crediticia del flujo de ingresos del productor) y cultivos de muy pequeña 
escala con bajos niveles de rentabilidad; y (iv) falta de productos crediticios que sean acordes con la 
generación de ingresos de los cultivos. La evidencia disponible muestra efectos positivos de la eliminación de 
restricciones al crédito en el ámbito del sector agropecuario al facilitar la disponibilidad de capital de trabajo 
para la inversión en equipo e infraestructura y la adopción de tecnologías y prácticas de mejora, que conducen 
al incremento de ventas y productividad. Así, Guirkinger y Boucher (2008) muestran que, en el caso de Perú, 
el acceso al crédito incrementa la productividad en un 26%. También Sidhu et al. (2008) muestran la relación 
positiva entre crédito, inversión y productividad en India.  
 
La asistencia técnica ha desempeñado un papel estratégico en el desarrollo de la financiación 
combinada en el sector agroalimentario. La difusión de información, conocimiento, innovación y creación 
de capacidad entre los prestatarios puede reducir el riesgo de inversiones en un sector caracterizado por un 
alto nivel de incertidumbre y volatilidad (en lo que respecta al tiempo, el mercado y el clima). Dichos programas 
de asistencia técnica generalmente se financian o cofinancian mediante subvenciones y pueden adoptar la 
forma de capacitaciones, asesorías, estudios, plataformas o facilitación del diálogo entre actores clave en una 
cadena de valor agroalimentaria específica. No obstante, la idea de combinar el financiamiento concesional 
con el financiamiento no concesional enfrenta desafíos como son llegar a la "última milla" e impactar a los 
pequeños agricultores, y apalancar capital privado adicional, y no sólo el capital de las Instituciones 
Financieras de Desarrollo (IFD) públicas (Attridge y Lengen, 2019). En 2018, los sectores de la agricultura, la 
silvicultura y la pesca representaron el 3,3% de todas las inversiones del sector privado movilizadas por el 
financiamiento combinado, o US$1.400 millones (OCDE, 2020).  
 
La banca pública juega un rol importante en la canalización de recursos a determinados segmentos. 
Estudios recientes sobre impactos del crédito en el sector agropecuario muestran efectos en términos de 
mejoras en el nivel de vida y pobreza, el empleo y la productividad, a través de la provisión de financiamiento 
mediante la intervención de la banca pública. Aparicio et al. (2021) evaluaron la efectividad de los préstamos 
otorgados por una IFD a productores rurales en México y encontraron importantes efectos positivos sobre el 
valor de la producción y las ventas por hectárea. Esta evaluación exploró la diferencia potencial en los efectos 
entre capital de trabajo y préstamos para activos fijos; se encontró que el crédito aumentó la probabilidad de 
que los productores agrícolas cultivaran y vendiera su producción, se intensificó el uso de insumos mejorados 
y pasaron del uso de mano de obra no remunerada a la remunerada. Dado que la mayoría de los efectos 
parecen estar impulsados por préstamos para capital de trabajo, esto sugiere que la falta de liquidez es una 
limitación más importante para los productores rurales que el financiamiento para nuevas inversiones. Por su 
parte, Echavarría et al. (2017), quienes estudiaron el impacto de los programas de crédito en los productores 
de café en Colombia; a través de los datos del Censo Nacional Agropecuario de Colombia, señalaron que el 
acceso a crédito aumenta su productividad en un 12%; al tiempo que ayuda a reducir la pobreza en un 0,3%. 
Otras evaluaciones fuera de la región son Banerjee y Duflo (2014), que estimaron el impacto de una expansión 
crediticia de un banco público para empresas medianas en India; Zia (2007), investigó el impacto de una 
reducción del crédito subsidiado en las empresas privadas; y Jiménez et al. (2017) estimaron los efectos de 
los préstamos del gobierno a las empresas durante un episodio de crisis crediticia. 
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Recuadro 21. Medidas de política pública frente a las crisis como del COVID-19 
[Regresar al texto principal] 

De manera general, las autoridades monetarias, financieras y fiscales de la región enfrentaron la llegada de 
la crisis derivada de COVID-19 con políticas activas para el sostén de la liquidez en el corto plazo, rebajando 
las tasas de interés y los requisitos de reserva legal, inyectando liquidez mediante la compra de instrumentos 
de deuda (bonos) públicos y privados, e incluso apoyando líneas especiales de crédito a instituciones 
financieras para financiar y refinanciar a las PyME afectadas por la pandemia. Por su parte, las autoridades 
financieras de la región también aprobaron una mayor tolerancia y provisión transitoria para responder a la 
morosidad. A continuación, se presentan ejemplos de medidas adoptadas en el contexto de esta crisis. 
 
Medidas en apoyo de la flexibilización monetaria:  
Además de las medidas clásicas de los bancos centrales, las medidas de apoyo a la flexibilización monetaria 
pueden crear o aumentar la liquidez en la economía como la reducción de tasas de interés monetarias, la 
compra de deuda pública o la disminución de tasas de interés en las líneas de redescuento; esta crisis ha 
disparado la implementación de medidas de política más innovadoras que sirven de apoyo para aumentar el 
impacto de las medidas convencionales. 
 
Las siguientes medidas son ejemplos susceptibles de ser amplificadas por las innovaciones:  
 
1. ACUERDOS DE RECOMPRA  

Con la aceptación de bonos corporativos, seguros y papeles comerciales para ofrecer más liquidez. Se 
centra en empresas de gran tamaño. Las MiPyME luchan por acceder a instrumentos financieros en tiempos 
que no son de crisis. Durante las crisis financieras o económicas, o en caso de ambas, el financiamiento 
para este tipo de firmas se vuelve aún más escaso, y a veces se reduce hasta el punto de no tener acceso 
a los prestadores tradicionales. Todas las medidas propuestas a continuación suponen que el 
supervisor/regulador financiero permitirá que se utilicen los colchones anticíclicos para aumentar el crédito 
cuando se apliquen a bancos privados. La idea central es mitigar el daño a la economía, revertir las medidas 
cuando sea necesario, crear cláusulas de extinción, redactar regulaciones claras y permitir a las empresas 
sobrevivir como si no hubiera crisis o ayudarlas a prepararse para enfrentarla. A continuación, se presentan 
una serie de instrumentos de política que pueden considerarse. 

 
2. LÍNEAS DE SWAP DE LOS BANCOS LOCALES DE ALC A LOS ESTADOS UNIDOS  

Con la Reserva Federal de Estados Unidos, garantizando más liquidez mediante el intercambio de 
tenencias de valores del Tesoro de Estados Unidos por préstamos en dólares. 

 
3. RESPALDO PARA PRÉSTAMOS PUENTE  

Los bancos centrales podrían actuar como mecanismo de respaldo para medidas fiscales, lo que implica 
coordinación con las autoridades respectivas. 

 
4. GARANTE DE PRÉSTAMOS PARA MICRO Y PEQUEÑAS EMPRESAS (MyPE)  

Emitir dinero para prestar a los gobiernos locales dentro de los países de ALC o a través de un banco de 
desarrollo nacional o un organismo gubernamental para desembolsar préstamos específicos para las 
MyPE, con madurez de hasta cinco años y a tasas subsidiadas. 

 
5. INSTRUMENTOS Y MEDIDAS FINANCIERAS  

Propuestas de aglutinamiento y dirección de recursos que involucran los sectores público y privado, 
implementadas a través de una agencia establecida o transitoria de desarrollo. Algunos ejemplos son: 
ventanilla de préstamos-puente dirigidos; facilidades formales para microempresas; facilidades de 
reestructuración; líneas de recompra de activos y fondos de garantía; préstamos de reestructuración, líneas 
de amortización de préstamos; o líneas de inyección de capital. 

 
Para una revisión más exhaustiva de las medidas adoptadas frente a la crisis de COVID-19 en la región, 
visitar: Diego Herrera (2020). 
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Recuadro 22. Evidencia de políticas para financiamiento de vivienda e infraestructura 
[Regresar al texto principal ¶3.24] 
[Regresar al texto principal ¶3.25] 

Dentro de las políticas públicas para fomentar el financiamiento de la vivienda se encuentran las destinadas 
a desarrollar el mercado hipotecario y las que incrementan la oferta de financiamiento. Las primeras se 
explican por el escaso de desarrollo del mercado financiero en materia de vivienda, por la falta de mercados 
de capitales profundos y acceso de financiamiento para vivienda (Prats, 2020). Las vías de actuación en el 
mercado primario incluyen: (1) la oferta de productos como: (i) seguros de crédito a la vivienda o garantías de 
primera pérdida, para mitigar riesgos de la cartera de clientes de los intermediarios financieros (Rojas y 
Medellín, 2011); (ii) bursatilizaciones de hipotecas o ¨covered bonds¨, para reducir los niveles requeridos de 
reservas y capital en los balances de los intermediarios financieros; (2) la regulación prudencial que promueva 
beneficios en cuanto a niveles de reservas de las instituciones financieras para fomentar la participación y 
créditos a la vivienda; (3) regulaciones para la atracción de inversionistas institucionales nacionales y 
extranjeros en un horizonte de largo plazo: fondos de pensiones4, compañías aseguradoras y sociedades de 
inversión (ver tabla A siguiente, para descripción de las actuaciones por país); y (4) promoción del mercado 
hipotecario secundario, en donde el papel del Estado consiste en proveer incentivos para alentar a los 
originadores y otros agentes participantes a cumplir con ciertos estándares que ayudan a crear un stock de 
hipotecas titulizables; y proveer garantías estatales (Gonzáles Arrieta, G. M., 2005). Existe evidencia del 
impacto de reformas de políticas, como las del sistema de pensiones y del mercado de títulos hipotecarios en 
Chile, para reducir el déficit habitacional (Ruprah y Marcano, 2007). 
 
Para incrementar la oferta de financiamiento a infraestructura se distinguen la provisión de instrumentos 
para el sector financiero que mejoren el perfil de riesgo del financiamiento; y, por otro, atracción de fuentes 
de financiamiento privadas (Prats, 2020). Dentro de los primeros, la BPD otorga créditos de mediano o largo 
plazo, seguros de crédito a la vivienda y garantías, que promueven la construcción y adquisición de viviendas 
de interés social y medio preferentemente (ver tabla B siguiente). En su papel de atracción de la inversión 
privada, la BPD realiza redescuento hipotecario y promueve la emisión de títulos hipotecarios en el mercado 
de capitales, poniendo a disposición del mercado hipotecario fondos en condiciones más favorables de plazo 
y costo, e incentivando la participación de los prestamistas privados, al tiempo que llega a segmentos de la 
población con una capacidad de pago más limitada (Obregón C., 2001).   
 

4  Un modelo conocido es la incorporación de recursos destinados al desarrollo de vivienda en la cartera del sistema de 

pensiones, como es el caso de las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) en México y Chile. 
 

https://www.consar.gob.mx/gobmx/aplicativo/siset/CuadroInicial.aspx?md=2
http://www.ub.edu/geocrit/sn-45-1.htm
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 Recuadro 22. Evidencia de políticas para financiamiento de vivienda e infraestructura (cont.i.) 

[Regresar al texto principal ¶3.24] 
[Regresar al texto principal ¶3.25] 

Tabla A1. Ejemplos de políticas públicas para mejorar el acceso al financiamiento de vivienda en LAC 

País Programa Beneficiarios 
Recursos fiscales 
utilizados 

Características 

Costa Rica 

Adición a la Ley No.7558, 
Ley Orgánica del Banco 
Central de Costa Rica, para 
eximir del encaje mínimo 
legal los depósitos y las 
captaciones que se utilicen 
para financiar créditos de 
vivienda de largo plazo. Ley 
No.9149 de 2013. 

Sin datos Sin datos 

Esta Ley aplica para financiamiento de 
crédito para vivienda, en aquellos casos 
que los depósitos y las captaciones tengan 
un plazo de vencimiento no inferior a ocho 
años. Los recursos captados son 
destinados tanto para financiar créditos de 
vivienda, como para financiar los créditos 
contemplados en la Ley No.7052 y sus 
reformas para adquisición, construcción, 
promoción, mejora o rehabilitación.   

Perú 

Bonos Familiares 
Habitacionales 
desembolsados. “Programa 
Techo Propio” 

20.644 hogares  US$129.800.853,49 

Es un programa que facilita el 
financiamiento a la adquisición, 
construcción o mejoramiento de viviendas 
a las familias de menores recursos. 
Dirigido a las familias con ingresos 
familiares mensuales menores a 
US$641,89 para comprar, construir o 
mejorar su vivienda, la misma que contará 
con servicios básicos de luz, agua, 
desagüe. 

Perú 
Financiamiento 
Complementario Techo 
Propio 

883 hogares  US$5.689.900,43 
Estas familias están incluidas en los Bonos 
Familiares Habitacionales desembolsados. 

Perú Nuevo Crédito Mivivienda 11.906 hogares US$506.401.137,98 

Producto del Fondo Mivivienda que se 
ofrece a través de las diversas 
Instituciones Financieras del mercado 
local. Permite comprar cualquier vivienda 
nueva o usada cuyo valor esté entre 
US$18.421,05 hasta US$92.105,26, con 
un plazo de pago de 10 a 20 años. 

Argentina 
Programa de Crédito 
Argentino – ProCreAr – 
Desarrollos Urbanísticos 

34.000 

US$750M Fondos 
de la Anses 
(jubilaciones y 
pensiones) 

Población de Recursos Medios, 
Fideicomiso Procrear, Fiduciario Banco 
Hipotecario, Gobierno Nacional 

Argentina 
Programa de Crédito 
Argentino – Créditos 
Individuales 

70.000  

US$1.300M Fondos 
de la Anses 
(jubilaciones y 
pensiones) 

Población de Recursos Medios, 
Fideicomiso Procrear, Fiduciario Banco 
Hipotecario, Gobierno Nacional  

Panamá 
Ley de Intereses 
Preferenciales  

13.000  US$65.000.000 
Cada dólar producido o generado en su 
operación tiene un efecto multiplicador de 
3.31 sobre la economía.  

Panamá 
Ley de Exoneración de Bien 
Inmueble  

8.850  US$25.000.000 
Aplica a todos los terrenos y mejoras 
construidas sobre dichos terrenos en el 
territorio nacional.  

Panamá 
Fondo Solidario de Vivienda 
(Bono de US$5,000.00 por 
familia para tu primera casa) 

4.300 US$21.500.000 
Viviendas de Interés Social y Preferencial, 
cuyo precio de venta no exceda la suma de 
US$40 mil. 

Brasil 

Sistema Financiero de 
Habitación - SFH/FGTS 
(Fondo de Garantía por 
Tiempo de Servicio) 

Público de 
ingreso medio y 
bajo. 

Promedio de 
US$6.000 millones 
de recursos fiscales 
al año (US$2.000 
millones al año de 
descuentos 
generados por el 
FGTS). Fuente 
privada de ahorro 
obligatorio 

Ingreso de US$1.106 a US$1.473 e 
inmuebles de hasta US$40,500 con tasa 
de interés del 6% al año. Ingreso de 
US$1,474 a US$2,250 e inmuebles de 
hasta US$85.500 con tasa de interés del 
8,16 % al año. Compromiso del 30% del 
ingreso. Regulado por el Consejo 
Monetario Nacional y el Consejo Curador 
del FGTS. 

Brasil 
SFH/SBPE (Sistema 
Brasileño de Ahorro y 
Préstamos) 

Público de 
ingreso medio. 

No hay recursos 
fiscales. (Fuente 
privada de ahorro 
voluntario) 

Inmuebles de hasta US$337.500. 
Compromiso de hasta el 30% del ingreso. 
Tasa de interés limitada al 12% al año. 
Regulado por el Consejo Monetario 
Nacional. 

Brasil 
SFI (Sistema Financeiro 
Imobiliário) 

Público de 
ingreso medio. 

No hay recursos 
fiscales. (Fuente 
privada – mercado) 

Inmuebles superiores a US$337.500 Tasa 
de interés del mercado (libre). Regulado 
por el Consejo Monetario Nacional. 

Uruguay 
Fondo de Garantía de 
Alquileres  

- - 

El FGA es un fondo destinado a mejorar el 
acceso al alquiler para montos máximos de 
US$632,9. El beneficiario debe percibir 
ingresos líquidos entre US$449,6 y 
US$3113,1, de igual forma, la garantía no 
debe superar el 30% de los ingresos y la 
persona no puede ser propietaria. La 
contraprestación de la garantía equivale al 
3% para el beneficiario y 3% para el 
arrendador. 
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 Recuadro 22. Evidencia de políticas para financiamiento de vivienda e infraestructura (cont.ii.) 

[Regresar al texto principal ¶3.24] 
[Regresar al texto principal ¶3.25] 

Tabla A1. Ejemplos de políticas públicas para mejorar el acceso al financiamiento de vivienda en LAC 
 

País Programa Beneficiarios 
Recursos 
fiscales 
utilizados 

Características 

Uruguay 
Ley de vivienda de interés 
social 

- - 

Busca incentivar la inversión privada en vivienda, en 
sectores de ingresos medios y bajos, tanto para 
venta como para arrendamiento. A través de esta 
Ley se exonera un conjunto de impuestos para las 
obras de construcción y para la adquisición de 
viviendas para arrendar. Se han promovido 
alrededor de 238 proyectos y se han ingresado 
aproximadamente 9.392 viviendas. 

Chile 
Fondo Solidario de Vivienda 
(FSV) 

    
Se estableció en 2002, es un instrumento de 
asignación de subsidios habitacionales focalizado en 
los hogares más vulnerables. 

Brasil 
Fondo Nacional de Habitación 
de Interés Social (FNHIS) 

    

El objetivo era promover el acceso a una vivienda 
digna, partiendo de un enfoque integral y 
participativo, para la población de bajos ingresos 
que representaba más del 85% del déficit de 
viviendas del país. El programa 
se gestó tras 13 años de movilizaciones de la 
sociedad civil que abogaban por la creación de un 
fondo especial de mejoras de vivienda para los 
grupos de ingresos bajos. 

Brasil 
Programa Minha Casa Minha 
Vida 

    

En 2009, se creó el Programa Minha Casa Minha 
Vida (MCMV), cuya meta inicial era la construcción 
de 1 millón de viviendas, pero luego se incrementó a 
2 millones entre 2011 y 2014. 

Perú Programa Techo Propio     

El Programa Techo Propio asigna a los grupos más 
vulnerables (de ingresos mensuales inferiores a 
600 dólares) un subsidio (Bono Familiar 
Habitacional) que puede cubrir desde el 40% hasta 
el 90% del precio de la vivienda, según el valor de 
que se trate y la modalidad que se escoja (comprar, 
construir o mejorar). 

Perú Fondo Mi Vivienda     

Promueve el acceso al crédito hipotecario de 
30 años, con la posibilidad de cubrir hasta el 90% 
del valor de la vivienda. Este fondo entrega 
anualmente alrededor de 6.000 créditos que 
representan el 25% de los créditos hipotecarios del 
país. 

Uruguay 
Cooperativas de Vivienda por 
Ayuda Mutua 

    

“Las cooperativas de vivienda son aquellas que 
tienen por objeto principal proveer de alojamiento 
adecuado y estable a sus socios, mediante la 
construcción de viviendas por esfuerzo propio, 
ayuda mutua, administración directa o contratos con 
terceros, y proporcionar servicios complementarios a 
la vivienda”. 

México 
Programa de Mejoramiento 
de Vivienda (PMV) 

    

El PMV fue designado como primera prioridad por 
encima del programa de vivienda nueva y opera 
mediante la asignación de un crédito para mejorar o 
ampliar la vivienda. Se asigna a cada familia un 
arquitecto que ofrece asesoría especializada y 
otorga facilidades administrativas en materia de 
permisos y licencias. 

Chile 
Programa Recuperación de 
Barrios 

    

Este programa se diseñó en 2006 con el fin de 
revertir los resultados no deseados de períodos 
anteriores de política habitacional de Chile. Se 
presenta como una intervención intersectorial de 
mediano plazo, integral y participativa, en barrios 
con deterioro social y urbano, pero con capacidad 
social instalada. 

Colombia Metrovivienda     

Crear las condiciones para facilitar el acceso a la 
tierra formal y vivienda asequibles para la población 
más vulnerable, en forma que pudiera competir con 
la oferta informal o ilegal de tierras. La estrategia de 
Metrovivienda fue crear un banco de terrenos con la 
misión de promover la construcción de viviendas de 
interés social en la ciudad. 

 
Fuente: Federación Interamericana de la Industria de la Construcción (FIIC) - Secretaría - Comisión de Vivienda y 
Desarrollo Urban (Disponible aquí) y CEPAL (2015), Instrumentos de protección social. Caminos latinoamericanos hacia 
la universalización (Disponible aquí).  

https://www.fiic.la/Documentos/DOCUMENTOS%20C.%20VIVIENDA/Politica%20imp%20demanda%20vivienda%20LA%20a.pdf
https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/38821/1/S1500279_es.pdf
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Recuadro 22. Evidencia de políticas para financiamiento de vivienda e infraestructura (cont.iii.) 
[Regresar al texto principal ¶3.24] 
[Regresar al texto principal ¶3.25] 

Tabla A.2. Ejemplos de programas sectoriales de vivienda en la BPD en LAC 
 

País BPD Programas 

Especializados en el sector Vivienda 

México  SHF  
Microfinanciamiento de Vivienda, Financiamiento para 
Autoproducción Asistida, Financiamiento para Pequeños 
Proyectos de rehabilitación y mejora. 

México  
Instituto del Fondo Nacional de la 
Vivienda para los Trabajadores 
(Infonavit) 

Hipoteca Verde, Vivienda sustentable: Vida Integral Infonavit, 
Fondo de Redensificación y Ubicación de la Vivienda, 
Comunidades inteligentes, Cobertura de Calidad, Crédito 
Integral (construcción de vivienda en paquetes de Línea III) e 
Hipoteca con servicios. 

Perú  Fondo Mivivienda  
Programa de Techo Propio, Nuevo Crédito MIVIVIENDA, 
MICONSTRUCCION, MISMATERIALES. 

Panamá  Banco Hipotecario Nacional  Préstamos Hipotecarios. 

Costa Rica Banco Hipotecario de la Vivienda  
Programas de Crédito, Programa Integral de Financiamiento de 
Vivienda para Familias de Ingresos Medios. 

Honduras  
Banco de la Producción y la Vivienda 
(Banhprovi) 

Programas de primer piso de crédito de inversión de largo 
plazo, y de segundo piso de crédito y redescuento, para 
adquisición, construcción o mejora de viviendas.  

Multisectoriales que atienden a la vivienda 

Colombia  
Financiera de Desarrollo Territorial 
(Findeter)  

Crédito y redescuento. 

Paraguay  Agencia Financiera de Desarrollo (AFD)  Primera Vivienda, Mi Casa. 

Brasil  
Banco Nacional de Desenvolvimento 
Econômico e Social (BNDES)  

Plan Brasil Mayor (PBM). 

Uruguay  

Banco República 

del Uruguay (BROU) y el Banco 
Hipotecario del Uruguay (BHU) 

Crédito hipotecario. 

El Salvador  
Banco de Desarrollo de El Salvador 
(Bandesal)  

Fideicomiso para la Recuperación Económica de las Empresas 
Salvadoreñas (Firempresa). 

Chile  
Banco del Estado de Chile (Banco 
Estado)  

Financiamiento para una vivienda nueva o usada. 

Ecuador  
Banco de Desarrollo del Ecuador B.P. 
(BDE)  

Proyectos de Vivienda de Interés Social, Proyectos Mixtos de 
Vivienda. 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
 
 

https://www.gob.mx/shf#4373
https://portalmx.infonavit.org.mx/wps/portal/infonavit.web/proveedores-externos/para-tu-gestion/desarrolladores/programa-desarrolladores/!ut/p/z1/jZDNCoJQEEafpYXLnFHjYu00zBIpgySbTWjYTTCvqCW9fdLPIshbs5vhnJnhA4IIqIivGY-bTBRx3vU7YnvmIs6nI23peqjjemVvglC3Dd_XYPsAdBPRtbEDzLmJ1sxZOGPf0N1QA-r3mcNePvaUhf_5kgdJvn4LJD3BmBwINm9AlsGvLzwgnovkGbhVJIbJgar0mFZppV6qbnxqmrKeKKhg27YqF4LnqXoQZwW_KSdRNxB9klCewzDCbDGk5NZag8EdUCve_w!!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
https://www.mivivienda.com.pe/portalweb/promotores-constructores/pagina.aspx?idpage=62
https://www.bhn.gob.pa/prestamos-hipotecarios
https://www.banhvi.fi.cr/quienes_somos/productos.aspx
http://banhprovi.gob.hn/BANHPROVI/viviendaP.html
https://www.findeter.gov.co/
https://www.afd.gov.py/productos#vivienda
https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_es/Hotsites/Informe_Anual_2011/Capitulos/actuacion_institucional/o_bndes_politicas_publicas/plan_brasil_mayor.html
https://www.brou.com.uy/
https://www.bhu.com.uy/
https://www.elsalvador.com/noticias/negocios/pequenas-y-medianas-empresas-bandesal-creditos/766160/2020/
https://www.bancoestado.cl/imagenes/_personas/productos/creditos/creditos-hipotecarios/fv-subsidio.asp
https://www.bancoestado.cl/imagenes/_personas/productos/creditos/creditos-hipotecarios/fv-subsidio.asp
https://bde.fin.ec/vivienda-de-interes-social-y-publico/
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Recuadro 22. Evidencia de políticas para financiamiento de vivienda e infraestructura (cont. iv.) 
[Regresar al texto principal ¶3.24] 
[Regresar al texto principal ¶3.25] 

Las políticas públicas para el desarrollo de la inversión privada en Infraestructura distinguen las 
políticas regulatorias y promoción de la inversión en infraestructura relevante.  
 
Dentro del marco regulatorio, la evolución de leyes de Mercado de Capitales ha ayudado a potenciar la 
inversión de inversionistas privados en activos de infraestructura (ver Tabla A siguiente). Entre estas se 
destacan la nueva Ley de Mercado de Capitales (27.440/2018) en Argentina, las reformas a las leyes de 
Mercados de Valores y de Capitales de Chile de 1996, la Ley 1676 en Colombia del 2013 que mejoró el 
acceso al crédito a través del mercado de capitales expandiendo los tipos de activos que pueden actuar como 
un activo subyacente para valores negociables, la revisión de la Ley de Mercado de Valores de México de 
2019, para eliminar las barreras de instrumentos disponibles y revitalizar y aumentar la participación de 
inversionistas institucionales), y los Decretos 861 y 862 de 1996 que estableció las Leyes de Mercados de 
Valores y Fondos de Inversión en Perú. También el desarrollo de marcos normativos de Asociaciones 
Público˗Privadas (APP) (Argentina, 2017, Brasil 2014, Chile 1991, Colombia 2012, México 2012, actualizada 
en 2018, Perú 2008), han impulsado la participación del sector privado en proyectos de infraestructura, y 
reformas a los sistemas financieros como la Ley para promoción de inversiones en Fondos de Capital en 
Infraestructura (Brasil, 2007, con exenciones tributarias, Ley única de Fondos en Chile, 2014 para alinear las 
obligaciones legales de diferentes tipos de fondos) (Feal-Zubimendi, Soledad  et al. 2019), Ley de 
productividad (Chile, 2016) han fomentado el alcance de la participación de inversionistas institucionales como 
el de fondos de pensiones.  
 
Las medidas para la promoción de la inversión en infraestructura relevante van destinadas a reducir o 
financiar los riesgos asociados a la construcción u operación de proyectos de APP a través de productos 
financieros e instrumentos de mejora crediticia, generalmente implementados a través de Bancos Públicos. 
El papel del sector público se centra en retener los riesgos mínimos necesarios para atraer el financiamiento 
privado manteniendo la viabilidad financiera (Prats, J y J. Ketterer, 2019). Entre estos se consideran los 
riesgos de mercado asociados a los costos de refinanciamiento ante una evolución negativa de los tipos de 
interés, riesgos de crédito o contraparte por pérdidas producidas por el incumplimiento de las obligaciones 
contractuales de pago, y riesgos de liquidez para hacer frente a necesidades inesperadas por sobrecostos, 
movimientos de la demanda u otros. Los instrumentos para apalancamiento de recursos incluyen plataformas 
de financiamiento de proyectos y fondos de garantía para riesgos compartido (BNDES, Brasil), deuda 
subordinada y garantías a largo plazo para incrementar la calificación de la deuda senior (FND, Colombia), 
creación de Fondos de infraestructura (BANOBRAS-FONADIN, México) para potenciar inversiones en 
sectores, préstamos a largo plazo y líneas contingentes (NAFIN, México (ver Tabla B siguiente). Mientras que 
la Banca Multilateral está contribuyendo con la creación de bonos y fondos de garantía, titulación de la deuda, 
sindicación y pooled lending y plataformas para atraer inversionistas institucionales (ver Tabla C siguiente). 
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Recuadro 22. Evidencia de políticas para financiamiento de vivienda e infraestructura (cont. v.) 
 
[Regresar al texto principal ¶3.24] 
[Regresar al texto principal ¶3.25] 

Tabla A3 - Análisis de la Evolución Regulatoria de los Sistemas Financieros y Principales Instrumentos en 
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú 
    

 Evolución Regulatoria Instrumentos Financieros 

Argentina  

 
2015-
2016  

• Desarrollo del Marco legal del Programa 
RenovAr. 

 
• Bonos de proyectos: creados para apoyar 
inversiones en infraestructura. 
 
• Fondos fiduciarios de infraestructura: 
fondos que se han establecido con el fin de 
invertir en activos de infraestructura. 
 
• Fondos Comunes de Inversión Abiertos 
(FCIA): fondos mutuos que tienen activos 
relacionados con inversiones en 
infraestructura. En el 2018, en Argentina 
los FCIA invirtieron USD 0,16 mil millones 
en activos de infraestructura. 
 
• Fondos Comunes de Inversión Cerrados 
(FCIC): fondos mutuos con un número 
máximo fijo de acciones emitidas. A 2018 
solo existe en la CNV un FCIC que se 
enfoca en infraestructura. 
  

2017 

 
• Lanzamiento de la nueva bolsa de valores 
BYMA (Bolsas y Mercados Argentinos). 
 
• Aprobación de la Ley de Marco APP 
(27.328/2017). 
  

2018 

• Nueva Ley de Mercado de Capitales 
(27.440/2018) para la mejora del mercado local 
y financiamiento. 
 
• Regulación de los bonos de proyecto a través 
de la ley (27.440/2018) y las resoluciones de la 
Comisión Nacional de Valores (CNV) 747/2018 
and 726/2018 que permite reducir los riesgos en 
la financiación de proyectos de infraestructura 
públicos y privados a través de la creación de 
vehículos de propósito especial (SPV). 

Brasil  

2004 

 
• Ley 11.079/2004 establece reglas generales 
para la licitación y contratación de una 
asociación público-privada en el ámbito de la 
administración pública.  

• Debentures: los debentures han 
aumentado su papel en la financiación de 
proyectos de infraestructura en los 
mercados de capitales, alcanzando un total 
de 174 emisiones entre 2012 y 2018. 
 
• Fondo de Inversión de Capital Privado en 
Infraestructura (FIP-IE): fondo de inversión 
cerrado en el que al menos el 90% del 
capital debe invertirse en sectores de 
infraestructura. Al 2018 se han invertido 
aproximadamente USD 1.500 millones en 
activos totales. 
 
• Fondo de Inversión de Créditos por 
Cobrar (FIDC): fondos de inversión abiertos 
o cerrados compuestos por valores 
financieros respaldados por préstamos, 
arrendamientos o cuentas por cobrar. El 
Fondo de Energías Renovables del BNDES 
es un ejemplo de este tipo de instrumento 
de inversión. 

2007 

 
• Ley 11.478/2007 que dio apertura al 
establecimiento de los Fondos de Renta 
Variable Centrados en Infraestructura (FIP-IE).  

2011 

 
• Establecimiento de beneficios de impuesto a la 
renta a través de la Ley 12.431/2011 para las 
obligaciones emitidas para financiar proyectos 
de infraestructura.  

2012 

 
• La Ley 12.766 / 2012 introdujo cambios a 
varias leyes, incluida la Ley de APP, que dio 
más flexibilidad al sistema legal de APP, 
permitiendo que se otorguen subsidios antes del 
inicio de la prestación del servicio.  

2016 

 
• Creación de la Secretaría Especial PPI para 
apoyar el desarrollo de proyectos APP y 
coordinar mejor con los ministerios, agencias 
reguladoras, financistas y concesionarios. 
 
• Priorización de proyectos de infraestructura 
elegibles para beneficios fiscales. 

2017 

• Medida Provisoria 777 que permitió la 
regulación de Tasas de Largo Plazo (TLP) para 
reducir subsidios a las tasas de largo plazo del 
BNDES. 
 
• El Consejo Monetario Nacional (CMN) 
mediante las resoluciones 4.604/2017 y 
4.661/2018 reguló los límites y condiciones de 
inversión de los Fondos de Inversión en Créditos 
por Cobrar (FIDC) y Fondos de Inversión 
Inmobiliaria (FII) para promover la demanda de 
inversionistas institucionales de infraestructura 
relacionada instrumentos financieros. 
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Tabla A3 - Análisis de la Evolución Regulatoria de los Sistemas Financieros y Principales Instrumentos en 
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú (Cont.) 
    

 Evolución Regulatoria Instrumentos Financieros 

Chile  

1991 
 
• La Ley de Concesiones estableció el marco 
para el establecimiento de estructuras de APP. 

 
• Bonos Titulizados: inversión en 
infraestructura en los mercados de 
capitales a través de bonos titulizados. 
Estos se han utilizado para concesiones 
donde el proyecto tiene ingresos futuros 
predecibles. 
• Bonos Corporativos: Los bonos 
corporativos han financiado indirectamente 
la infraestructura y son particularmente 
relevantes para propósitos de 
sustentabilidad, mediante la emisión de 
bonos corporativos verdes y sociales. 
• Fondos de Inversión: En 2015, había diez 
fondos de inversión dedicados a 
infraestructura, energía o recursos 
naturales con un total de 250 millones de 
dólares de activos bajo administración. 
• Fondos mutuos: vehículos de inversión 
que reúnen capital de entidades naturales y 
legales para invertir en valores que cotizan 
en bolsa, como acciones, bonos, notas 
hipotecarias, fondos de inversión, etc. 
• Fondo Publico de Infraestructura: Según 
su nuevo plan estratégico (2020) del Fondo 
Desarrollo País, propone asociarse con 
privados para desarrollar proyectos. Este 
fondo no presenta inversiones a la fecha.  

1996 

• Reforma a la Ley de Mercado de Valores 
ampliando oportunidades para fondos de 
pensiones. 
• Reforma a la Ley del Mercado de Capitales 
que eliminó las barreras a los instrumentos 
financieros disponibles para que los 
inversionistas institucionales inviertan en 
proyectos de infraestructura. 

1998 

• Modificación de la Ley General de Bancos 
para aumentar los umbrales de inversión en 
concesiones de infraestructura pública del 10% 
al 15% del total de activos de una institución 
financiera. 

2001 
• La Ley 19.769 flexibilizó las inversiones de 
fondos mutuos y seguros. 

2014 
• Ley Única de Fondos (20.712) estableció una 
ley marco para la gestión de fondos. 

2016 

• La Ley de Productividad (20.956) revisó la ley 
de fondos de pensiones, ampliando aún más el 
alcance de los instrumentos en los que los 
fondos de pensiones están autorizados a 
invertir, incluidos los fondos de capital riesgo y 
de capital privado. 

2017 

• Actualización de la Ley de Fondos de 
Pensiones que autorizó inversiones 
alternativas para fondos de pensiones, 
incluidos capital privado, deuda privada, 
infraestructura y bienes raíces. 

2018 
• Ley 21.082 que dio apertura a la creación del 
Fondo de Infraestructura S.A. 

Colombia 

2010 
• Emisión del Decreto 2555 que define y regula 
todos los instrumentos e inversiones en la 
Bolsa de Valores de Colombia (BVC). 

• Bonos de Proyectos y Corporativos: 
Colombia ha emitido títulos de deuda de 
renta fija para captar capital o financiar 
proyectos de infraestructura. Estos han 
incluido cinco bonos verdes y uno social. 
• Fondos de Capital Privado: A junio de 
2018, 11 fondos de capital privado 
dedicados a infraestructura fueron 
reconocidos bajo la ley colombiana, por un 
monto de USD 5.600 millones de 
inversiones, de los cuales el 64% proviene 
de fondos de pensiones. 
• Fondos de Deuda: Los fondos de capital 
privado son actualmente el único vehículo 
para que los inversionistas institucionales 
participen directamente en las inversiones 
en infraestructura. 
• Fondo de Crédito en Moneda Local: Línea 
de crédito en Pesos Colombianos 
administrada por FDN para inversionistas 
internacionales que buscan proyectos de 
infraestructura en el país. 
• Líneas de Crédito Verde: El Protocolo 
Verde lanzado en 2012 llevó a que cuatro 
entidades lanzaran líneas de crédito verdes 
dedicadas (Bancóldex, Findeter, 
Bancolombia y Davivienda), por más de 
USD 800 millones destinados a créditos 
verdes. 

2012 • Creación de la Ley Nacional de APP 

2013 

• Ley 1676 mejora el acceso al crédito a través 
del mercado de capitales expandiendo los tipos 
de activos que pueden actuar como un activo 
subyacente para valores negociables. 

2014 

• Modificación al régimen de los fondos de 
pensiones para aumentar las oportunidades en 
los fondos de capital privado de infraestructura 
a través del Decreto 816. 
• Reducción de la tasa de retención en origen 
aplicable a préstamos y valores extranjeros del 
14% al 5%. 

2017 
• Decreto 119 que permite la inversión de 
fondos de capital privado internacionales sin 
establecer una oficina local 

2018 

• El gobierno proporcionó pautas más claras 
para los prestamistas en caso de que el 
gobierno cancele un contrato de concesión, lo 
que reduce la incertidumbre para los 
inversionistas en proyectos de APP. 

2019 

• Modificación al régimen de inversión de los 
fondos de pensiones que facilita nuevas 
contribuciones automáticas de jóvenes 
contribuyentes a carteras de alto riesgo, que 
incluyen inversiones en infraestructura. 
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Tabla A3 - Análisis de la Evolución Regulatoria de los Sistemas Financieros y Principales Instrumentos en 
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú (Cont.) 

 Evolución Regulatoria Instrumentos Financieros 

México  

1990 
 
• Ley de Instituciones de Crédito establecida para 
regular la actividad de bancos. 

 
• Certificados de Desarrollo de Capital 
(CDK): el principal instrumento estructurado 
a través del cual se realizan inversiones en 
infraestructura. Al 2018, el equivalente a 
cerca de USD 9 mil millones emitidos a 
través de 78 certificados se invirtió en 
proyectos de infraestructura a través de 
CKD. 
• Certificados de Garantía Fiduciaria de 
Proyectos de Inversión (CerPIs): Valores 
cuyos recursos de emisión se utilizan para 
financiar proyectos e invertir en acciones, 
intereses comerciales o financiamiento de 
empresas, ya sea directa o indirectamente 
a través de uno o más vehículos de 
inversión. 
• Fideicomiso de Inversión en Energía e 
Infraestructura (FIBRA E): Fideicomisos de 
inversión que emiten valores cotizados en 
bolsa en forma de bonos fiduciarios o 
certificados bursátiles fiduciarios de 
inversión en energía e infraestructura. 
• Bonos Corporativos y de Proyectos: 
Títulos de deuda de renta fija emitidos por 
corporaciones con el propósito de financiar 
infraestructura u otro tipo de proyectos. 
  

2005 
• Ley de Mercado de Valores - marco legal del 
mercado de capitales. 

2012 
• Ley de asociaciones público-privadas estableció 
condiciones para el desarrollo de proyectos de 
infraestructura. 

2014 

• Ley General de Títulos y Operaciones de 
Crédito para regular emisiones y operaciones de 
crédito. 
• Ley de Fondo de Inversión para regular las 
inversiones en México 

2018 

• Ultima actualización del reglamento de la Bolsa 
Mexicana de Valores (BMV) que lista y regula 
todos los instrumentos del mercado de capitales. 
• Modificación de la disposición de la entidad 
reguladora de fondos de pensiones, Comisión 
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 
(CONSAR), que permite mayores inversiones de 
las Administradoras de Fondos de Retiro 
(AFORE) en inversiones en infraestructura. 

2019 • Revisión de la Ley de Mercado de Valores. 

Perú 

1996 

 
• Decreto 861 que estableció la Ley del Mercado 
de Valores y el Decreto 862 para la Ley de 
Fondos de Inversión y sus Sociedades 
Administradoras. 

 
• Fondo de Inversión Privada (FIP): Los 
inversionistas en Fondos de Inversión 
Privada para infraestructura son 
principalmente fondos de pensiones y 
compañías de seguros. El instrumento 
tiene un enfoque general, pero algunas de 
sus inversiones están dirigidas a proyectos 
de infraestructura. 
• Fondos de Inversión en Renta de Bienes 
Inmuebles (FIRBI) y Fideicomiso de 
Titulización para Inversión en Renta de 
Bienes Raíces (FIBRA): son vehículos de 
inversión inmobiliaria eficientes 
tributariamente que generan rentas 
regularmente a través de dividendos.  
• Bonos Corporativos: cuando se ofrecen 
públicamente, el bono corporativo se 
coloca en la Bolsa de Valores de Lima 
(BVL) y se dirige al público en general. 
Cuando se ofrece de forma privada, está 
dirigido a inversionistas institucionales. 
• Fideicomiso: En el mercado peruano, el 
fideicomiso de garantía es el fideicomiso 
más común. Este instrumento se ha 
aplicado en todo tipo de negocios y en 
todos los sectores económicos. 
• Certificados de Avance de Obra: 
certificados emitidos por el gobierno que 
reconoce que el concesionario ha 
culminado un hito constructivo relevante del 
proyecto y que por lo tanto le corresponde 
percibir un pago futuro por dicho avance. 
Una vez emitido este, el concesionario 
puede transar en el mercado secundario 
dicho compromiso de desembolso con 
garantía estatal. 
  

2008 
• Establecimiento del marco de APP (Ley LD-
1012). 

2013 
• Ley 30.050 / 2013 que fortaleció la Comisión de 
Valores del Perú. 

2014-
2015 

• Ajustes en el marco de APP que lo hacen más 
atractivo para las empresas privadas. 

2016-
2017 

• Creación de dos instrumentos financieros FIRBI 
& FIBRA para inversiones inmobiliarias regulados 
por la Ley 30.532 / 2016, y la Resolución N ° 
16/2017 de la Superintendencia del Mercado de 
Valores (SMV).  

2017 

• La consolidación del mercado de capitales, 
especialmente relacionado con fondos de 
inversión, agentes de intermediación, plataformas 
de negociación y otros instrumentos de emisión 
no masiva (Ley 30.708 / 2017). 

2018 
• Protección para las APP de los efectos de 
esquemas de corrupción como Lava Jato. 
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(5) “¿Cómo Invertir?.” 2020. BANOBRAS. https://www.proyectosmexico.gob.mx/como-invertir-

en-mexico/financiamiento/#comercial.  
(6) “Cambios a la Regulación Financiera de las AFORES Estimulará Mayor Inversión en 

Proyectos Productivos.” 2018. 7) Gobierno de México. 
https://www.gob.mx/consar/prensa/cambios-a-la-regulacion-financiera-de-las-afores-
estimulara-mayor-inversion-en-proyectos-
productivos?idiom=eshttps://www.gob.mx/consar/prensa/cambios-a-la-regulacion-
financiera-de-las-afores-estimulara-mayor-invers. 

(7) “Certificados de Capital de Desarrollo (CKDes): Una Alternativa Real de Financiamiento.” 
2014. Deloitte. 

Perú: 
(8) “Las APP en el Perú”. 2018. ProInversión. 
(9) Serebrisky, Tomás et al. “Financiamiento privado de la infraestructura en América Latina y 

el Caribe: Chile, Perú y Uruguay como casos de estudio.”2017. Banco Interamericano de 
Desarrollo. 

General:  
(10) A. Reymond et al. “Financing Sustainable Infrastructure in Latin America and the 

Caribbean: Market Development and Recommendations.” 2020. IDB, South Pole, and 
SITAWI. 

(11) PPP Knowledge Lab. https://pppknowledgelab.org/    
 

https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/presentacion_ppt_espanol_riesgos_y_estructura_v280618_0.pdf
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/presentacion_ppt_espanol_riesgos_y_estructura_v280618_0.pdf
https://www.proyectosmexico.gob.mx/como-invertir-en-mexico/financiamiento/#comercial
https://www.proyectosmexico.gob.mx/como-invertir-en-mexico/financiamiento/#comercial
https://www.gob.mx/consar/prensa/cambios-a-la-regulacion-financiera-de-las-afores-estimulara-mayor-inversion-en-proyectos-productivos?idiom=eshttps://www.gob.mx/consar/prensa/cambios-a-la-regulacion-financiera-de-las-afores-estimulara-mayor-invers
https://www.gob.mx/consar/prensa/cambios-a-la-regulacion-financiera-de-las-afores-estimulara-mayor-inversion-en-proyectos-productivos?idiom=eshttps://www.gob.mx/consar/prensa/cambios-a-la-regulacion-financiera-de-las-afores-estimulara-mayor-invers
https://www.gob.mx/consar/prensa/cambios-a-la-regulacion-financiera-de-las-afores-estimulara-mayor-inversion-en-proyectos-productivos?idiom=eshttps://www.gob.mx/consar/prensa/cambios-a-la-regulacion-financiera-de-las-afores-estimulara-mayor-invers
https://www.gob.mx/consar/prensa/cambios-a-la-regulacion-financiera-de-las-afores-estimulara-mayor-inversion-en-proyectos-productivos?idiom=eshttps://www.gob.mx/consar/prensa/cambios-a-la-regulacion-financiera-de-las-afores-estimulara-mayor-invers
https://pppknowledgelab.org/


ANEXO I 
Página 74 de 81 

 
 

Recuadro 22. Evidencia de políticas para financiamiento de vivienda e infraestructura (cont. ix.) 
[Regresar al texto principal ¶3.24] 
[Regresar al texto principal ¶3.25] 

 

Tabla A4 - Casos de Bancos Públicos de Desarrollo y su Rol en la Inversión en Infraestructura   

Institución País Rol en la Inversión en Infraestructura 

Banco de 
Inversión y 
Comercio 
Exterior 
(BICE) 

Argentina 

BICE cuenta con una amplia experiencia en el financiamiento de activos de 
infraestructura vial, portuaria, hospitalaria y aeroportuaria, con estructuras de 
financiamiento innovadoras atendiendo a las características de cada proyecto. BICE 
asesora en materia legal y financiera a los distintos Ministerios y Entes del Estado para 
la estructuración de los Proyectos APP, contando con asistencia de CAF, Banco 
Mundial, BID, entre otros, para la recomendación de buenas prácticas y validación 
externa. 
BICE también es fiduciario del Fondo para el Desarrollo de Energías Renovables 
(FODER) que facilita la financiación a proyectos de energía renovable a través de 
préstamos, aportes de capital, y instrumentos financieros.  

Banco 
Nacional de 
Desarrollo 

Económico y 
Social 

(BNDES)  

Brasil  

Hay cuatro áreas prioritarias de actuación: generación eléctrica, saneamiento, 
movilidad urbana y ferrocarriles. Fueron seleccionados por su alto impacto en el 
desarrollo del país y por la posibilidad de que BNDES sea altamente competitivo. 
El apoyo del BNDED para infraestructura se puede brindar mediante financiamiento, 
participaciones corporativas y adquisición de obligaciones de proyectos. También 
asiste a los gobiernos federal, estatal y municipal en la estructuración de proyectos de 
privatización. 

Financiera de 
Desarrollo 
Nacional 

(FDN) 

Colombia 

La FDN ofrece productos financieros que ayudan a reducir los costos financieros de los 
proyectos y a facilitar el acceso a financiación bancaria y en el mercado de capitales, 
mediante garantías crediticias y deuda senior y subordinada a largo plazo. La 
financiación de proyectos de infraestructura en cifras incluye: COP 2,35 billones 
Cartera Neta 2019, COP 3,1 billones Desembolsos Acumulados, COP 7,8 billones 
Compromisos Históricos.  

Banco 
Nacional de 

Obras y 
Servicios 
Públicos 

(BANOBRAS) 

México 

Banobras ofrece soluciones financieras para el desarrollo de proyectos de 
Infraestructura y de servicios públicos. Apoya con créditos y garantías el desarrollo de 
Asociaciones Público-Privadas y proyectos que disponen de una fuente de pago propia 
proveniente de la explotación de la concesión o contrato público o del cobro del servicio 
de que se trate. 
Los productos que ofrece BANOBRAS incluyen: Crédito, Cofinanciamiento y Créditos 
Sindicados de Infraestructura Carretera y Energía, a Largo Plazo; Financiamiento de 
infraestructura a través de Intermediarios Financieros  (Programa); Garantía 
Financiera; Refinanciamiento Garantizado. 
BANOBRAS es también la institución fiduciaria de del Fondo Nacional de 
Infraestructura (FONADIN) que tiene como propósito impulsar proyectos con alta 
rentabilidad social en los que participe el sector privado. 

Nacional 
Financiera de 

México 
(NAFIN)  

México 

NAFIN ha tenido un rol estratégico en el financiamiento de proyectos de energías 
renovables. Con el fin de involucrar al sector privado, ha ofrecido una amplia gama de 
productos de financiamiento que incluyen préstamos a largo plazo, líneas de crédito 
contingentes para cubrir escaseces transitorias de flujo de efectivo, garantías y otros 
mecanismos de riesgo compartido.  

Corporación 
Financiera de 

Desarrollo 
(COFIDE) 

Perú 

COFIDE está orientado a financiar la inversión en infraestructura básica que permita 
interconectar el país, incrementar su competitividad y mejorar la calidad de vida de las 
personas. En ese sentido, su objetivo es ayudar en la implementación de 
infraestructura vial (carreteras y ferrocarriles), de conectividad (aeropuertos y puertos), 
energética (centrales de generación eléctrica, líneas de transmisión, cambio de matriz 
energética) y de servicios básicos (agua potable y saneamiento), entre otras. 
COFIDE apoya el financiamiento en el sector de infraestructura a través de diferentes 
instrumentos financieros como: préstamos puente a capital, préstamos para capital de 
trabajo, cofinanciamiento, participación con capital, mejoradores y garantías, y 
adquisición de instrumentos de deuda. 

Fuentes   

Elaborado basado en información pública de cada institución y otras fuentes que 
incluyen: 
1) C. Frischtak  et al. “Towards a More Effective BNDES.” 2017, World Bank.  
2) R. Studart y K. Gallagher. “Infrastructure for Sustainable Development: The Role of 
National Development Banks.” 2016. Global Economic Governance Initiative. Boston 
University.  
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Tabla A5 - Ejemplos de soluciones financieras de apoyo de los Bancos Multilaterales de Desarrollo  

Instrumento Soluciones financieras de apoyo 

Bonos para 
Proyectos de 

Infraestructura 

Fondos de garantía de bonos en moneda fuerte: el Banco Mundial diseño un paquete de 
medidas para respaldar el crecimiento del mercado de bonos para proyectos de 
infraestructura en Colombia. Esto incluyó el desarrollo de nuevo fondo de infraestructura 
US$70 millones que emite garantías de bonos. 

Fondos de Garantía de Bonos en Moneda Local: El Fondo de Garantía de Crédito e 
Inversión (CGIF), es un fondo de garantía de USD 700 millones creado en 2010 con el 
apoyo del ADB junto con China, Japón, Corea y ASEAN como parte de la Iniciativa del 
Mercado de Bonos Asiático. 

Fondo de Bonos Verdes: El Fondo de Bonos Verdes Regionales del BID por 
US$400 millones apoya la emisión de bonos de proyectos eficiencia energética en los 
mercados de capital locales, con el apoyo del cofinanciamiento chino y el Fondo Verde para 
el Clima. 

Titulización de Deuda 
de Infraestructura 

Apoyo para la Mejora de Crédito: la titulización puede aliviar la restricción de capital y 
permitir a los bancos expandir los préstamos para infraestructura. Los BMD pueden ayudar 
a la titulización proporcionando una mejora crediticia a los préstamos de infraestructura 
subyacentes utilizados a través de garantías, lo que facilita que una estructura financiera 
logre una calificación de grado de inversión. 

Titulización de Préstamos de Infraestructura de los BMD: el Banco Mundial presentó 
una propuesta a fines de 2017 para crear un mecanismo de refinanciamiento de préstamos 
de infraestructura de las carteras de infraestructura del sector público del (BIRF), financiado 
por una combinación de inversionistas privados y donantes. La propuesta no utiliza un 
modelo de titulización tradicional, pero los resultados son similares. El mecanismo otorgaría 
nuevos préstamos a prestatarios del BIRF que califiquen en los mismos términos de su 
préstamo original, con los cuales los prestatarios liquidarían sus préstamos del BIRF. 

Sindicación y Pooled 
Lending 

Acuerdos de Sindicación Agrupados: IFC creó por primera vez un acuerdo de este tipo 
con el Banco Popular de China en 2013, recaudando US$3 mil millones para apoyar 
proyectos de IFC. Desde entonces, ha creado el Programa de Cartera de Copréstamos 
(MCPP), que es una plataforma para adaptar los acuerdos colectivos individuales para 
diferentes inversionistas, según sus necesidades. IFC ha firmado tres acuerdos de MCPP, 
uno específicamente para préstamos de infraestructura (MCPP-Infra). 

Plataformas para 
atraer  

inversionistas 
institucionales 

Plataforma de Cofinanciamiento: una plataforma administrada por un BMD en la que los 
inversionistas esperan, a través de una plataforma de préstamos paralela, invertir en 
Proyectos / Programas totalmente diversificados y originados por el banco multilateral. El 
BMD sería el prestamista oficial sin trasmitir riesgos de incumplimiento a los inversionistas. 

Plataforma de Acceso al Mercado de Capitales: una plataforma que concentraría las 
participaciones de riesgo no financiadas (compromisos) del mercado de seguros para 
respaldar la emisión de bonos por prestatarios del sector público, elevando la calificación 
de la emisión a grado de inversión y atrayendo nuevos inversionistas institucionales. 

Fuentes  

 
Elaboración propia y otras fuentes que incluyen: 
1) C. Humphrey. “Channeling Private Investment to Infrastructure: What Can Multilateral 
Development Banks Realistically Do?” 2018. ETH Zurich Research Collection.  
2) “Principles of MDBs’ strategy for crowding-in Private Sector Finance for growth and 
sustainable development.” 2017. IFA Working Group. 
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Recuadro 23. Evidencia de políticas para el financiamiento al sector de Energía Renovable Alternativa 
(ERA) y eficiencia energética 
[Regresar al texto principal] 

Debido a las condiciones inadecuadas y las características estructurales de los mercados financieros en LAC, 
ciertos sectores como el de las Energía Renovable Alternativa (ERA) y eficiencia energética quedan 
subatendidos o sin acceso a financiamiento, lo cual limita la inversión privada. Los estudios en el área 
evidencian que el financiamiento tiene un impacto directo en el incremento de las inversiones de ERA. 
Brunnschweiler (2010) argumenta que existe una relación intrínseca entre el nivel de inversiones en ERA y la 
disponibilidad de financiamiento. El estudio concluye que las empresas del sector de energía en economías 
menos desarrolladas dependen en gran medida de financiamiento externo para realizar sus proyectos; dicho 
financiamiento, a su vez, es provisto fundamentalmente por el sector bancario, ya que los mercados de capital 
y el capital de riesgo no están lo suficientemente desarrollados para proveer fondos a gran escala.  
 
La intermediación financiera tiene un impacto positivo importante en la cantidad de ERA generada, 
especialmente en tecnologías eólica, solar, geotérmica y biomasa. Un informe de Naciones Unidas5 
confirma que, en un contexto de crisis, los desarrolladores de proyectos del sector de ERA ajustan sus 
proyecciones de inversión a la baja, anticipando una escasez de capital y mayores trabas y costos asociados 
al acceso al crédito. A su vez, existe evidencia de que las inversiones en eficiencia energética pueden 
proporcionar un impulso significativo a la productividad general dentro de cada industria (Worrel, E. et al., 
2003). Para Colombia existe evidencia de las ganancias en productividad, eficiencia, y avances en innovación 
a través de nuevas tecnologías de ahorro energético en la industria manufacturera por departamentos (Pardo 
Martínez y Alfonso Piña, 2016). Batini, N. et al. (2021) encontraron que la inversión en energías limpias y 
conservación de ecosistemas tienen un efecto multiplicador en el PIB de entre 2 y 7 veces mayor que el gasto 
en fuentes de energía no renovables, además de ser más intensivas en trabajo, por lo que proveen una 
oportunidad de resiliencia para ser utilizadas en la recuperación como parte de los paquetes de estímulo. 
 
5  Los resultados se apoyan en una investigación empírica basada en encuestas UNEP (2009). 
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Recuadro 24. Evidencia sobre eficacia de los Areneros Regulatorios (AR) 
[Regresar al texto principal] 

Appaya et al. (2020) revisan los casos de implementación de AR en función de múltiples áreas temáticas, 
siendo los servicios digitales financieros la más prevalente (42 casos), seguidas por cadenas de bloques 
(blockchain, 7 casos), InsurTech (6), sistemas de pagos (6), servicios digitales financieros aplicados a 
valores (4) y otros. Los autores muestran que pueden ser útiles para incrementar el entendimiento de los 
reguladores sobre las nuevas condiciones de mercado y su capacidad de facilitar y regular el espectro de 
innovaciones FinTech. En particular, los AR temáticos pueden ser efectivos para estimular el desarrollo de 
productos específicos, aunque indican que no son la mejor opción para evaluar innovaciones.  
 
No existe evidencia concluyente sobre la relación entre la eficacia de un AR y el sistema legal 
imperante (de raíz continental, anglosajona o sistemas híbridos). De manera global, desde el punto de vista 
del regulador, los AR han provisto un entorno conducente a generar evidencia que apoya la formulación 
(corrección, creación, definición) de políticas. Desde el punto de vista de las empresas, han generado una vía 
expedita para lograr una mejor y más rápida comprensión del entorno regulatorio y, desde una perspectiva 
macro, generan un derrame sobre el ecosistema FinTech, favoreciendo el surgimiento de productos 
orientados a los consumidores y también enviando una señal a los participantes de que el mercado es 
receptivo a las innovaciones. A la vez, los AR pueden inducir nuevos y mayores riesgos, entre los cuales está 
la creación de ventajas artificiales, el incremento de la incertidumbre regulatoria y el introducir una estructura 
cuyos costos superan a los beneficios (particularmente en mercados con pocos participantes). De acuerdo 
con la opinión de los reguladores participantes, según lo relevado por Appaya et al. (2020), un 88% considera 
que los AR incrementan la innovación, un 58% que incrementan la eficiencia operativa, reducen barreras de 
entrada e incrementan la competencia (55%) y mejoran la supervisión y la adhesión a la regulación (18%) (ver 
figura siguiente)6. Una visión más escéptica respecto de las virtudes derivadas de la implementación de AR 
se encuentra en Buckly et al. (2020). Éstos muestran que los AR son una de las alternativas posibles para 
probar y aprender, señalando que importantes centros financieros han optado por no introducir AR y se han 
volcado a la utilización de dispensas regulatorias (waivers) y regímenes de pruebas piloto y evaluación. 
Además, la mayor parte de los beneficios atribuidos a la presencia de un AR se deben, en mayor medida, a 
la presencia concomitante de Centros de Innovación.  
 

Figura. Percepción de beneficios por parte de los entes reguladores

 
Fuente: adaptado de Appaya et al. (2020) 

6  Goo y Heo (2020) intentan un análisis comparativo y econométrico entre países que adoptaron RS y un grupo de 

“control” comparable que no lo adoptó y argumentan que los resultados apuntan a un efecto positivo de los RS en el 
crecimiento la inversión de riesgo en emprendimientos FinTech. Sin embargo, la selección del grupo de control se apoya 
sólo en una variable (índice de competitividad del Foro Económico Mundial) y no se argumenta de manera estadística 
la validez contrafáctica de dicho grupo, por lo cual el análisis sería finalmente descriptivo. 
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Recuadro 25. Evidencia sobre eficacia de instrumentos de políticas macrofinancieras para favorecer 
la estabilidad del sector 
[Regresar al texto principal] 

Un primer tipo de políticas macrofinancieras consiste en el establecimiento de marcos integrados de gestión 
de activos y pasivos públicos. Éstos permiten aminorar el riesgo de los efectos desestabilizadores sobre los 
sistemas financieros provocados el conjunto de riesgos macro financieros, incluidos los pasivos contingentes 
y los asociados a los desastres naturales (FMI, 2012). Esto se logra a través de la identificación de las 
disparidades en las exposiciones de las hojas de balance soberanas y el incremento de la resiliencia a riesgos. 
La interdependencia con las finanzas públicas hace necesario que se atiendan dichos riesgos7. La experiencia 
internacional en la implementación de este tipo de marcos muestra efectos positivos sobre el manejo de dichos 
riesgos. El marco de gestión es aún limitado a nivel mundial. Sin embargo, para los países que lo han 
implementado se han reportado mejoras en el manejo de los riesgos sobre las hojas de balance soberanas 
(Cangoz et al., 2018). En la región destaca la experiencia de Uruguay en la implementación de un marco de 
gestión de activos y pasivos soberanos (Amante et al., 2019). En particular, se destaca la experiencia de este 
país en el control de la exposición significativa de los ingresos fiscales a variaciones en el tipo de cambio y 
nivel de precios8. 
 
Los instrumentos de política monetaria pueden ser usados de manera contracíclica para hacer frente a shocks 
macro financieros. Así, la política monetaria puede ser utilizada para apoyar la gestión y regulación del riesgo 
de liquidez a través de modificaciones en las provisiones y reservas de capital para depósitos y créditos de 
las instituciones financieras (BIS, 2010), así como la implementación de programas de recompra (repos) de 
títulos en posesión de los bancos (S&P Global Ratings, 2020). Asimismo, la acumulación de reservas 
internacionales por parte de los bancos centrales durante períodos de influjos de capital permite brindar mayor 
estabilidad al tipo de cambio durante períodos de volatilidad. Estas medidas permiten a las instituciones 
financieras, contar con mayores niveles de liquidez disponible durante episodios de inestabilidad macro 
financiera, para el caso de las políticas de reservas de capital; así como, en el caso de los programas de 
recompra, acceder a líneas de financiamiento de emergencia para poder mantener la oferta de crédito durante 
episodios de baja liquidez. Finalmente, las políticas de acumulación de reservas internacionales permiten, a 
través de la menor volatilidad del tipo de cambio, reducir la exposición de las obligaciones en moneda 
extranjera de bancos y empresas, así como contribuir a la estabilidad de precios en economías dolarizadas o 
altamente dependientes de las exportaciones (Ocampo, 2009).9 La reciente crisis del COVID-19 ha 
demostrado la eficiencia y alcance de estas medidas para combatir estos shocks (S&P Global Ratings, 2020; 
Nuguer y Powell, 2020; y FMI, 2020). La mayoría de los países de ALC han implementado algún tipo de estas 
medidas durante la reciente crisis9. Ver tabla A.6 con las medidas implementadas por la región (S&P Global 
Ratings, 2020), Anexo III10.  
 
7  Estudios empíricos demuestran que vulnerabilidades en las hojas de balance soberanas están asociadas a mayor 

probabilidad de crisis financieras. Eichengreen et al. (2003). 
8  Para esto, se optó por distribuir este riesgo de manera óptima a través distintas instituciones en el sector público. 
9  Ver el repositorio digital de medidas económicas adoptadas en la región preparado por CEPAL: Observatorio COVID˗19 

en América Latina y el Caribe: acciones por país. 
10 Se destaca la expansión de las reservas internacionales por parte de la mayoría de los países sudamericanos, en 

especial Perú y Chile, en particular durante los años 2006 y 2008. 
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 Recuadro 25. Evidencia sobre eficacia de instrumentos de políticas macrofinancieras para favorecer 

la estabilidad del sector (cont.) 
[Regresar al texto principal] 

A.6 Acciones de política monetaria adoptadas por países de América Latina y el Caribe para afrontar la crisis 
del COVID-19 

Políticas Monetarias Convencionales 

Reducción de tasas de 
interés de referencia 

Antigua y 
Barbuda 

Colombia Honduras San Cristóbal y 
Nieves 

Argentina Costa Rica México Santa Lucia 

Barbados Dominica Paraguay Trinidad y Tobago 

Brasil  Granada Perú San Vicente y las 
Granadinas 

Chile Guatemala República Dominicana  

Cambios en 
requerimientos de 
reservas 

Argentina Colombia Honduras Trinidad y Tobago 

Barbados Costa Rica Jamaica Uruguay 

Bolivia El Salvador Paraguay Venezuela 

Brasil Guatemala Perú  

Chile Haití República Dominicana  

Medidas especiales 
para inyectar liquidez 
en el sistema 
financiero 

Argentina Chile Haití Paraguay 

Barbados Colombia Honduras Perú 

Bolivia Costa Rica Jamaica República 
Dominicana 

Brasil Guatemala México  

Políticas Monetarias Extraordinarias 

Compra de títulos 
públicos y privados a 
instituciones 
financieras por parte 
de los bancos 
centrales 

Brasil  México  

Chile Paraguay  

Colombia Perú  

Confinamiento de 
crédito publico por 
parte de los bancos 
centrales 

Brasil  México   

Chile Paraguay   

Colombia Perú   

Jamaica    

Financiamiento directo 
al sector público por 
parte de los bancos 
centrales 

Antigua y 
Barbuda 

Guatemala San Vicente y las Granadinas 

Bolivia Paraguay Santa Lucía 

Dominica República 
Dominicana 

Venezuela 

Granada San Cristóbal y 
Nieves 

 

Medidas cambiarias 

Mayor intervención en 
el mercado de divisas 
por parte de bancos 
centrales 

Brasil  Jamaica  
Chile Perú  
Colombia República Dominicana  
Guatemala   

Acuerdos de swap o 
líneas de crédito con 
agencias externas 

Brasil (con la Reserva Federal de los 
Estados Unidos (Fed)) 

República Dominicana (con la Fed) 

Chile (con el Fondo Monetario 
Internacional (FMI) 

Colombia (con el FMI) 

México (con el FMI y la Fed) Perú (con el FMI) 

Políticas Macroprudenciales 

Países que adoptaron 
nuevas medidas para 
fortalecer la estabilidad 
del sistema financiero 

Antigua y 
Barbuda 

Costa Rica Jamaica Santa Lucía 

Argentina Dominica México Trinidad y Tobago 

Bahamas El Salvador Panamá Uruguay 

Barbados Granada Paraguay Venezuela 

Belice Guatemala Perú  

Brasil Guyana República 
Dominicana 

 

Chile Haití San 
Cristóbal y 
Nieves 

 

Colombia Honduras San 
Vicente y 
las 
Granadinas 

 

 
Fuente: CEPAL (2020). Economic Survey of Latin America and the Caribbean. Main conditioning factors of fiscal and 
monetary policy in the post COVID-19 era. A julio de 2020. 
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Recuadro 25. Evidencia sobre eficacia de instrumentos de políticas macrofinancieras para favorecer 
la estabilidad del sector (cont.ii.) 
[Regresar al texto principal] 

El establecimiento de sistemas de seguro de crédito y otros sistemas de garantía pública, como fondos 

de garantía para empresas y fondos de garantías para exportadores, son medidas orientadas a construir 

un Financial Safety Net en los sistemas financieros de los países que permiten aminorar el riesgo de graves 

impactos sobre las hojas de balance de los agentes económicos durante una crisis financiera 

(Pombo, P. et al., 2013). Estas medidas consisten en arreglos institucionales que emplean fondos públicos 

para garantizar de manera parcial las obligaciones crediticias de empresas que se considere necesitan apoyo 

para reducir el riesgo percibido por parte de las instituciones otorgantes de financiamiento. Asimismo, se 

encuentran los esquemas de seguros de depósitos. Estos consisten en un tipo se seguro que permite 

cubrir, en caso de quiebra de un banco o institución tomadora de depósitos, el valor de los depósitos e 

intereses debidos de los clientes de dichas instituciones, hasta determinado monto. En situaciones de crisis 

financiera, estos instrumentos ayudan a preservar la estabilidad del sistema financiero al aminorar las pérdidas 

de los bancos por créditos vencidos, corridas bancarias, así como la supervivencia de las empresas al cubrir 

parte de sus obligaciones de corto plazo. En otras palabras, permiten una distribución del riesgo entre diversos 

agentes de la economía con el fin de aminorar la exposición de cada uno de ellos ante shocks macro 

financieros (Freedman, 2004). Existe evidencia empírica del impacto de estos programas en la región. Por 

ejemplo, se encontró que el Fondo Nacional de Garantías de Colombia tuvo efectos positivos sobre el acceso 

a crédito de los beneficiarios, así como en su empleo y producción (Arraiz et al., 2014). Los mismos efectos 

fueron encontrados en una evaluación del Fondo de Garantía para Pequeños Empresarios (FOGAPE) de 

Chile (Benavente et al., 2006). Por su lado, los seguros de depósito se encuentran ampliamente 

implementados en la región (Ortiz, 2008). Si bien, teóricamente se ha demostrado que estos pueden contribuir 

a reducir la probabilidad de pánicos bancarios sistémicos (Diamond y Dyvig, 1983), estudios empíricos 

muestran que estos deben ir acompañados de una adecuada regulación que vele por una disciplina en el uso 

de los depósitos por parte de los bancos (Imai, 2006).  

Otros instrumentos de política que contribuyen a gestionar pasivos fiscales contingentes incluyen los fondos 

de reservas contracíclicos y las líneas de crédito contra desastres naturales y emergencias de salud 

pública. Estos instrumentos permiten acceder a los gobiernos a fondos de emergencia para financiar el gasto 

público necesario para atender los efectos de crisis financieras, desastres naturales y/o emergencias de salud 

pública y mitigar así el costo económico y fiscal como consecuencia de las pérdidas de ahorros, capital 

humano y físico, y del funcionamiento del sistema de intermediación (Demaestri y Moskovits, 2015). Más 

específicamente, estos instrumentos pueden incluir: líneas de crédito contingente para conmociones 

económicas y financieras, facilidades de crédito y líneas de crédito contingentes para emergencias causadas 

por desastres naturales. El carácter contingente de estos instrumentos permite a los gobiernos contar con 

fondos de rápido acceso una vez cumplidas ciertas condicionalidades asociadas a los eventos frente a los 

cuales se está cubriendo. El uso de estos instrumentos ha sido implementado con éxito en muchos países de 

la región, como Colombia, Costa Rica, México, y Perú (OECD, IBRD, WB (2019)). 
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Recuadro 26. Experiencias recientes del BID para mitigar shocks macroeconómicos en ALC 
[Regresar al texto principal] 

 
El Banco ha apoyado de forma rápida y flexible demandas de financiamiento después de shocks 
macroeconómicos, al contar con instrumentos como préstamos contingentes para emergencias por desastres 
naturales o PBP con Opción de Desembolso Diferido (ODD) que permiten apoyar a los países a mejorar su 
resiliencia financiera en momento de estrés. Es destacable la intervención del BID en el terremoto de Manabí 
(Ecuador) en 2016 con un desembolso de US$300 millones que cubrió las necesidades de liquidez del país 
para atender la emergencia inmediata tras el terremoto (EC-O0006). Las principales lecciones son la 
importancia de: (i) un diseño innovador con disparadores paramétricos que dimensionan adecuadamente el 
impacto financiero del terremoto y aseguran el rápido acceso a los recursos del Banco; y (ii) una planificación 
financiera conjunta con el país, para complementar el préstamo contingente del BID con otros instrumentos 
financieros. Por otra parte, en el marco de la crisis económica generadas por el COVDI-19, se destaca el valor 
de la ODD. Uruguay aprobó varios PBP con ODD en el período 2017-2019 que en 2020 le permitió al país 
disponer de más de US$1 billón para programas de respuesta a la crisis económica y sanitaria financiándose 
con el BID a bajo costo y largo plazo. La principal lección es la importancia de realizar una planificación 
financiera pública que incluya instrumentos contracíclicos para poder elevar el gasto público y propiciar una 
rápida reactivación económica sin generar desbalances macro financieros que puedan afectar al crecimiento 
económico y a la resiliencia del sector financiero. 

Fuente: Elaboración de CMF y KIC. 

https://www.iadb.org/en/project/EC-O0006
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disponer de más de US$1 billón para programas de respuesta a la crisis económica y sanitaria financiándose 
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https://www.iadb.org/en/project/EC-O0006
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ANEXO II. BASES DE DATOS CONSULTADAS 
[Regresar al Índice] 

[Regresar al texto – Nota al pie 10 ]  

 

Nombre Institución 
Nombre de base 
de datos 

Descripción 
Fecha de 

publicación 
Enlace 

Banco Mundial Doing Business 
Publicación del Grupo Banco Mundial, es la 17ª edición que engloba una serie de 
estudios anuales que evalúan las regulaciones que favorecen o restringen la actividad 
empresarial. 

2020 Enlace 

Banco Mundial 
Datos de libre 
acceso del Banco 
Mundial 

Acceso abierto y gratuito a datos e indicadores sobre el desarrollo económico y social 
en el mundo. 2022 Enlace 

Banco Mundial 

Base de datos 
Global sobre 
Desarrollo 
Financiero  

La Base de datos de desarrollo financiero mundial es un conjunto de datos de las 
características del sistema financiero de 214 economías. Contiene datos anuales, a 
partir de 1960. Se actualizó por última vez en septiembre de 2019 y contiene datos 
hasta 2017 para 109 indicadores, capturando varios aspectos de os mercados e 
instituciones financieras. 

2022 Enlace 

Bank of International 
Settlements (BIS) 

BIS Statistics 
Explorer 

Las estadísticas del BIS, compiladas en cooperación con los bancos centrales y otras 
autoridades nacionales, están diseñadas para informar el análisis de la estabilidad 
financiera, los efectos de contagio monetario internacional y la liquidez global. 

2022 Enlace 

Dealogic Ltd. Dealogic 
Dealogic es una plataforma de información sobre mercados destinada a dar servicio 
a empresas financieras. Se centra principalmente en banca, mercados de capitales, 
comercio e inversión institucional. 

2022 Enlace 

Banco Mundial 
Global Findex 
database 

La base de datos Global Findex es el conjunto de datos más completo del mundo 
sobre cómo los adultos ahorran, solicitan préstamos, realizan pagos y gestionan el 
riesgo financiero. Lanzada con fondos de la Fundación Bill y Melinda Gates, la base 
de datos se ha publicado cada tres años desde 2011. 

2022 Enlace 

Banco Mundial 
Financial 
Soundness 
Indicators 

Los Financial Soundness Indicators (FSI) o Indicadores de Solidez Financiera (ISF) 
fueron desarrollados por el FMI, junto con la comunidad internacional, con el objetivo 
de respaldar el análisis y evaluar las fortalezas y vulnerabilidades de los sistemas 
financieros. Son indicadores de salud financiera y solidez de las instituciones 
financieras de un país. Estos indicadores incluyen tanto datos agregados de 
instituciones como indicadores representativos de los mercados en los que las 
instituciones financieras operan. 

2022 Enlace 

https://espanol.doingbusiness.org/es/reports/global-reports/doing-business-2020
https://datos.bancomundial.org/
https://datacatalog.worldbank.org/dataset/global-financial-development
https://stats.bis.org/statx/toc/LBS.html
https://dealogic.com/
https://globalfindex.worldbank.org/
https://data.imf.org/?sk=51B096FA-2CD2-40C2-8D09-0699CC1764DA
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Nombre Institución 
Nombre de base 
de datos 

Descripción 
Fecha de 

publicación 
Enlace 

Fitch Fitch Solutions 
Fitch Solutions es una base de datos que proporciona datos, investigación y análisis. 
Es utilizada en la gestión del riesgo crediticio, obtener de datos sobre los mercados 
de deuda y renta fija, y obtener información sobre el entorno macroeconómico. 

2022 Enlace 

Fondo Monetario 
Internacional 

Índice de 
Desarrollo 
Financiero 

La base de datos de índices proporciona nueve índices de desarrollo de mercados e 
instituciones financieras para más de 180 países con frecuencia anual desde 1980 en 
adelante. 

2022 Enlace 

Foro Económico 
Mundial 

Global 
Competitiveness 
Report 2020 

Es la última edición de la serie lanzada en 1979 que proporciona una evaluación anual 
de los impulsores de la productividad y el crecimiento económico a largo plazo. 2020 Enlace 

Corporación 
Financiera 
Internacional (CFI)  

MSME Economic 
Indicators 

La base de datos de indicadores económicos de las MiPyME de 2019 registra el 
número de las MiPyME registradas formalmente en 176 economías. 2019 Enlace 

CFI  
Enterprise 
Finance Gap 

IFC Enterprise Finance Gap utiliza principalmente datos de las Encuestas de 
Empresas del Banco Mundial para estimar el número de las MiPyME en el mundo, y 
el grado de acceso al crédito y uso de cuentas de depósito para las MiPyME formales 
e informales. La base de datos cubre actualmente 177 países. 

2018 Enlace 

BNEF 
Bloomberg New 
Energy Finance 

BNEF es un proveedor de investigación estratégica sobre los mercados de renta fija 
y variable en sectores de energía, transporte, industria, bienes raíces y agricultura. 

2022 Enlace 

Bündnis Entwicklung 
Hilft 

World Risk Index 
Reporte que estima la amenaza o exposición a peligros naturales y el cambio 
climático, así como la vulnerabilidad económica y social en forma de susceptibilidad 
de la población y su capacidad de adaptación. 

2022 Enlace 

IJ Global IJ Global 
IJ Global proporciona información sobre la estructura financiera, política, precios y los 
actores que influyen en las transacciones y las tendencias del mercado de 
financiamiento de infraestructura a nivel mundial. 

2022 Enlace 

Housing Finance 
Information Network 
(HOFINET) 

Hofinet 
Es un portal web que recoge información sobre el financiamiento de la vivienda en el 
mundo. 2019 Enlace 

MAPFRE Economics 
MAPFRE 
Economics 

Informes sobre el estado del mercado de Seguros y gestión financiera de riesgos 
para Europa y América Latina.  

2022 Enlace 

 

 

 

 

https://www.fitchsolutions.com/
https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B
https://www3.weforum.org/docs/WEF_TheGlobalCompetitivenessReport2020.pdf
https://www.smefinanceforum.org/data-sites/msme-country-indicators#:~:text=The%20MSME%20Economic%20Indicators%20Database,employment%20figures%2C%20and%20historical%20data.&text=Data%20are%20also%20disaggregated%20by%20firm%20size.
https://www.smefinanceforum.org/data-sites/msme-finance-gap
https://about.bnef.com/
https://reliefweb.int/attachments/6c1c1c6f-91d8-48ed-b8b5-b5918cc426a5/WorldRiskReport-2022_Online.pdf
https://ijglobal.com/
http://hofinet.org/
https://documentacion.fundacionmapfre.org/documentacion/publico/es/media/group/1116648.do
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Clasificación de países por región en bases de datos consultadas 

Región Países 

Centroamérica Panamá, Costa Rica, Honduras, Belice, El Salvador, Nicaragua, Guatemala, México. 

Asia emergente China, India, Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur, Tailandia, Vietnam. 

América del Sur Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Guayana, Paraguay, Perú, Surinam, Uruguay, Venezuela. 

Caribe Bahamas, Barbados, Haití, Jamaica, República Dominicana, Trinidad y Tobago. 

Europa del Este Bulgaria, Croacia, República Checa, Polonia, Rumania, Eslovaquia, Eslovenia, Turquía, Ucrania. 

Ingreso Medio-Alto 

Albania, Argelia, Armenia, Azerbaiyán, Bielorrusia, Belice, Bosnia, Botswana, Brasil, Bulgaria, China, Colombia, Costa Rica, 
República Dominicana, Ecuador, Fidji, Gabón, Guatemala, Guayana, Irak, Jamaica, Jordania, Kazajstán, Líbano, Libia, 
Malasia, Islas Mauricio, México, Montenegro, Namibia, Macedonia, Paraguay, Perú, Rumania, Federación Rusa, Serbia, 
Sudáfrica, Tailandia, Turquía, Venezuela. 

LAC (Países miembros del 
BID) 

Argentina, Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, 
Guyana, Haití, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamá, Paraguay, Perú, República Dominicana, Surinam, Trinidad y 
Tobago, Uruguay, Venezuela. 

OCDE 

Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Chile, Colombia, Corea del Sur, Costa Rica, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, 
España, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungría, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japón, Letonia, Lituania, 
Luxemburgo, México, Noruega, Nueva Zelanda, Países Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, República Checa, Suecia, 
Suiza, Turquía. 
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ANEXO III. FINANCIAMIENTO A LAS PYME 
[Regresar al Índice] 

[Regresar al texto principal, ¶3.13] 

  
 
Este anexo presenta información detallada del estado y condiciones de financiamiento a las PyME en ALC. 

Algunos de los resultados relevantes analizados por país y para el conjunto de la región son los siguientes: 

(i) el volumen medio de Micro y PyME es semejante al conjunto de la OCDE, según se identifica por el número 

de empresas en la región (Figuras A.1. y A.2.); (ii) el porcentaje que representan las microempresas propiedad 

de mujeres está por debajo del 30% en términos medios en la región, con países con valores más elevados 

como Nicaragua (Figura A.3.); (iii) el tamaño de las empresas Micro y PyME medido a través del volumen de 

ventas es inferior al de países desarrollados, excepto para Brasil, y en menor medida Perú y México (Figuras 

A.4. y A.11); (iv) la brecha financiera de las Micro y las PyME, estimada como la diferencia entre la oferta 

actual y la demanda potencial que las instituciones financieras pueden abordar, es similar en ALC y en la 

OCDE, con Colombia, Argentina y Panamá como países con brechas semejantes, siendo la demanda 

potencial de PyME también cercana a la OCDE (Figuras A.5 y A.12 y A.13); (v) cuando se analizan las 

brechas por sexo, de las PyME propiedad de mujeres estas diferencias con la OCDE se agrandan, siendo 

semejantes estas brechas en PyME propiedad de hombres (Figuras A.6 y A.10); (vi) ALC se caracteriza por 

su elevado grado de informalidad laboral, con un % superior al 60% respecto al trabajo formal, el doble que 

los países desarrollados, con grandes diferencias por país, siendo Bolivia, Panamá y Perú los países donde 

la informalidad tiene mayor peso (Figura A.7); (vii) las PyME de la región tienen mayores dificultades de 

obtención del crédito que en la OECD, ya sea por rechazo del crédito solicitado o por estar desalentadas por 

las condiciones del crédito o sus requisitos de solicitud (Figura A.8); (viii) mientras que las empresas sin 

restricciones crediticias representan un porcentaje menor al 70%, frente a más del 80% para la OCDE, salvo 

para Chile, Bolivia y Nicaragua, en donde las empresas tienen menos restricciones, bien porque tienen 

suficiente capital propio o porque sus créditos fueron aprobados (Figura A.9). 

 

Los comportamientos de las carteras en los últimos años, desde 2007 hasta 2020 se han analizado para una 

selección de países: Brasil, Colombia, Chile, México y Perú y se han comparado con el de la OCDE. Algunas 

características de esta evolución indican que: (i) la proporción del crédito que reciben las PyME en la OCDE 

es mayor (cercano al 45% del total de créditos a empresas) que en el conjunto de países LAC considerados 

(menor del 30%), salvo para Brasil. La evolución es decreciente para el conjunto de países LAC considerados, 

a excepción de Chile en donde se alcanza un pico histórico del 21,4% del total de créditos a empresas, y 

Perú tras la pandemia, con un crecimiento hasta situarse en el 32,74%, en parte debido al crecimiento de 

nuevas PyME que acceden al crédito (18,5% mayor) en 2020 (Figuras A.14 y A.15); (ii) La cartera en mora 

del conjunto de las empresas en la región es inferior a la de países desarrollados (entorno al 2% vs. 3%), si 

bien ha seguido una tendencia al alza entre 2007-2020, especialmente en países como Colombia y Perú. 

Para el caso de las PyME, también se da esa misma diferenciación, con tasas mayores al 6% en OCDE, y 

en torno al 4% en la región según datos de 2020. Las tendencias de variación de la mora de PyME en ALC 

son crecientes salvo para Chile; si bien durante la pandemia 2020, como respuesta a la moratoria, el sector 

PyME experimentó mejoras y declinaron las tasas de mora en Perú (7,83% a 6,6%), Chile (6% a 4,7%) y en 

menor medida Brasil (3,55% a 2,7%) y Colombia (3,73% a 3,60%) (Figuras A.16 y A.17); (iii) Las condiciones 

de crédito de las PyME en ALC distan mucho de las de la OCDE cuando observamos los tipos de interés (en 

torno al 5% en frente al más del 10%) en 2020, salvo para Chile y Brasil (Figuras A.18 y A.20). No obstante, 

ha venido decreciendo desde 2007 conforme a la evolución de los márgenes a excepción de México. Las 

mismas tendencias se observan para las empresas grandes, si bien se acercan más a las condiciones en la 

OCDE (Figura A.19); y (iv) las condiciones de montos del crédito por tamaño de empresa y tasas efectivas 

por tamaño de empresa se ofrecen en mayor detalle para Perú, México y Brasil (Figura A.21.a, A.22.a, A.21.b. 

y A.22.b y A.22.c., y A.23. respectivamente).  
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A.1. Número de MiPyME. 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 

 
Datos: 2018. 
Fuente: Adaptación del MSME Finance Gap, IFC (2021). 

 
A.2. Número de PyME. 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 

 
Datos: 2018. 
Fuente: Adaptación del MSME Finance Gap, IFC. 
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A.3. % Micro propiedad de mujeres. 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 

 
Datos: 2018. 
Fuente: Adaptación del MSME Finance Gap, IFC. 

 
 

A.4. MiPyME: volumen actual (US$). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 

 
Volumen actual para MiPyME (empresas con menos de 10 empleados). 
Datos: 2018. 
Fuente: Adaptación del MSME Finance Gap, IFC. 
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A.5. Brecha financiera en MiPyME (US$). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 

 
La brecha financiera de las MiPyME se estima como la diferencia entre la oferta actual y la demanda potencial que las 
instituciones financieras pueden abordar. La brecha financiera de las MiPyME supone que las empresas de un país en 
desarrollo tienen la misma voluntad y capacidad de endeudamiento que sus contrapartes en mercados crediticios 
desarrollados y operan en entornos institucionales comparables, y que las instituciones financieras prestan con 
intensidades similares a las de sus contrapartes de referencia. 
Datos: 2018. 
Fuente: Adaptación del MSME Finance Gap, IFC. 

 
 

A.6. Brecha en PyME propiedad de mujeres (US$). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 

 
Al menos el 50 por ciento de propiedad de mujeres, o empresas unipersonales que son propiedad de mujeres, o 
participación femenina en la propiedad y la gestión (top manager). 
Datos: 2018. 
Fuente: Adaptación del MSME Finance Gap, IFC. 
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A.7. Trabajo informal como % de formal. 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 
Datos: 2018. 
Fuente: Adaptación del MSME Finance Gap, IFC. 

 
A.8. PyME - Crédito totalmente restringido (%). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

Las empresas con restricciones crediticias totales se definen como aquellas a las que les resulta difícil obtener crédito. Son 
empresas que no tienen fuente de financiamiento externo. Por lo general, se dividen en dos categorías: aquellas que 
solicitaron un préstamo y fueron rechazados; y aquellas que no aplicaron debido a términos y condiciones desfavorables, 
o porque no pensaron que la solicitud sería aprobada. Los términos y condiciones que desalientan a las empresas incluyen 
procedimientos de solicitud complejos, tasas de interés desfavorables, altos requisitos de garantía y tamaño y vencimiento 
de préstamo insuficientes. 
Datos: 2018. 
Fuente: Adaptación del MSME Finance Gap, IFC.  
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A.9. PyME - Crédito sin restricciones (%). 
[Regresar al texto del Anexo III]  

Las empresas sin restricciones crediticias son aquellas que no parecen tener dificultades para acceder al crédito o no 
necesitan crédito. Las empresas de esta categoría incluyen aquellas que no solicitaron un préstamo porque tienen 
suficiente capital propio o de otras fuentes. También incluye empresas que solicitaron préstamos que fueron aprobados en 
su totalidad. 
Datos: 2018. 
Fuente: Adaptación del MSME Finance Gap, IFC. 

 

A.10. Brecha de PyME propiedad de hombres (US$). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 
La brecha financiera de las PyME propiedad de hombres se estima como la diferencia entre la oferta actual y la demanda 
potencial que las instituciones financieras pueden abordar para las empresas propiedad de hombres. 
Datos: 2018. 
Fuente: Adaptación del MSME Finance Gap, IFC. 
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A.11. PyME: Volumen Actual (US$). 
[Regresar al texto del Anexo III]  

 

Volumen actual para PyME (empresas con entre 11 y 250 empleados). 
Datos: 2018. 
Fuente: Adaptación del MSME Finance Gap, IFC. 

 
A.12. PyME: Brecha financiera (US$). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 
La brecha financiera de las PyME se estima como la diferencia entre la oferta actual y la demanda potencial que las 
instituciones financieras pueden abordar. La brecha financiera de las PyME supone que las empresas de un país en 
desarrollo tienen la misma voluntad y capacidad de endeudamiento que sus contrapartes en mercados crediticios 
desarrollados y operan en entornos institucionales comparables, y que las instituciones financieras prestan con 
intensidades similares a las de sus contrapartes de referencia. 
Datos: 2018. 
Fuente: Adaptación del MSME Finance Gap, IFC. 
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A.13. PyME: Demanda potencial (US$). 
[Regresar al texto del Anexo III]  

 
La demanda potencial expresa el monto de financiamiento que necesitarían las MIPYMES y que las instituciones 
financieras podrían brindar si operaran en un entorno institucional, regulatorio y macroeconómico mejorado. 
Datos: 2018. 
Fuente: Adaptación del MSME Finance Gap, IFC. 

 
A.14. Porcentaje de préstamos pendientes a PyME (% del total de préstamos a empresas 

pendientes). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 
Media LAC: Brasil, Chile, Colombia, México, Perú. 

Fuente: Adaptación del Financing SMEs and Entrepreneurs 2022. OECD. 
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A.15. Proporción de nuevos préstamos a PyME (% del total de préstamos a empresas). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 
Media LAC: Brasil, Chile, Colombia, México, Perú. 

Fuente: Adaptación del Financing SMEs and Entrepreneurs 2022. OECD. 

 

A.16. Préstamos en mora, total (% de todos los préstamos comerciales). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 
Media LAC: Brasil, Chile, Colombia, México, Perú. 

Fuente: Adaptación del Financing SMEs and Entrepreneurs 2022. OECD. 
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A.17. Préstamos en mora, PyME (% de todos los préstamos a PyME). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 
Media LAC: Brasil, Chile, Colombia, México, Perú. 

Fuente: Adaptación del Financing SMEs and Entrepreneurs 2022. OECD. 

 

A.18. Tipo de interés, PyME (%). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 
Media LAC: Brasil, Chile, Colombia, México, Perú. 

Fuente: Adaptación del Financing SMEs and Entrepreneurs 2022. OECD. 
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A.19. Tipo de interés, grandes empresas (%). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 
Media LAC: Brasil, Chile, Colombia, México, Perú. 

Fuente: Adaptación del Financing SMEs and Entrepreneurs 2022. OECD. 

 

A.20. Diferencial de tipos de interés (puntos porcentuales). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 
Media LAC: Brasil, Chile, Colombia, México, Perú. 

Fuente: Adaptación del Financing SMEs and Entrepreneurs 2022. OECD. 
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A.21. Perú. 

A.21.a. Monto de crédito por tamaño de empresa (moneda local, saldo al cierre del año). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP; Banco Central de Reserva del Perú. 

 
A.21.b. Tasa efectiva por tamaño de empresa, largo plazo (% promedio anual). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP; Banco Central de Reserva del Perú. 
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A.21.c. Tasa efectiva por tamaño de empresa, corto plazo (% promedio anual). 

 
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP; Banco Central de Reserva del Perú. 
 

A.22. México. 

A.22.a. Monto de crédito por tamaño de empresa (moneda local, suma disposición anual). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 
Fuente: Comisión Nacional de Bancaria y de Valores. 
 

A.22.b. Tasa ponderada por tamaño de empresa (% promedio anual). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 
Fuente: Comisión Nacional de Bancaria y de Valores. 



ANEXO III 
Página 14 de 8 

 
 

A.22.c. Plazo ponderado por tamaño de empresa (meses, promedio anual). 
[Regresar al texto del Anexo III] 

 

 
Fuente: Comisión Nacional de Bancaria y de Valores. 

 

 

A.23. Brasil.  
[Regresar al texto del Anexo III] 

A.23.a. Crédito financiado por tamaño de empresa (moneda local, saldo a cierre del año). 

 
Fuente: Banco Central do Brasil. 
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A.23.b. Segmento de balance en operaciones de riesgo E,F,G,H por tamaño de empresa. 

 
Niveles de riesgo: E: 91-120 días, F: 121-150 días, G: 151-180 días, H: >180 días 

Fuente: Banco Central do Brasil. 
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GLOSARIO 
[Regresar al Índice] 

 

Término Definición 

Acceso financiero 

[Regresar al texto principal] 

Se refiere a la capacidad de las personas para 
acceder a servicios financieros. Es importante 
distinguir entre el uso y el acceso a los servicios 
financieros. El uso real es más fácil de observar 
empíricamente. Algunas personas y empresas 
pueden tener acceso a algunos productos 
financieros, pero eligen no utilizarlos. Algunos 
pueden tener acceso indirecto, como usar la cuenta 
bancaria de otra persona, o ya están usando un 
sustituto cercano. 

Acuerdos de Basilea 

[Regresar al texto principal] 

Son los acuerdos de supervisión bancaria o 
recomendaciones sobre regulación bancaria 
emitidos por el Comité de Basilea de Supervisión 
Bancaria. Están formados por los acuerdos Basilea I, 
Basilea II y Basilea III. 

Adicionalidad financiera 

[Regresar al texto principal, ¶3.9] 

[Regresar al texto principal, ¶3.11] 

Se aplica a la noción de agregar impacto por parte de 
las instituciones financieras de desarrollo 
proporcionando capital, mitigación de riesgos o algún 
otro beneficio a un mercado que no brinda estos 
servicios estrictamente a través de actores privados. 

Medidas Contra el Lavado de Activos y el 
Financiamiento de Actividades Terroristas 
(AML/CTF) 

[Regresar al texto principal] 

Estas actividades generan flujos financieros que 
implican el desvío de recursos de usos productivos 
económica y socialmente, y estos desvíos pueden 
tener impactos negativos en el sector financiero y la 
estabilidad externa de los estados miembros. 
También tienen un efecto corrosivo y corruptor sobre 
la sociedad y el sistema económico en su conjunto. 

Areneros regulatorios (sandboxes) 

[Regresar al texto principal] 

Espacio (técnico, físico, legal) de experimentación 
para promover la innovación dentro de un entorno 
seguro y bajo el atento seguimiento del regulador del 
sector. 

Asimetría de información 

[Regresar al texto principal] 

Es una situación dentro de una transacción en la que 
una de las partes tiene mayor o mejor información en 
comparación con la otra. Esto tiene el potencial de 
crear una situación dañina debido a que el vendedor 
o el comprador podrían aprovecharse de que le falta 
información a su contraparte. 

Asociaciones Público-Privadas (APP) 

[Regresar al texto principal] 

Un contrato de largo plazo entre una parte pública y 
una parte privada para el desarrollo y/o gestión de un 
activo o un servicio público, en el que el agente 
privado soporta riesgo y responsabilidad 
significativos en la gestión durante la vida del 
contrato, y la remuneración está ligada 
significativamente al desempeño y/o la demanda o 
uso del activo o servicio” 

Big data 

[Regresar al texto principal] 

Datos que son tan grandes, rápidos o complejos que 
es difícil o imposible procesarlos con los métodos 
tradicionales. 
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Término Definición 

BigTechs 

[Regresar al texto principal] 

Hace referencia a grandes empresas tecnológicas 
que cuentan con una vasta red de operaciones, como 
por ejemplo las americanas Google, Apple, Facebook 
y Amazon o las chinas Baidu, Alibaba y Tencent. . 

Biometría 

[Regresar al texto principal] 

La biometría es una tecnología de identificación 
basada en el reconocimiento de una característica 
física e intransferible de las personas, como, por 
ejemplo, la huella digital, el reconocimiento del patrón 
venoso del dedo o el reconocimiento facial. 

Blended Finance 

[Regresar al texto principal] 

Es el uso estratégico de la financiación del desarrollo 
para la movilización de financiación privado adicional 
hacia el desarrollo sostenible en los países en 
desarrollo, con financiación adicional que incluye, por 
ejemplo, capital de las Instituciones Financieras de 
Desarrollo.  

Blockchain 

[Regresar al texto principal] 

Es un registro de información distribuido tipo P2P 
(Peer-to-Peer) en donde los diferentes participantes 
no tienen por qué confiar los unos en los otros, puesto 
que hay un protocolo de consenso que la seguridad 
y la veracidad de las transacciones. 

Bono temático 

[Regresar al texto principal] 

Un instrumento de deuda regulado y sujeto al mismo 
mercado de capitales y regulación financiera que 
otros valores de renta fija. Se le considera un bono 
temático en tanto se destinen los recursos de la 
colocación exclusivamente a proyectos sostenibles, 
verdes o sociales. 

Cadenas de Valor Globales (CVG) 

[Regresar al texto principal] 

Un proceso mediante el cual un grupo de empresas 
en diferentes países trabajan juntas, desde el diseño 
hasta la distribución de un producto, bajo la 
coordinación de una empresa líder que pretende 
minimizar los costos totales del sistema. 

Cartera relevante 

[Regresar al texto principal] 

La cartera relevante se define a través de la 
segmentación de la cartera completa de las IFI 
alineada con el segmento meta que se pretende 
atender por el proyecto. La cartera relevante se utiliza 
para medir si la operación incrementa acceso al 
financiamiento en el segmento de enfoque. 

Contrato inteligente 

[Regresar al texto principal] 

Son contratos que, en lugar de encontrarse escritos 
en un papel, son programados directamente en una 
Blockchain, siendo ejecutados automáticamente sin 
que medie la intervención de persona alguna. 

Cofinanciador 

[Regresar al texto principal] 

Persona o entidad que participa con otra u otras en 
una financiación. 

Costo de ejecución 

[Regresar al texto principal]  

Costo de cumplimiento de los contratos financieros 
asociados al tiempo y el costo que toma resolver una 
disputa por el incumplimiento de un contrato 
financiero a través del sistema judicial del país. 

Costo de información 

[Regresar al texto principal]   

Son los costos incurridos para adquirir toda la 
información necesaria para las debidas diligencias 
que tienen que hacer los agentes financieros cuando 
evalúan el perfil de riesgo y rentabilidad de un activo 
o inversión. 
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Costo de transacción 

[Regresar al texto principal]  

Los costos de transacción son los costos en los que 
se incurre para poder llevar a cabo una transacción 
financiera en el mercado. 

Crédito digital 

[Regresar al texto principal] 

Está facilitado por procesos automatizados basados 
en análisis avanzados de datos que determina el 
riesgo del crédito y el precio del préstamo y conectan 
directamente posibles prestatarios con inversionistas 
individuales o institucionales. Cuando un 
inversionista es encontrado, un acuerdo contractual 
se establece a través de la plataforma. 

Criptoactivo 

[Regresar al texto principal, ¶2.42] 

[Regresar al texto principal, ¶3.38] 

[Regresar al texto principal, ¶5.14] 

Activo virtual, el cual tiene su origen en la criptografía. 
Se trata de activos digitales e intangibles, los cuales 
su pueden intercambiarse por bienes, servicios o 
dinero.  

Criptoización 

[Regresar al texto principal] 

Adopción generalizada de activos digitales. 

Crowdfunding (financiamiento colectivo) 

[Regresar al texto principal] 

Son iniciativas privadas que usan financiamiento 
colectivo para obtener recursos con el fin de financiar 
esfuerzos e iniciativas en apoyo de una organización 
o un grupo de personas.  

Datos abiertos 

[Regresar al texto principal] 

Son datos generados por los poderes públicos a 
disposición de la sociedad, de tal manera que 
cualquier ciudadano o empresa pueda usarlos para 
generar información y conocimiento o desarrollar 
nuevos servicios. 

De-risking 

[Regresar al texto principal] 

El fenómeno de las instituciones financieras que 
terminan o restringen las relaciones comerciales con 
clientes o categorías de clientes para evitar, en lugar 
de administrar, el riesgo. 

Desarrollo del sector financiero 

[Regresar al texto principal] 

Las tres principales dimensiones que definen el 
desarrollo del sector financiero son la profundidad, el 
acceso y la eficiencia. La profundidad mide el tamaño 
y la liquidez del sector financiero; el acceso mide la 
facilidad por parte de empresas e individuos de usar 
servicios financieros; y la eficiencia mide la 
capacidad de las instituciones financieras de proveer 
servicios financieros a bajo costo y con ingresos 
sostenibles. 

Dinero móvil 

[Regresar al texto principal] 

Servicio financiero ofrecido a sus clientes por un 
operador de red móvil (o una entidad asociada con 
un operador de red móvil), que permite realizar 
transacciones y almacenar valor en un teléfono móvil. 

Eficiencia financiera 

[Regresar al texto principal] 

Capacidad de las instituciones para proporcionar 
servicios financieros a bajo costo y con ingresos 
sostenibles, así como el nivel de actividad de los 
mercados de capitales. La tendencia común en la 
bibliografía en el área es medir la eficiencia financiera 
por márgenes de interés netos entre préstamos y 
tasas de depósitos, costos generales en proporción a 
los activos totales, ingresos no financieros en 
proporción a los ingresos totales y otros indicadores 
para la rentabilidad de los bancos, como el 
rendimiento de los activos. 
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Enfoque de género 

[Regresar al texto principal] 

Considera las diferentes oportunidades que tienen 
los hombres y las mujeres, las interrelaciones 
existentes entre ellos y los distintos papeles que 
socialmente se les asignan. Todas estas cuestiones 
influyen en el logro de las metas, las políticas y los 
planes de los organismos nacionales e 
internacionales y, por lo tanto, repercuten en el 
proceso de desarrollo de la sociedad. 

Estabilidad financiera 

[Regresar al texto principal] 

Se refiere a la ausencia de episodios sistémicos en 
las que el sector financiero falla en su funcionamiento 
(crisis). También se refiere a la resiliencia del sector 
financiero a situaciones de estrés.  

Fallas de mercados 

[Regresar al texto principal] 

Es una estructura de mercado que se caracteriza por 
observar una concentración natural en su oferta, de 
tal forma que existe uno o pocos agentes que 
proveen los bienes y servicios. Esto les permite 
eliminar a otras empresas que pretenden participar 
en el sector y extraer mayores ganancias a costa de 
los consumidores. 

Fee-based 

[Regresar al texto principal] 

Tarifa aplicada a una persona, organismo o 
institución a cambio de asesoramiento o servicios. 

Financiación estructurada 

[Regresar al texto principal] 

Consiste en agrupar una serie de activos para 
venderlos después por tramos, cada uno de los 
cuales otorga derechos sobre los flujos de efectivo 
respaldados por estos conjuntos de activos. Este tipo 
de instrumentos ha ido adquiriendo importancia para 
la transferencia del riesgo de crédito.  

Financiamientos A/B 

[Regresar al texto principal] 

En el marco de la estructura de préstamos “A/B”, el 
GBID otorga préstamos “A” de sus propios recursos 
y actúa como prestamista líder y agente 
administrativo del total del paquete constituido por el 
préstamo “A” más el “B”. 

Financiamiento a largo plazo 

[Regresar al texto principal] 

Se refieren a la provisión de fondos a largo plazo para 
pagar inversiones intensivas en capital que tienen 
períodos de amortización de varios años. 

Finanzas descentralizadas 

[Regresar al texto principal] 

Conjunto de aplicaciones financieras que no 
dependen de intermediarios financieros centrales 
como corretajes, plataformas de intercambio, o 
bancos para ofrecer instrumentos financieros 
tradicionales, y, en cambio utilizan contratos 
inteligentes (smart contracts) en cadenas de bloques 
(blockchains). 

Finanzas sostenibles 

[Regresar al texto principal] 

Se refieren al proceso de tomar en cuenta 
consideración medioambientales, sociales y de 
gobernanza cuando se realizan decisiones de 
inversión por parte del sector financiero, resultando 
en un incremento de las inversiones de largo plazo 
en proyectos y actividades económicas sostenibles.  

FinTech 

[Regresar al texto principal] 

Innovaciones financieras habilitadas por la 
tecnología que pueden resultar en nuevos modelos 
de negocios, aplicaciones, procesos o productos con 
un efecto material asociado en mercados financieros 
e instituciones y en la provisión de servicios 
financieros. 
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Garante 

[Regresar al texto principal] 

Persona o entidad que responde del pago de una 
deuda en el caso de que el deudor principal no lo 
haga. En muchas ocasiones, la figura del garante es 
imprescindible para la obtención de un crédito. 

Greenflation 

[Regresar al texto principal] 

Aumento de los precios de los metales y minerales 
como el cobre, el aluminio y el litio, que son 
esenciales para la energía solar y eólica, los 
automóviles eléctricos y otras tecnologías 
renovables. 

Greenwashing 

[Regresar al texto principal] 

Hace referencia a las malas prácticas de algunas 
empresas, que presentan productos como 
respetuosos con el medio ambiente, sin embargo, 
no lo son. Su objetivo es limpiar su imagen y no 
perder clientes (o recuperarlos). 

Inclusión financiera 

[Regresar al texto principal] 

Es el acceso a servicios financieros por parte de 
personas y empresas. La inclusión financiera permite 
que las personas y las empresas aprovechen las 
oportunidades comerciales, inviertan en educación, 
ahorren para la jubilación y se aseguren contra 
riesgos. 

Inclusión financiera digital 

[Regresar al texto principal] 

Implica el despliegue de medios digitales para llegar 
a poblaciones excluidas y desatendidas, con una 
gama de servicios financieros formales adaptados a 
las necesidades de estas poblaciones, entregados 
responsablemente a un costo asequible para los 
clientes y sostenible para los proveedores. 

Inteligencia artificial 

[Regresar al texto principal] 

Cualquier tecnología que permite a las computadoras 
imitar habilidades humanas. En este sentido, áreas 
como la Robótica, la Computación Paralela, el 
Procesamiento del Lenguaje Natural, el Aprendizaje 
Automático, el Aprendizaje Profundo, forman parte 
de la Inteligencia Artificial. 

Institución Financiera Intermediaria (IFI)  

[Regresar al texto principal]  

Instituciones especializadas en la mediación entre las 
unidades económicas que desean ahorrar o invertir 
sus fondos y aquellas unidades que quieren tomar 
fondos prestados. Normalmente se captan fondos a 
través de cuentas corrientes y depósitos y se ceden 
para otorgar préstamos o adquisición de acciones. 

Internet de las Cosas 

[Regresar al texto principal] 

Esta tecnología conecta no sólo a personas, 
organizaciones y recursos de información, sino 
también a objetos dotados de capacidades de 
detección, procesamiento y comunicación de 
información digital. 

Inversor institucional 

[Regresar al texto principal] 

Incluyen fondos de pensiones públicos y privados, 
compañías de seguros de vida, compañías de 
seguros distintos de los de vida y fondos mutuos. 

Límite de exposición único 

[Regresar al texto principal] 

Limite individual de riesgo de contraparte para el 
sistema bancario. Este límite representa la 
proporción máxima que un préstamo a un cliente o 
proyecto de forma individual puede suponer sobre el 
global de la cartera de activos de la entidad. 

Machine Learning 

[Regresar al texto principal] 

Es una rama de la inteligencia artificial que permite 
que las máquinas aprendan sin ser expresamente 
programadas para ello. Una habilidad para hacer 
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sistemas capaces de identificar patrones entre los 
datos para hacer predicciones. 

Marketplace Lending (MPL) 

[Regresar al texto principal] 

Son plataformas en línea que permiten a los 
inversionistas otorgar préstamos a prestatarios 
minoristas y comerciales. A diferencia de los bancos, 
no aceptan depósitos ni se prestan; como tales, no 
asumen ningún riesgo en sus balances. Ganan 
dinero con los honorarios y comisiones que reciben 
de prestatarios y prestamistas. 

Moneda virtual 

[Regresar al texto principal] 

Medio de intercambio disponible en forma digital, que 
posee propiedades similares a las monedas físicas y 
permite transacciones instantáneas y transferencia 
de propiedad sin fronteras. 

Pagos digitales 

[Regresar al texto principal] 

Pago que se ejecuta digitalmente. Incluye pagos 
mediante teléfonos móviles u operados en línea. No 
incluye pagos con tarjeta. 

Penalización marrón 

[Regresar al texto principal] 

penalización en capital de las exposiciones a 
actividades marrones (no sostenibles 
medioambientalmente). Se exige una mayor 
ponderación de riesgo a estos créditos, lo que 
elevaría el capital requerido para dicha financiación y 
su costo. 

Plataforma de préstamo (P2P) 

[Regresar al texto principal] 

Plataformas en línea que permiten el préstamo 
directo de persona a persona sin un intermediario 
bancario, así como la incorporación puramente digital 
de prestatarios y prestamistas. 

Políticas de unwinding 

[Regresar al texto principal] 

Reducción de la tasa a la que un banco central 
acumula nuevos activos en su balance. La reducción 
gradual es el primer paso en el proceso de liquidar, o 
retirarse por completo, de un programa de estímulo 
monetario que ya se ha ejecutado. Estas políticas 
están dirigidas principalmente a las tasas de interés 
y al control de las percepciones de los inversores 
sobre la dirección futura de las tasas de interés, como 
por ejemplo cambios en la tasa de descuento o los 
requisitos de reserva. 

Préstamo digital 

[Regresar al texto principal] 

Ver crédito digital. 

Profundidad financiera 

[Regresar al texto principal] 

Captura el tamaño del sector financiero en relación al 
de la economía. Se mide como el tamaño de bancos 
y otras instituciones y mercados financieros en un 
país en relación al tamaño de la producción 
económica. La profundidad financiera, aproximada 
por el crédito privado al PIB, tiene un fuerte vínculo 
estadístico con el crecimiento económico a largo 
plazo; también está estrechamente relacionado con 
la reducción de la pobreza. 

RegTech 

[Regresar al texto principal] 

Es un término acuñado para clasificar a un conjunto de 
compañías que, apoyándose en nuevas tecnologías 
como la nube, el big data o el blockchain, están creando 
soluciones para ayudar a las empresas de todos los 
sectores a cumplir con los requerimientos regulatorios.  
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Regulación microprudencial 

[Regresar al texto principal] 

La regulación microprudencial ajusta los niveles de 
capital en función de cada institución financiera para 
asegurar su solvencia individual. 

Regulación macroprudencial 

[Regresar al texto principal] 

La regulación macroprudencial considera el ciclo 
financiero y las características del sector financiero para 
asegurar la solvencia de las instituciones que operarán 
en él. 

Repo 

[Regresar al texto principal] 

Operación de recompra en la que una entidad 
financiera vende a un inversionista un activo con el 
compromiso de comprarlo en una fecha determinada 
a un precio determinado. 

Resiliencia financiera 

[Regresar al texto principal] 

Un sistema financiero estable es capaz de asignar 
recursos de manera eficiente, evaluar y administrar 
los riesgos financieros, mantener niveles de empleo 
cercanos a la tasa natural de la economía y eliminar 
los movimientos de precios relativos de los activos 
reales o financieros que afectarán la estabilidad 
monetaria o los niveles de empleo. Un sistema 
financiero se encuentra en un rango de estabilidad 
cuando disipa los desequilibrios financieros que 
surgen de manera endógena o como resultado de 
eventos adversos e imprevistos importantes.  

Riesgo de contrapartida 

[Regresar al texto principal] 

Riesgo de que una de las partes del contrato 
financiero no cumpla con sus obligaciones de pago. 

Riesgo de crédito 

[Regresar al texto principal] 

Probabilidad de que una de las partes del contrato del 
instrumento financiero incumpla sus obligaciones 
contractuales por motivos de insolvencia o 
incapacidad de pago y produzca a la otra parte una 
pérdida financiera. 

Riesgos financieros 

[Regresar al texto principal] 

Son riesgos que afectan a la estabilidad de los 
sectores financieros de la región. Entre estos riesgos 
se encuentran: el riesgo crediticio, riesgo de 
mercado, riesgo de suscripción, riesgo operacional y 
riesgo de liquidez. 

Riesgo de transición 

[Regresar al texto principal] 

Riesgo financiero que surge de los esfuerzos 
humanos para abordar desafíos ambientales y 
climáticos, incluidos cambios en las políticas 
públicas, avances tecnológicos, cambios en los 
inversionistas o innovaciones disruptivas en el 
modelo de negocio que devalúan el valor de la 
cartera de activos de industrias y empresas con baja 
sostenibilidad medioambiental. 

Riesgo físico 

[Regresar al texto principal] 

Riesgo financiero que surge como consecuencia del 
impacto en activos físicos de eventos climáticos, 
aumentos en el nivel del mar, pérdidas de servicios 
del ecosistema (desertificación, escasez de agua, 
degradación del suelo), así como incidentes 
ambientales (fugas de productos químicos o 
derrames de petróleo en océanos). 

Riesgo moral 

[Regresar al texto principal] 

Corresponde a un comportamiento oportunista en 
donde una de las partes busca su propio beneficio a 
costa de que la otra no pueda observar o 
estar informada de su conducta. 



Glosario 
Página 8 de 8 

 

Término Definición 

Servicios financieros digitales 

[Regresar al texto principal] 

Incluyen métodos para almacenar y transferir fondos 
electrónicamente; para ordenar y recibir pagos; para 
solicitar préstamos, ahorrar, contratar seguros e 
invertir; así como para gestionar las finanzas de una 
persona o una empresa. 

Stablecoins (monedas estables) 

[Regresar al texto principal, ¶2.42)] 

[Regresar al texto principal, ¶5.13] 

Criptomonedas creadas con la finalidad de mantener 
un precio con poca variación en el mercado, 
generalmente representando una moneda fíat (como 
el dólar o el euro).  

SupTech (Supervisory Technology) 

[Regresar al texto principal] 

Son tecnologías encaminadas a hacer más eficiente 
la tarea del supervisor financiero. 

Titularización o securitización 

[Regresar al texto principal] 

Consiste en la cesión por parte de una entidad 
originadora de cualquier tipo de activo que genere 
flujos de caja que sean de algún modo estimables, a 
un vehículo o instrumento de titularización que se 
financiará con la emisión de títulos negociables con 
distinta prelación y que, generalmente, estarán 
calificados con un rating, desligados del rating del 
originador. 

Transparencia financiera 

[Regresar al texto principal] 

Divulgación de la información sobre cuentas y 
presupuestos aprobados y ejecutados por las 
agencias, posición financiera y desempeño de los 
servicios públicos. Los elementos comunes son: (i) la 
disponibilidad y accesibilidad de la información de 
manera oportuna; (ii) la exactitud y relevancia de la 
información revelada; y (iii) la necesidad de que la 
información sea comprensible. De acuerdo con la 
Transparencia Internacional, la información 
gubernamental precisa se pondrá a disposición de 
los ciudadanos de manera oportuna, inteligible, útil y 
comparable y en un formato accesible; Además, los 
ciudadanos deben tener la oportunidad de participar 
en los procesos de toma de decisiones, siendo la 
calidad (capacidad de respuesta) necesaria para una 
transparencia eficaz.  
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