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Resumen”

Desde principios de la década pasada, los gobiernos de la regién han mostrado
un renovado interés en las instituciones financieras de desarrollo (IFD) como
un instrumento de apoyo para lograr una mayor penetraciéon financiera y
cumplir distintos objetivos de desarrollo. Su relevancia crecié mas durante la
reciente crisis financiera internacional, con lo que reforzaron el papel que
pueden llegar a tener dentro del sistema financiero. En la coyuntura actual, las
IFD se enfrentan al nuevo desafio de cubrir de manera eficaz fallas de mercado
previamente no atendidas. El estudio examina la oportunidad que se les
presenta a las IFD de aportar soluciones financieras y no financieras de mayor
valor agregado que los tradicionales mecanismos de intervencidon para atender
las necesidades de financiamiento, de considerable magnitud y complejidad,
de una multiplicidad de sectores y segmentos econdémicos.

Clasificacion JEL: G20

Palabras claves: Bancos publicos, Public or State-owned Banks, Instituciones
financieras de desarrollo, Development Financial Institutions, Bancos de
desarrollo, Development Banks
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INTRODUCCION

El desempefio de las instituciones financieras de desarrollo (IFD)' de la region de América
Latina durante la Ultima década muestra algunas mejoras, y si bien hay una gran
heterogeneidad en cuanto a la solidez de las diversas instituciones, se puede percibir una
tendencia a buscar mantener mandatos acotados a ciertos sectores o actividades, basandose en
la racionalidad clasica de actuacion de cubrir los vacios generados por fallas de mercado,
fortalecer aspectos institucionales y operar bajo principios de sostenibilidad financiera.

A su vez, las IFD han crecido en relevancia en los ultimos afios, tanto por el tamafio de
sus activos como por la ampliacién de sus actividades para apoyar la politica publica,
atendiendo demandas de financiamiento con fines de mejorar la productividad de las
economias y lograr una mayor inclusion social. De esta manera, no solo continuan
proveyendo servicios financieros a sectores productivos especificos (como el sector
agropecuario) o a segmentos de empresas tradicionalmente marginados del crédito privado
(como las pequenias y medianas empresas), sino que hay una mayor incursion en ambitos
como el apoyo a la provision de infraestructura publica a nivel local, la generacion de energia
limpia, la canalizacion de recursos a proyectos asociados a la agenda de cambio climatico, la
atencion de los requerimientos de capital de trabajo para microempresas y el financiamiento
de vivienda social. Ademas, durante la crisis financiera internacional que comenzé en 2008,
se observo un papel anticiclico de las IFD en varios paises.

Estos nuevos desafios suelen ser mas complejos y de mayor envergadura, por lo que
continuan siendo imprescindibles tanto una mayor eficiencia y eficacia institucional, como un
analisis del despliegue instrumental mas adecuado en funcion de los objetivos que se
pretenden alcanzar. Surge a la par la necesidad de coordinacion de estas instituciones con
iniciativas gubernamentales complementarias en la materia, lo que lleva a que las IFD en
varias ocasiones provean servicios no financieros adicionales.

Este estudio tiene como objetivo analizar en mayor profundidad algunas oportunidades
que se les presentan a las IFD de la region en la coyuntura actual, asi como las opciones
disponibles de instrumentos financieros y no financieros para lograr sus objetivos. El estudio
se basa, en parte, en la revision de las experiencias de algunas instituciones’ y en una encuesta

realizada por los autores. Cabe mencionar que se enfoca en las actividades que las IFD

" El término “instituciones financieras de desarrollo” se refiere a instituciones financieras cuyo mandato tiene algin
objetivo explicito de desarrollo socioecondémico y no incluye bancos publicos con fines exclusivamente comerciales.
* En parte, la informacion se obtuvo a través de un taller regional organizado por el BID el 22 de septiembre de 2011.
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realizan para promover el desarrollo, dejando de lado los prerrequisitos institucionales
necesarios para que estas se puedan cumplir dptimamente”.

El estudio se desarrolla en tres capitulos. El primero, explica brevemente la evolucion
reciente de las IFD de la region de América Latina, subrayando su fortalecimiento desde
inicios de la década pasada y su mayor actividad a partir de la crisis financiera internacional.
El segundo, presenta algunos retos y objetivos de las IFD en materia de financiamiento en la
coyuntura econdémica y financiera actual, particularmente su enfoque en mejorar la
competitividad y productividad de sus paises a través de intervenciones en nuevos sectores y
segmentos economicos. El tercero, desarrolla las oportunidades y los instrumentos que

pueden utilizar para lograr esos objetivos.

1. LLA EVOLUCION RECIENTE DE LAS IFD

Desde inicios de la década pasada, los gobiernos de la region han mostrado un renovado
interés en las IFD como un instrumento de apoyo para lograr una mayor penetracion
financiera y para cumplir distintos objetivos de desarrollo, particularmente en una coyuntura
en la cual el crédito privado a sectores considerados econdmica o socialmente importantes ha
sido menos relevante. Este reposicionamiento para abordar los vacios de financiamiento a
sectores productivos y segmentos de empresas y personas se ha reflejado en un incremento
sustancial de los activos y de la cartera de las IFD, particularmente desde mediados de la

década (grafico 1).

Grafico 1. Saldo de la cartera de créditos de las IFD (millones USD)
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Fuente: Autores, con informacion de ALIDE

* Estos factores institucionales se desarrollan en una Nota Técnica complementaria: 4 Health Diagnostic Tool for
Public Development Banks (BID, 2011).
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Mas aun, a pesar de la racionalizacion de las instituciones financieras publicas durante
la década de 1990, en varios paises las IFD contintlan representando una proporcion

importante del sistema bancario (cuadro 1).

Cuadro 1. Participacién de las IFD en los sistemas bancarios de la region
(saldos de la cartera de créditos afio 2009)

Pais Porcentaje
Costa Rica 49
Uruguay 48
Argentina 38
Brasil 37
Republica Dominicana 36
Guatemala 22
Chile 21
Ecuador 19
Colombia 16
México 14
Honduras 12
Panama 10
El Salvador 8
Paraguay 8
Pera 4

Fuente: Autores, con informacién de ALIDE.

Un primer desafio que debieron enfrentar las IFD al inicio de este proceso fue el
cuestionamiento de la eficiencia y la eficacia de su accionar, que derivaba de décadas de
malos manejos, politizacion de las instituciones y, finalmente, pérdidas fiscales. Ello llev6 a
esfuerzos para acotar sus mandatos con el fin de cubrir fallas de mercado especificas y
mantener una situacion financiera mas saludable que limitara las contingencias fiscales. De
esta manera, gradualmente, y en mayor o menor medida segun el pais e institucion, ha habido
tendencias a mejorar los marcos de su gobierno corporativo, profesionalizar sus equipos
gerenciales y adoptar nuevas tecnologias en los procesos operativos, asi como a sujetar las
instituciones a la regulacion y supervision de las autoridades financieras (ya sea por norma o
en la practica). Este proceso ha operado en paralelo al desarrollo de los sistemas financieros
en los paises.

Si bien es dificil formarse una opinidon acabada sobre la situacion de la generalidad de

las IFD de la region, los avances en los primeros afios del periodo se vieron reflejados en la
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evolucion de los estados financieros de las IFD, particularmente en una disminucion de los
costos de operacion, consecuencia de una reduccion de los gastos en personal como
proporcion de los gastos totales, asi como de los gastos generales como proporcion de los

ingresos (cuadro 2).

Cuadro 2. Indicadores financieros de las IFD latinoamericanas " (periodo 1997-2003)

Indicador 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Pasivo/Activo (%) 90,4 91,6 91,0 90,8 90,4 89,8 90,8
Pasivo/Patrimonio (veces) 9,4 10,9 10,1 9.8 9.4 9,6 10,7
Utilidad/Ingresos (%) 3,4 3,7 2,5 4,1 1,6 3,0 39
Personal/Gastos (%) 17,5 16,5 12,3 17,7 16,3 8,6 12,8
Personal/Ingresos (%) 16,9 15,9 12,0 17,0 16,0 8,3 12,2
Gastos/Ingresos (%) 96,5 96,3 97,5 95,9 98,4 96,0 94,8

""" En base a 40 IFD pertenecientes a 13 paises latinoamericanos.

Fuente: Acevedo, R. (2005).

Visto desde otra perspectiva, a diferencia de décadas anteriores, se limitaron los casos
de IFD que hayan requerido un rescate, aunque un andlisis mas detallado de los estados
financieros de algunas de ellas puede evidenciar aun los efectos derivados de politicas de
intervencion de décadas pasadas que generaron importantes pérdidas patrimoniales por la baja
recuperabilidad de la cartera.

Esta situacion general positiva de las IFD alent6 a varios gobiernos a asignarles a estas
instituciones un papel importante en la coyuntura generada por la crisis financiera que estallo
en 2008, pero cuyos efectos sobre las economias, particularmente aquellas en desarrollo, y los
sistemas financieros aun se sienten.

Para entender mejor las estrategias de posicionamiento de las IFD de la region durante
este periodo, se analizaron 30 IFD pertenecientes a 14 paises de la region®, utilizando en parte
una encuesta aplicada por los autores a la mayoria de estos’, con el fin de tener una medicion

cuantitativa y cualitativa mas representativa de su accionar. Estas entidades representan

4 Las Instituciones Financieras de Desarrollo consideradas en la encuesta fueron: Corporacién Financiera de
Desarrollo, del Perti; Banco de Desarrollo Productivo, de Bolivia; Agencia Financiera de Desarrollo, de Paraguay;
Banco de Comercio Exterior de Colombia S.A., de Colombia; Banco Multisectorial de Inversiones, de El Salvador;
Banco do Nordeste do Brasil S.A., Banco Nacional do Desenvolvimento y Banco de Desenvolvimento de Minas
Gerais S.A., de Brasil; Banco Agricola de la Republica Dominicana y Banco Nacional de Fomento de la Vivienda y
la Produccién, de Republica Dominicana; Banco de la Republica Oriental del Uruguay; Banco del Estado y
Corporacion Financiera Nacional, de Ecuador; Corporacion de Fomento de la Produccion, de Chile; Fideicomisos
Instituidos en Relacion con la Agricultura, Financiera Rural y Nacional Financiera S.N.C., de México.

*Los autores recibieron el apoyo de ALIDE para recabar la informacion.
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alrededor del 90% de los activos de las IFD de la region. Algunos de los resultados de la
encuesta se presentan en el Anexo 1.

Las IFD se constituyeron en un vehiculo para la implementacion de politicas
anticiclicas a través de su experiencia en la operacion de una amplia bateria de instrumentos
que cubria diferentes necesidades de financiamiento de los actores productivos y sociales. La
mayor capacidad de reaccion se manifestod en el desarrollo y la consolidacion de redes para la
canalizacion de los recursos de crédito (en el caso de los bancos de desarrollo que operaban
en el segundo piso)’ y en la mayor presencia de la banca publica en el primer piso’.

Los instrumentos que fueron la tonica del esfuerzo de intervencion de las IFD en esta
coyuntura estuvieron centrados en el tradicional financiamiento de operaciones de corto plazo
(capital de trabajo para las PyME, para empresas exportadoras y para microempresas) y en el
financiamiento de inversiones de mayor plazo. Asimismo, se aprecia, en un segundo plano, el
surgimiento de instrumentos de garantia que, en la coyuntura de mayor riesgo relativo de las
operaciones de crédito, se evidenciaron como una alternativa para sostener los flujos de
financiamiento a los sectores productivos de cada pais.

Aunque queda por estudiarse el impacto que tuvieron estas instituciones en la
reactivacion econdémica, resulta significativo que el despliegue instrumental aplicado tenia
como marco de referencia las estrategias de reposicionamiento del papel institucional de las
IFD que estaban centradas en enfrentar fallas de los mercados financieros. Aunado a ello,
hubo una mayor coordinacién con el resto de las politicas de fomento productivo
implementadas desde otras instituciones publicas, dada la importancia de los temas de
financiamiento para sus objetivos.

La consistencia entre los esfuerzos previos a la crisis de reenfocar las IFD y los ejes
que soportaron las politicas implementadas para enfrentar la contraccion temporal de los
flujos de crédito evidencia un mayor nivel de madurez de estas instituciones. Mdas atlin, estas
manifiestan que la crisis en si no afectd (o tal vez acelerd) la implementacion de los planes
estratégicos que estaban previamente definidos, ajustdndolos a una matriz instrumental
previamente definida y probada en funcion de las necesidades de ampliacion de los montos
por los nuevos destinatarios (véanse los graficos A.1.5, A.1.6 y A.1.8).

Cabe mencionar que la sola pertinencia del accionar de las IFD no fue el tnico factor

que potencio su relevancia durante la crisis; el punto de partida para la region era claramente

% En este punto resalta el surgimiento de la utilizacion de Intermediarios Financieros no Bancarios.
" La mayoria de las IFD de la region continiian operando en primer piso, ya sea de manera exclusiva o junto con
actividades de segundo piso (ALIDE, 2010).
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mas prometedor que el enfrentado en coyunturas similares en el pasado. Algunos de los
elementos que diferenciaban el escenario de base eran: (a) la mayoria de los paises
latinoamericanos enfrentaban condiciones favorables en los precios de sus exportaciones,
especialmente de los bienes primarios como los minerales y los granos; (b) una situacion
fiscal menos apremiante desde el punto de vista de los flujos anuales y menores desequilibrios
en la balanza de pagos; (c) un escenario de inflacion acotado y ciertamente menos agudo que
el que prevalecié en décadas pasadas, y (d) sistemas financieros mas sélidos y con una
institucionalidad reguladora y supervisora mas eficaz que la que acompafid crisis previas, lo
que permitid limitar los efectos sobre los sistemas y concentrar los esfuerzos en apoyar al
sector productivo mas que en capitalizar instituciones financieras privadas.

Una revision mas detallada de los indicadores financieros de las IFD en el periodo que
abarca los inicios y el desenlace de la crisis (afios 2007 a 2009) muestra una situacion
consolidada de estas instituciones (cuadros 3 y 4). El cuadro 3 muestra que las instituciones
desarrollaron una politica activa en materia crediticia con un incremento de 3,6 puntos
porcentuales en la relacion de cartera de créditos totales sobre activos administrados, lo que
estuvo impulsado por los suplementos de recursos de origen gubernamental (véase el grafico

A.1.3), asi como por la emision de deuda.

Cuadro 3. Principales indicadores financieros de las IFD durante la crisis (periodo 2007-2009)

Valores promedio por afio

Indicadores

2007 2008 2009
Crédito total/Activos totales (%) 57,9 60,6 61,5
Crédito CP/Crédito total (%) 31,9 27,3 26,0
Crédito LP/Crédito total (%) 68,1 72,9 74,0
Provisiones/Crédito total (%) 5,9 5,6 4,7
Provisiones/Patrimonio total (%) 16,3 15,2 16,1
Margen operacional/Activos totales (%) 2,5 3,1 3,8
Utilidad/Activos totales (%) 2,2 2,7 1,1
Margen operacional/Patrimonio total (%) 16,1 16,0 31,7
Utilidad/Patrimonio total (%) 13,4 14,7 4,4
Pasivos CP/Patrimonio (veces) 3,66 3,00 3,62
Pasivos CP+LP/Patrimonio (veces) 6,98 6,73 8,19

Fuente: Autores, con base en informacion oficial de 30 IFD de 14 paises de la region.



Al considerar el destino de esos mayores recursos disponibles, se destaca el
incremento relativo de las operaciones de mediano/largo plazo®, que crecié en 5,9 puntos
porcentuales en relacion al crédito total y en un 36,2% como promedio anual en el periodo
2007/2009. Esto representa un avance significativo en términos de lo que deberia ser el foco
de las operaciones crediticias de una banca de desarrollo. Las operaciones de largo plazo
tienen una contraparte de inversidon que apunta a lograr mejoras en la productividad y
competitividad de las empresas, avanzando en aquello que en los estudios recientes se
evidencia como la mayor debilidad de las economias en desarrollo al momento de enfrentar

una crisis y recuperarse de sus efectos.

Cuadro 4. Variacion de los principales indicadores de estados financieros de las IFD
(variacion porcentual entre los afios sefialados)

Variacion anual Variacién
Indicadores promedio anual
2007/2008 2008/2009 2007/2009
Crédito a corto plazo 10,1% 28,7% 19,0%
Crédito a largo plazo 44,3% 28,5% 36,2%
Crédito total 26,1% 18,4% 22.2%
Activos totales 19,6% 17,4% 18,5%
Patrimonio liquido 16,1% 5,6% 10,7%
Provisiones 41,1% 8,3% 23,6%
Patrimonio total 12,6% 7,9% 10,2%
Margen operacional 100,0% 117,9% 108,7%
Utilidad (antes impuesto) 115,2% 27,0% 65,3%
Pasivos corto plazo 28,2% 24,8% 26,4%
Pasivos largo plazo 31,8% 12,6% 21,8%

Fuente: Autores, con base en informacion oficial de 30 IFD de 14 paises de la region.

Sin perjuicio de lo anterior, hay un elemento que debe tenerse en cuenta al momento
de evaluar las implicaciones de la distribucion —en términos de los plazos— de las
colocaciones de las IFD, que es la persistencia de una alta demanda de financiamiento de
capital de trabajo, fundamentalmente desde sectores con mayores dificultades de acceso
debido al riesgo que presentan (p.ej. las PyME). De hecho, en el periodo analizado, las
colocaciones de corto plazo aumentaron en un promedio anual de 19,0% , lo que muestra que
dichas operaciones continuaron creciendo a buen ritmo, aunque no fueron tan dindmicas

como las de largo plazo.

¥ Vencimientos mayores a un afio.



Otro resultado interesante de las intervenciones en este periodo es que, a pesar del
crecimiento de la cartera, la calidad de la misma no fue afectada. Un estudio de ALIDE
(2010), sobre la base de la informacion correspondiente a 34 IFD de 14 paises durante 2007-
2009, muestra que el 67% mantiene una cartera de préstamos con niveles de morosidad
inferiores al 2,5%, y el 21% entre 2,5% y 5%. Estas cifras son ain mas significativas si se
considera que un papel anticiclico mas activo trae aparejado mayor riesgo en la nueva cartera
administrada. Este antecedente es consistente con los datos de los cuadros 3 y 4, donde se
aprecia que la razon provisiones de cartera/patrimonio de las IFD analizadas permanece
estable entre los afios sefialados (en torno al 16%).

Sin embargo, llama la atencidon el comportamiento de las provisiones por riesgo de
cartera medidas como porcentaje de la cartera administrada, donde hacia el afio 2009 se
observa una caida’. Esto aparece como contradictorio en un escenario de mayor riesgo
sistémico, por lo que debe ser mirado con detencion, especialmente pensando en la necesidad
de ajustar la informacion de los estados financieros de algunas instituciones a estdndares
internacionales aplicables a la banca privada y a normativas contables mas estandarizadas y
comparables entre si.

Por otro lado, los indicadores de resultado evidencian un comportamiento un tanto
disimil. Si bien el margen operacional, medido como proporcion de los activos administrados
y del patrimonio de las instituciones, aumenta durante el periodo, los indicadores de utilidad
medidos sobre esas mismas variables decrecen en montos significativos. Esto posiblemente es
atribuible a correccidon monetaria y a pérdidas derivadas de la liquidacion de posiciones

acreedoras en los activos financieros administrados.

2. ALGUNOS RETOS ACTUALES EN MATERIA DE FINANCIAMIENTO

Uno de los desafios mas importantes que afrontan las IFD de la region es atender de manera
eficaz y eficiente la ampliacion de sus mandatos para cubrir demandas de financiamiento de
proyectos en sectores y segmentos econdmicos previamente no atendidos por las
instituciones, como pueden ser infraestructura publica local, energia renovable, vivienda
social y mitigacion de los efectos del cambio climético, asi como educacidn, innovacion y

financiamiento para empresas integradas en cadenas productivas.

’  Aunque es importante sefialar que las provisiones aumentan en términos absolutos en un 49,4% durante el

periodo 2007-2009, acotando la caida a la relacion de esta variable sobre las colocaciones totales.
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La atencion a estas fallas de mercado potenciales obedece a varios factores, como
apoyar a la politica ptblica en ciertas areas estratégicas para los gobiernos nacionales o
locales, proyectos de gran envergadura (p.ej. infraestructura) o proyectos que requieren de
alguna adicionalidad al financiamiento propio (p.ej. apoyar cadenas de valor).

Las intervenciones continlan justificandose en la necesidad de proporcionar
financiamiento en areas en las que el sector privado no desea asumir ciertos riesgos (0 no
puede asumirlos por limitaciones, generalmente de tipo financiero) o considera que los costos
de transaccion son altos; o bien, en intervenir en sectores con externalidades positivasen
donde las tasas de retorno social superan a las privadas o estas ultimas son inciertas.

Asimismo, los gobiernos han tendido a una mayor inclusion de las IFD en sus
estrategias econdmicas con el objetivo ulterior de apoyar la productividad y competitividad de
las economias. En este sentido, es importante resaltar el gran problema econdmico que
enfrentan los paises de la region, que es la baja productividad de sus economias. La pérdida
por productividad ha causado el rezago del PIB per cépita relativo de América Latina y el
Caribe frente al de Estados Unidos de América en los ultimos 30 anos, asi como la evolucion
de la productividad total de factores (PTF) frente a otras regiones (BID, 2010).

De esta manera, las intervenciones de las IFD consideran, ademas, apoyar la
estructuracion de la demanda de financiamiento o su estimulo (incluso a través de la
interaccion con el resto de las politicas publicas de fomento productivo), o facilitar la entrega
de bienes o servicios publicos.

Empero, continia siendo necesario que los gobiernos y las IFD analicen y
cuantifiquen las brechas de mercado y comparen el costo-beneficio de intervenir a través de
las IFD frente a otro tipo de intervenciones publicas (incluyendo aquellas de indole
regulatoria), sin lo cual la intervencion, ademas de generar distorsiones en el mercado, puede
derivar en pérdidas financieras y/o bajo impacto. Esto implica entender las causas detras de
dichas brechas, como pueden ser la escasez de informacion de los deudores o de los sectores a
los que pertenecen (barreras por asimetrias de informacion); riesgos excesivos; escasez de
capital de los actores financieros o la existencia de limites de riesgo crediticio; altos costos
operacionales; normas regulatorias y prudenciales que desincentiven cierto tipo de crédito;
altos costos de oportunidad del capital y/o brechas de financiamiento a largo plazo de los
intermediarios financieros privados, entre otros.

Aunada a los retos anteriores, la perspectiva de un nuevo ciclo recesivo en las
economias desarrolladas y de lento crecimiento mundial, pone de relieve algunos temas que

deben considerarse para visualizar el papel que, en su caso, podrian jugar las IFD de la region.
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En primera instancia, el aumento en el apalancamiento de estas instituciones que se evidencio
a partir de 2008 podria implicar una restriccion para ampliar sus actividades, como sucedio
tres afos atras. En funcion de ello, la capitalizacion de las IFD y la estructuracion de fondos
fiduciarios pueden ser estrategias a considerar, aunque la holgura fiscal es menor en muchos
paises.

Por otro lado, hay algunos elementos destacables del proceso vivido por las IFD en la
crisis reciente que deben ser mantenidos en caso de una coyuntura similar de contraccion en el
crédito privado y/o en la economia real. En particular, es necesario mantener la consistencia
instrumental y el sentido de responsabilidad en las intervenciones que se decidan acometer,
asi como la transitoriedad de dichas intervenciones, definiendo y cumpliendo las condiciones

para una salida programada y gradual del mercado.

La importancia de la evaluacion de los impactos

Los retos descritos anteriormente, ademas de resaltar la importancia de continuar los
esfuerzos de fortalecimiento institucional, también subrayan la necesidad de mejorar la
evaluacion de los impactos de los programas de las IFD.

En este sentido, si bien ha habido avances significativos en materia de mejorar la
gestion de las IFD y de monitorear sus indicadores financieros, no se puede concluir lo mismo
sobre el cumplimiento de su mandato social o de desarrollo. Los ejemplos de evaluacion de
impacto en la region atn son escasos'’. Esto cobra mayor relevancia en la coyuntura actual,
en la cual se instrumentan nuevos programas para nuevos sectores 0 segmentos economicos.
Mais aun, la evaluacion de los programas establecidos durante la crisis reciente seria
importante para determinar posibles medidas en caso de que sobrevenga un nuevo ciclo
econdmico recesivo.

Una buena evaluacion de impacto permite identificar tanto programas que estan
funcionando bien, como aspectos de un programa que pueden ser mejorados, y de esta manera
ayuda a la institucion a focalizar sus actividades. Incluso si se estdn cumpliendo los
resultados, es importante conocer si eso se debe a la intervencion de las IFD o es
consecuencia del ciclo econdmico, entre otros factores explicativos.

Asimismo, justificar los beneficios de los programas apoya los esfuerzos de la IFD para

demostrar a sus accionistas (el gobierno) la contribucion de la institucion a las metas

' Bancoldex de Colombia y FIRA de México son casos en donde ha habido esfuerzos importantes.
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econOmicas o sociales, y para justificar capitalizaciones subsecuentes. Ademads, se ha visto
que puede ayudar a complementar los esfuerzos dirigidos a mejorar el gobierno corporativo,
al disminuir la probabilidad de influencia politica en las decisiones técnicas. Los esfuerzos en
materia de evaluacion de impacto acompafiarian a los realizados para mejorar la transparencia
de las instituciones, ya que explican como las instituciones hacen lo que hacen y cdémo gastan
lo que gastan.

Un aspecto importante por considerar en el proceso de fortalecimiento de las evaluaciones
de las IFD es la adecuada definicion de los impactos y los objetivos a medir, asi como los
indicadores a monitorear. Los esfuerzos de los gobiernos para ampliar los mandatos de las
IFD, como se mencion6 anteriormente, llevan a que no es suficiente medir los resultados
directos de las intervenciones (en términos de numero de empresas atendidas, créditos
otorgados o desembolsos), sino que es necesario ademas el analisis de la rentabilidad social y
econdmica de sus acciones. De esta manera, es posible medir a la IFD desde varias

perspectivas, como pueden ser:

* La adicionalidad sobre el sistema financiero.

* El impacto en una meta de desarrollo (productividad, empleo, etc.).

* El efecto demostrativo en el sector financiero. Este aspecto, entre otros objetivos, mide
el efecto en el desarrollo del mercado y las decisiones de este. Si se parte de la premisa
que la IFD cubre una falla de mercado, debe poder retirarse una vez que el mercado
comience a participar de manera sostenida en atender la brecha.

* La transferencia de conocimiento, como es el caso cuando se presta algiin tipo de
servicio no financiero a los clientes de la IFD.

* El cambio de conductas, como puede ser afectar la responsabilidad social y ambiental
de las empresas.

* Externalidades positivas'.

Una evaluacion sistematica implica cierta planificacion desde el inicio de los programas
para definir los indicadores de medicion, recolectar los datos necesarios y monitorear los

indicadores elegidos a lo largo del programa. El monitoreo es el punto de partida del proceso

" Un ejemplo de esto lo da la Sociedad Hipotecaria Federal de México, que ayud6 a mejorar los registros publicos de
propiedad en ciertos municipios en el marco de un programa de promocion de la certidumbre juridica del mercado de
vivienda, lo cual coadyuva a fortalecer el valor del colateral de sus operaciones.
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de aprendizaje, ya que permite analizar el avance del programa conforme al disefio y la
implementacion de la intervencion. Finalmente, al evaluar los beneficios de un programa

también se podrd medir su eficiencia al descontar sus costos.

3. NUEVAS OPORTUNIDADES EN LA PRESTACION DE SERVICIOS

3.1 Introduccion

Los retos descritos conllevan una multiplicidad de necesidades de financiamiento, cuya
magnitud y complejidad ofrecen oportunidades a las IFD. Los instrumentos requeridos para
satisfacer estas demandas dejan de lado los tradicionales mecanismos de intervencion de las
IFD en los mercados de crédito, basados en esquemas de provision de financiamiento de
manera directa o intermediada, creando espacio para nuevas modalidades de operacion con un
potencial de mayor valor agregado. Estas modalidades atienden directamente las
problemadticas asociadas a los mayores riesgos de los sectores atendidos (p.ej. a través de
garantias, aportes de capital, factoraje), la ampliacién de los canales de distribucion (p.ej. a
través de microfinancieras) o la profundizacion de mercados insatisfechos (p.ej. crédito a

largo plazo).

Estas intervenciones responden, en parte, a deficiencias estructurales del sistema
financiero, asociadas a marcos regulatorios insuficientes o inhibidores de una estrategia mas
dinamica de integracion por parte de los mercados crediticios privados de esos segmentos o

sectores excluidos. Esto puede explicar el origen de algunas de las fallas de mercado.

El origen de la limitada oferta de financiamiento a estos sectores y/o el alto costo de
este estan relacionados a menudo a un problema de informacion, consecuencia de una
limitada capacidad del mercado o de las instituciones financieras para evaluar y asignar un
precio al riesgo, o por lo menos para hacerlo de manera eficiente. El efecto es que se
sobrestima el riesgo y, por tanto, el crédito o no se otorga o se otorga a costos muy altos,
resultando en una opcidn ineficiente para el cliente. Las restricciones de acceso al crédito
también estan relacionadas con problemas de economias a escala o con el costo de hacer
operaciones de bajo monto, lo cual lleva a que los intermediarios eviten determinados
segmentos de clientes. Asimismo, existen deficiencias en los derechos de los acreedores y los
mecanismos de cumplimiento, lo que en parte explica el riesgo moral de las operaciones: los

clientes no tienen un compromiso de cumplimiento de pago o actian de una manera que

13



conduce a no cumplir con la obligacién, o el financista lo percibe asi aunque exista la
voluntad de cumplir por parte del cliente.

Por otro lado, puede haber una falta de productos financieros innovadores que
contrarresten las deficiencias del entorno, lo que puede atribuirse, en parte, a un alto costo de
oportunidad de asignar capital a otros negocios.

Las medidas sistémicas son las mas eficientes para enfrentar los problemas anteriores,
particularmente a través de reformas regulatorias que mejoren la informacion disponible en el
mercado y la seguridad de los acreedores, y que promuevan la innovacion y amplien las
alternativas de colateral. Estos avances se pueden lograr a través de normas bancarias,
mejoras en la capacidad de supervision de las autoridades (incluyendo de intermediarios no
bancarios) o la creacion de un espacio para el uso de nuevas tecnologias (por €j. banca movil).

En particular, hay un par de temas que cobran relevancia por la forma de enfrentar el
problema de informacion y, consecuentemente, del colateral requerido. Estas acciones
también afectan las alternativas con las que cuentan las IFD, por lo que estas deben
promoverlas en la medida de lo posible. El primer tema se refiere al aumento de la seguridad
en las transacciones financieras (particularmente los derechos de los acreedores), es decir, el
fortalecimiento de los sistemas para identificar, establecer y ejecutar garantias. Implica
mejorar los registros, definir el colateral elegible y agilizar los procedimientos judiciales para
gjecutar contratos y las garantias. Ha habido avances en la region, pero han sido parciales,
particularmente en materia de registros de bienes muebles. El segundo es el fortalecimiento de
la infraestructura de informacion, particularmente las sociedades de informacion crediticia y
la presentacion de los estados financieros de las empresas.

Empero, la lentitud en implementar medidas sistémicas genera una presion adicional
para que las IFD intervengan a fin de mitigar los problemas de acceso a crédito generados por
las fallas de informacion sobre el riesgo y enfrentar las deficiencias o ausencias de colateral
suficiente para avalar las operaciones de financiamiento. El accionar de las IFD puede tener
un efecto demostrativo que genere un mayor interés de los intermediarios financieros privados

y disminuya el costo de oportunidad de otras transacciones.

3.2 Ampliar el alcance de los instrumentos financieros

La manera de abordar las demandas de financiamiento y el despliegue de alternativas que
mejoren las opciones de acceso a crédito estaran determinados por las caracteristicas de cada

institucion, la realidad de los mercados financieros y de capitales en los que estas
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instituciones operan y, sobre todo, las disponibilidades de recursos para enfrentar cada una de
las opciones instrumentales que existen. Aunado a ello, las IFD deben ser capaces de
desarrollar esos instrumentos integrandolos con herramientas aplicadas por otros actores de la
institucionalidad ptblica de fomento productivo.

Por su relevancia, a continuacion se desarrollan algunas consideraciones sobre las
alternativas instrumentales que permiten que las IFD regionales acometan desafios de mayor
envergadura, integren a otros intermediarios financieros a la tarea de la generacion de

opciones de financiamiento y generen complementariedades con el mercado de capitales.

Garantias parciales al crédito

Dados los problemas de informaciéon incompleta y de derechos de acreedores
insuficientemente regulados que existen en los sistemas financieros de la region, el desarrollo
de esquemas de garantia es crucial para enfrentar las dificultades derivadas de la aversion al
riesgo con la que operan los intermediarios financieros privados.

Las garantias son uno de los instrumentos que mas se estan desarrollando en la region
y replantean parte de la logica instrumental tradicional de intervencion de las IFD en los
mercados de crédito, que considera la provision directa de fondos para operaciones de corto y
largo plazo. No se apunta a sustituir estos mecanismos de intervencidn, sino a complementar
la oferta instrumental publica, buscando incorporar a actores privados —bancarios y no
bancarios— a la provision de créditos con determinada orientacion.

Los objetivos basicos de estos instrumentos son la bancarizacion y la incorporacion de
un mayor numero de agentes econdomicos al mercado de crédito productivo, asi como el
mejoramiento de las condiciones crediticias subyacentes (en tasa, plazo o disponibilidad en
distintas monedas), particularmente en casos de escasez de colateral. Adicionalmente,
contienen otras ventajas, como la disminucién de requerimientos de capital para las
instituciones financieras por las menores provisiones asociadas a las operaciones cursadas con
garantias de calidad, aunque este no es un objetivo de las garantias. Alternativamente, las IFD
pueden otorgar las garantias para facilitar el acceso de las instituciones financieras al mercado
de capitales. Eso se aplica no solo a la emisién de deuda, sino también en estrategias de
titularizacion de carteras, ya que mejora ostensiblemente la clasificaciéon de riesgo de las
series emitidas si los activos subyacentes tienen un buen colateral que los acompaia.

Como todo instrumento financiero, debe tenerse cuidado en el disefio e

implementacion de los programas para lograr los objetivos deseados, ya sea de bancarizacion
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o de mejoramiento de las condiciones crediticias, porque pueden carecer de adicionalidad o
llevar a contingencias financieras. La experiencia internacional con programas de garantias de
crédito muestra que en muchas ocasiones los sistemas han agotado sus reservas debido a
malas decisiones de crédito e inversion (Honohan, 2008). Un aspecto toral en el disefio es la
definicion de los parametros de cobertura y la forma de asignacion de la misma. En los casos
mas comunes de practicas erradas, se observan tasas de cobertura excesivamente altas, que
pueden incentivar una mala asignacion de riesgos por parte de los intermediarios, y reglas de
asignacion que pueden impedir lograr el beneficio deseado (p.ej. disminuir la tasa de interés
del prestatario final) o resultar en la excesiva colateralizacion de las operaciones.

Ademas de las insuficiencias de disefio sefialadas, se carece de evaluaciones de los
esquemas de garantia, por lo que no se conoce si cumplen los objetivos definidos. A la vez, no
se observa la existencia de esquemas de salida una vez que los intermediarios financieros
cuentan con la informacion sobre el riesgo de los segmentos atendidos, lo que puede derivar
en la innecesaria recurrencia de las coberturas otorgadas o en desincentivar al intermediario
en la asignacion del precio adecuado al riesgo asociado a las operaciones cursadas. Se podrian
minimizar estos problemas ajustando los programas de modo que la cobertura sea decreciente
por cada crédito otorgado a un mismo beneficiario y se elimine cuando se genere un historial
de crédito, o incluso asignar la cobertura al beneficio final y que esta sea portable.

Los programas de garantias de NAFIN en México y de créditos a las PyYME en Chile
ofrecen lecciones interesantes. En el caso chileno, existen dos sistemas de garantia
administrados por IFD: el Fondo de Garantia para el Pequefio Empresario (FOGAPE), que
por mandato de ley es operado por el Banco Estado, y el Fondo de Garantia para Inversiones
(FOGALIN), dirigido por la Corporacion de Fomento de la Produccion (CORFO).

En cuanto a esquemas de asignacion, el FOGAPE realiza una licitacion en la que las
instituciones financieras privadas solicitan garantias sobre la base del porcentaje de cobertura
de las operaciones de crédito que se cursen amparadas en este instrumento. La asignacion de
las garantias se hace sobre la base de un mecanismo de cascada a partir de los intermediarios
que soliciten la menor garantia para sus operaciones. Los porcentajes de cobertura maximos
varian entre un 70% y un 80%.

Por su parte, el FOGAIN en un inicio adjudicaba sobre la base de la menor tasa de
interés al crédito que se cursaba con la cobertura asignada. Con posterioridad, este

instrumento cambid el método de adjudicacion, basandolo en el menor margen (spread) de
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las operaciones. Este cambio se realizd para mantener la vigencia del instrumento en un
escenario en donde la tasa de interés rectora de la economia'” se comenz6 a ajustar al alza.
Las tasas de cobertura de las garantias que entregaba el FOGAIN fluctuaban entre el 50% y el
70%, lo que dependia de factores asociados a la certificacion de las empresas que accedian al
crédito o a su pertenencia a programas de encadenamientos productivos locales. A diferencia
del marco normativo que regula al FOGAPE, las disposiciones que regulan al FOGAIN se
aprueban y modifican por acuerdo del Consejo de Ministros de¢ CORFO'. Esta flexibilidad
para hacer ajustes basados en la evaluacion de los efectos y resultados de los programas es
importante.

Otro aspecto relevante del caso de FOGAIN es que se requeria que los créditos
subyacentes tuviesen un plazo minimo (36 meses), lo cual alargo6 los plazos de los créditos a
las PyME y promovia financiamiento mas con fines de inversion que de capital de trabajo.

Un anélisis comparativo de los instrumentos sefialados permite observar algunos de
los elementos que deben considerase en el disefio de estos esquemas de garantia en otros
paises de la region. El primero es la pertinencia de exigir altas tasas de cobertura para las
operaciones, lo que tiene justificacion solo en los casos en que el objetivo del instrumento es
bancarizar a clientes con bajo o nulo acceso al mercado del crédito. Una vez que el sistema
financiero genera informacion suficiente sobre la capacidad y la moralidad de pago del
cliente, los instrumentos de garantia a aplicar deberian considerar tasas de cobertura menores
y agregar un componente de reduccion de las tasas de interés que aplican sobre las
operaciones cursadas. Si no se toma en cuenta este tipo de consideraciones en el disefio de los
instrumentos de cobertura, se perderd el foco de los mismos —los beneficios que se esperan
para el cliente de crédito— y se transformaran en un mero apoyo a los estados financieros de
las instituciones de crédito que los operan, dado que requieren apartar menos reservas' .

En el caso de NAFIN, esta participa en el riesgo con los intermediarios financieros de
dos maneras: i) pari passu'’; y ii) a primeras pérdidas. Ambos mecanismos son
complementarios. El primero es conveniente para carteras de crédito pequenas o aquellas de
las cuales no se conoce la pérdida esperada, o en caso de nuevos intermediarios. Se aplica mas

para sectores no bancarizables en los que se asume mas riesgo. El segundo lo utilizan mas los

"> Tasa de Politica Monetaria.

" Las caracteristicas del disefio y la asignacion del FOGAIN han variado recientemente.

' Este riesgo es aun mayor en el caso de las economias de la region por la existencia de mercados financieros més
concentrados.

" Normalmente 50%, pero puede ser mayor segun el programa.
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grandes intermediarios y requiere contar con una buena estimacion de los riesgos y de la
pérdida esperada. Las subastas han cambiado, y en lugar de asignarse por la prima ofrecida (lo
cual llevo a elevar las tasas de interés) se adjudican en base a la menor tasa ofrecida, para una
cobertura dada.

A su vez, NAFIN ha creado maltiples productos y programas para cubrir las
necesidades de los sectores estratégicos o segmentos economicos atendidos, asi como para
casos de contingencias por desastres naturales. Ha habido un énfasis en el fortalecimiento de
la planta productiva del pais (p.ej. inversion en transporte o equipamiento) y en la
bancarizacion de sectores prioritarios, incluyendo el microcrédito. Los programas sectoriales
se benefician de un fondo de contragarantia financiado por las entidades gubernamentales
(ministerios) con competencia en el sector. Previo a las subastas, se definen los montos, el
tipo de intermediarios participantes (todos precalificados) y el segmento del mercado. La
operacion se ha beneficiado por la reduccion de los costos operativos y la simplificacion de
los procesos, lo cual ha incentivado una mayor participacion de los intermediarios.

Por otra parte, los esquemas de garantia pueden ser relevantes para el sector de
infraestructura, aunque los ejemplos en la region son escasos'®. Ademas de las garantias de
crédito para proyectos de infraestructura, pueden ofrecerse garantias para emisiones de bonos
respaldados por proyectos de infraestructura. Asimismo, existe la oportunidad de explorar la
intervencion de IFD en proyectos de participacion publico-privados (PPP) (véase Hinojosa,
2011), particularmente a través de esquemas de garantias que actualmente ofrece el sector
publico y que promueven la “bancabilidad” de los proyectos, incluyendo aquellos que cubran
el riesgo de incumplimiento de contrato de proyectos de PPP en las etapas de construccion e
inicio de operacion.

El sector de la vivienda también ofrece una oportunidad para aumentar los productos
de garantias. En M¢xico, la Sociedad Hipotecaria Federal ofrece garantias para créditos
destinados a la construccion, adquisicion, mejoramiento y autoproduccion de vivienda. Esto
demuestra que para distintas soluciones de vivienda, se pueden ofrecer distintos productos de
financiamiento, seguros o garantias a través de distintos intermediarios, variando desde la
mejora y la ampliacion de una vivienda a través de microcrédito, a la adquisicion de una
nueva vivienda con crédito a 20 afios.

En conclusion, se considera que algunos de los requisitos minimos para que los

programas de garantia parcial puedan lograr los impactos deseados son: tener metas precisas y

'® En México, BANOBRAS y el Fondo Nacional de Infraestructura.
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usarlas para monitorear el desempefio del programa, establecer precios consistentes y
transparentes, ajustar las coberturas y los mecanismos de ejecucion a los riesgos, y cuidar los
incentivos implicitos en el disefio operacional, especialmente los de los intermediarios

(Honohan, 2008).

Cofinanciamiento

El cofinanciamiento ha adquirido una mayor relevancia, particularmente en torno a proyectos
especificos relacionados con infraestructura y energia renovable. Estos esquemas de
financiamiento de proyectos estan siendo realizados por entidades tanto de primero como de
segundo piso'’.

Este instrumento ofrece a los intermediarios financieros una alternativa para compartir
riesgos en proyectos de gran envergadura, los que presentan riesgos en la etapa de
construccidn y en la operacion (por la incertidumbre de los ingresos a un largo plazo), frente a
los cuales las garantias existentes son insuficientes.

Asimismo, el cofinanciamiento es util cuando se desea aplicar algin subsidio publico
o fondos concesionales para disminuir los costos de financiamiento del proyecto y estos
deben ser canalizados a través de una IFD. En este sentido, el financiamiento “verde” abre
oportunidades importantes en este rubro, dado que las IFD pueden aprovechar recursos
concesionales (y asistencia técnica no reembolsable) ofrecidos por distintas agencias
multilaterales con fines de reducir la emision de gases de efecto invernadero. Este es un sector
en donde la IFD puede servir de ejemplo al sistema financiero de como financiar proyectos
complejos, pero potencialmente redituables, y asi tener un efecto demostrativo y de
transferencia de conocimientos.

Un caso interesante es el programa del Banco de Inversion y Comercio Exterior
(BICE) de Argentina para apoyar al gobierno en su politica de impulsar la generacion de
energia sostenible. Al principio, el papel del BICE se conceptualiz6 como administrador de
los fondos de garantias y avales creados para este programa, a fin de apoyar el financiamiento
privado de proyectos, y luego cambid, volviéndose cofinanciador de los proyectos (hasta por
US$20 millones) a causa de la aversion al riesgo de los intermediarios dadas las garantias
existentes. Mas aun, una buena parte de la labor del BICE ha sido fortalecer el colateral

disponible para los proyectos.

'"Por ejemplo, NAFIN de México, COFIDE de Peru y BICE de Argentina.
19



El cofinanciamiento trae consigo retos adicionales para las IFD en materia de
fortalecimiento institucional. Por ejemplo, las IFD de segundo piso deben desarrollar
conocimientos de financiamiento de proyectos y, en el caso de financiamiento verde, deben

fortalecer los sistemas de gestion de riesgos ambientales.
Otras herramientas
Otras herramientas disponibles incluyen:

a) Titularizacion de carteras. La integracion de las IFD con el mercado de capitales,
particularmente a través del apoyo a la titularizacion de la cartera de terceros o incluso
de la cartera propia es una actividad poco desarrollada'®. El apoyo principal proviene
del otorgamiento de garantias parciales'®, y se han explorado esquemas basados en
flujos esperados de pagos asociados a infraestructura publica concesionada y
proyectos energéticos, titulos de deuda en sectores como la agricultura®, asi como
hipotecas'. En estos casos, en la implementacion debe ponerse cuidado especial en
generar los incentivos correctos para que los emisores de deuda no asuman riesgos
indeseados en sus carteras por la facilidad de transferir dichos activos a terceros que
no los pueden identificar y valorar adecuadamente.

b) Actuar como fiduciario: Una alternativa para apoyar a los gobiernos en la ejecucion de
proyectos de alta complejidad o envergadura es a través de la administracién de
recursos. Ejemplos de ello son el BNDES y el BICE, que han sido utilizados como
agentes financieros para grandes proyectos.

c) Factoraje y arrendamiento: Las IFD pueden financiar o catalizar estos instrumentos,
que se caracterizan por facilitar la disponibilidad de colateral —ya sea activos fijos o
cuentas por cobrar— que esta en posesion del acreedor o cuya transferencia a aquel es

automatica y no requiere recurso legal. Estas actividades tienen una presencia limitada

'® Titularizar la cartera de las propias IFD es una préctica poco comun, pero algunas instituciones han comenzado a
evaluarla con atencion, ya que pueden ganar autonomia en sus fuentes de financiamiento.

' Aunque ha habido casos de subsidios a los costos del esquema.

2% CORFO llegé a estructurar un programa de apoyo a la emision de bonos de alto rendimiento mediante la
titularizacion de carteras de facturas de venta de proveedores de insumos agricolas, donde dicha entidad actuaria
como comprador de una fraccion del bono mezzanine (tramo intermedio), obligandose el emisor a retener el bono
junior (de menor calificacion de riesgo), reflejando en sus estados financieros el valor de dicho activo para mantener
los incentivos correctos en la administracion del riesgo de las carteras de activos subyacentes. La titularizacion
procedid, pero CORFO no llegd a comprar su parte.

*1'El caso de México es el més desarrollado.
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en la region, pero pueden ser muy utiles, por lo cual debe fortalecerse el entorno

regulatorio que haga factible su operacion.

d) Puntaje crediticio (credit scoring).: Esta herramienta, que utiliza métodos paramétricos
de calificacion crediticia, requiere informacion bésica de los prestatarios para
asociarles un riesgo crediticio. Las IFD pueden apoyar en la generacion de la

informacion.

e) Capital de riesgo: Con el fin de aprovechar el capital privado para el financiamiento
de emprendimientos innovadores, es necesario que existan en los mercados de capital
ciertas condiciones que favorezcan el nexo entre los proyectos de alto rendimiento y
los inversionistas dispuestos a colocar recursos en su implementacién. Experiencias de
estos desarrollos existen en Brasil y Chile, y puede ser interesante explorarlos con

miras a potenciar una industria poco conocida.

f) Coberturas cambiarias: Particularmente para cubrir el riesgo cambiario que enfrentan

los exportadores.

g) Crédito rotativo: Esta opcion de financiamiento de micro y pequefios empresarios,
mas que aumentar el acceso al crédito, disminuye el costo de transaccion de las
operaciones al evitar repetir el proceso administrativo cada vez que se cursa una

s r 22
op€racion .

3.2 Integracion de servicios no financieros (SNF)

Algunas IFD han incursionado en el suministro de SNF o han entablado lazos institucionales
con entidades publicas o privadas que los proveen.

En el caso de las PyME, los servicios no financieros conducen a mejorar la solvencia
crediticia de las empresas, facilitando su acceso a financiamiento en condiciones mas
competitivas. Los servicios cubren distintos dambitos de accion, incluyendo mejorar el capital
humano para ampliar su fuerza laboral capacitada, aumentar la innovaciéon empresarial,

realizar mejoras en la gestion gerencial y financiera, y crear mayores vinculos entre las

* Por ejemplo, la Tarjeta BNDES ha sido muy exitosa. Esta se cre6 para que los micro, pequefios y medianos
empresarios puedan adquirir bienes de producciéon, maquinas y equipos que mejoraran el desempefio de sus
empresas. Este instrumento le suministra al portador un crédito rotativo pre-aprobado por el agente financiero emisor
y una financiacién automatica, con cuotas fijas. Todas las operaciones son realizadas en el Portal de la Tarjeta
BNDES.
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empresas (encadenamientos horizontales y verticales) para ampliar el acceso a los mercados,
tanto internos como internacionales. Los SNF pueden tomar la forma de programas de
asistencia técnica a clientes o sectores especificos; financiamiento ex post para solventar
costos incurridos en proyectos implementados exitosamente, o financiamiento ex ante para
apoyar la materializacion de inversiones.

Hay varios ejemplos en la region de IFD que suministran SNF orientados a las PyME.
El Banco Nacional de Costa Rica (BNCR) ofrece programas de asistencia empresarial a través
de capacitacion en temas de interés para las empresas, que incluyen aspectos tales como
mercadeo y finanzas, y de apoyo para la participacion en talleres, seminarios, asistencia
técnica, misiones comerciales y ruedas de negocios. En este caso, son agencias aliadas del
BNCR las que intervienen en el suministro de estos SNF. Ejemplos del mismo tipo se
evidencian en programas de Bancoldex en Colombia y FIRA en México, que actia en el
sector agropecuario y que, para proveer SNF>, utiliza una red de consultores y convenios con
centros de investigacion y universidades.

Bancoldex esta evolucionando hacia un modelo de alcance aun mayor. A partir de
2011, form6 una unidad para apoyar la Estrategia Nacional de Innovacion Regional, cuyas
lineas estratégicas incluyen apoyar proyectos y emprendimientos innovadores de alto
impacto; la innovacién empresarial y competitividad de las MiPyME, y el desarrollo de
proyectos regionales enfocados en clusters con alto componente innovador.

Sin embargo, en general, integrar Optimamente los servicios financieros (SF) con los
SNF constituye un gran reto, y para la politica publica se abren tres caminos de intervencion,

no excluyentes, a fin de fomentar el acceso de las PyME al financiamiento:

* Desarrollar los SNF a nivel de intervenciones de mercado horizontales y que estas se

adecuen a efectos de incrementar el acceso al financiamiento.
* QGenerar lazos institucionales mas estrechos en la provision de SNF y SF.

* Politicas de desarrollo productivo (PDP) que combinen SF y SNF.

En relacion al primer punto, en Chile, se destacaron en su momento los subsidios temporales
y decrecientes del Servicio de Cooperacion Técnica de CORFO, al levantamiento de

informacion de flujos de caja de microempresarios no bancarizados, de manera que dicha

2 E1 70% del servicio se cubre con un subsidio del gobierno y el 30% restante lo cubre el beneficiario.
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informacion sirviera para canalizar recursos crediticios hacia estos empresarios a través de
una entonces incipiente banca de microempresas.

Entre las experiencias de promocioén de las coordinaciones institucionales para la
integracion de SF y SNF, se encuentran agencias publicas o IFD que integran SNF a su
portafolio, ya sea internamente o bien por acuerdos con otros entes especializados, asi como
también proveedores de SNF que evolucionan hacia la provisiéon de productos financieros.

Dada la dificultad de los bancos para obtener y procesar informacion sobre clientes en
sectores complejos, debe haber coordinacion, e incluso complementariedad, en el uso de
capacidades analiticas entre las instituciones financieras y las entidades publicas de apoyo a
las PyME, y aun las entidades privadas con actividades vinculadas.

La clave es lograr disminuir las asimetrias de informacién y, de esa manera, cambiar la
apreciacion del riesgo asociado a las operaciones de financiamiento. Sin embargo, nada
asegura que cada firma individual que haga uso de SNF tenga buen desempefio. Por ello, el
analisis de crédito debe ser siempre independiente.

Un ejemplo interesante es el acuerdo entre el BICE y la agencia de apoyo a la
innovacion argentina. Esta ultima no solo presta el servicio de andlisis, sino que se hace
responsable con sus propios recursos de problemas de pago del préstamo que se deriven de
fallas relacionadas con los aspectos tecnoldgicos.

En el caso de PDP que integran SF y SNF, se trata de asociaciones entre agentes
publicos y privados que buscan generar economias de dmbito, donde cada uno aporta sus
conocimientos para lograr el desarrollo de ciertos sectores, facilitando a su vez que las
empresas participantes se tornen mas atractivas para las instituciones financieras.

Un ejemplo de lo anterior son los clusters y las cadenas productivas, aglomeraciones
productivas enfocadas a industrias con una importante expresion geografica que generan
ventajas competitivas a lo largo de los diferentes eslabones que las componen. Este tipo de
iniciativas tiene la gran ventaja de estructurarse en torno a sectores, generalmente
exportadores, que son en si mismos polos de desarrollo generados a partir de productos o
industrias que tienen un gran dinamismo. En muchos de los paises de la region, esas
industrias coinciden con aquellas productoras de bienes primarios que tienen per se un bajo
valor agregado, pero donde intervienen proveedores que si tienen un alto componente de

innovacion que genera competitividad a lo largo de toda la cadena.
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Las PDP abren oportunidades atin no explotadas por las IFD:

* En una primera instancia, las IFD pueden apoyar la agilizacion del proceso de
acercamiento de las instituciones financieras, proveyendo el méximo de informacion
posible sobre los programas de apoyo a ciertos sectores y/o regiones (p.€j.
cluster/cadena) y sobre las empresas individuales. En este sentido, las IFD actiian mas

como formadoras de negocios estructurados.

* Las oportunidades de inversiones conjuntas o colectivas de varias empresas tienen
dificultades para encontrar financiamiento con formatos que no sean los individuales
tradicionales. Las IFD pueden apoyar el desarrollo de instrumentos financieros

complementarios al crédito (como seguros, garantias, etc.).

* Las IFD solo recientemente, y en forma muy incipiente, se estan acercando a las
instituciones publicas que actiian territorialmente a fin de ofrecerles financiamiento
para las inversiones identificadas como necesarias en las planificaciones estratégicas

participativas de cada cluster/cadena.

* Existen oportunidades de cluster banking, de apoyo financiero especifico a empresas
de clusters locales que estén recibiendo apoyo de programas publicos. En Brasil estan

intentando desarrollar fuertemente este enfoque.

* Apoyar a las empresas compradoras o a los proveedores de insumos dentro de las
cadenas para acceder al mercado de capitales. Las IFD pueden apoyar a través de la

compra de titulos estructurados.

Al respecto, el sector de la agroindustria presenta un alto potencial, al existir
situaciones de monopsonio, en donde la empresa compradora de los bienes primarios o la
vendedora de materias primas pueden asumir un papel como financista de los productores,
proveyendo crédito para semillas e insumos o aportando capital de trabajo sobre la base de la
entrega de la cosecha futura. Este tipo de operaciones va usualmente ligado a la provision de
asistencia técnica, lo cual permite a la empresa ancla asegurar que los productores alcanzan
los rendimientos y la calidad de producto deseado, y, ademés obtener informacion util para
evaluar su calidad como deudor. Esto ofrece a los bancos la oportunidad de evaluar con
mayor seguridad este tipo de clientes. Esta situacion, unida al hecho de que normalmente los

costos del crédito obtenido a través de estas modalidades son mayores, y los plazos menores,
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que los que los productores podrian obtener de parte de instituciones financieras reguladas,

abre interesantes espacios para los bancos publicos.

En el sector de infraestructura publica y de energias no renovables, existen
experiencias de SNF que apoyan el disefio y la estructuracion de los proyectos para que estos
sean viables y bancables. Esta opcién de complementariedad entre los servicios financieros y
no financieros representa un area con un potencial muy importante, dado que ayudaria a
resolver uno de los grandes cuellos de botella que existen en muchos paises de la region para
realizar proyectos de infraestructura. Por naturaleza, estos proyectos son complejos, ya que
involucran riesgos de distinta naturaleza (financieros, legales, ambientales y técnicos) y en
distintas etapas (construccion y operacion), y la IFD puede apoyar coordinando algunas de

las acciones que las instituciones financieras privadas no estén dispuestas a llevar a cabo.

BNDES de Brasil tiene un area de estructuracion de proyectos que apoya los procesos
de los PPPs. Banobras, actuando en primer piso, ha tenido éxito en apoyar a entidades locales
(estados y municipios) en sus proyectos de infraestructura; empero, los resultados de su apoyo
a proyectos a nivel federal, a través del FONADIN, en donde participa en la planeacion,
financiamiento, disefo, construccion y transferencia de proyectos de infraestructura con el fin
de hacer que los proyectos sean bancables, no son aun concluyentes. La Financiera de
Desarrollo Territorial (FINDETER) de Colombia estd en proceso de fortalecimiento

institucional para poder ofrecer servicios similares.

Otro ejemplo es la materializacion de proyectos de energias renovables no
convencionales (ERNC) en Chile, donde CORFO desarroll6 programas de apoyo no
reembolsable orientados a cuantificar la disponibilidad de recursos hidricos, eo6licos y de
biomasa para estructurar proyectos que accedieran con posterioridad a financiamiento a través
de lineas de crédito de largo plazo que se ejecutarian desde bancos que actuaban como
intermediarios de los recursos provistos por la misma CORFO.

En materia de vivienda, la Sociedad Hipotecaria Federal de México muestra una
multiplicidad de actividades entre las que se encuentran la ampliacion y el desarrollo de los
intermediarios financieros con los cuales trabaja; la promocion de la certidumbre juridica del

mercado de vivienda (p.ej. registros publicos de la propiedad); la formacion de mercados de
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titulos respaldados por hipotecas; la promocién de la vivienda sustentable*!, y el suministro de
informacion. Estas actividades alcanzan un méximo (en cuanto al alcance de los objetivos y la
complejidad de la interaccion inter-institucional) en el proyecto Desarrollos Urbanos
Integrales Sustentables (DUIS), que refleja un cambio desde un modelo cuantitativo (es decir,
cantidad de hipotecas apoyadas) a uno cualitativo en el mercado de vivienda.

Un aspecto general que debe mencionarse es la importancia de clarificar y asegurar,
desde el inicio de un programa de SNF, la fuente de financiamiento del mismo. En muchas
ocasiones, los fondos provienen de otra fuente, usualmente presupuestal o entidades publicas
o privadas interesadas, y no del capital propio de la IFD*. Una buena practica a considerar
consiste en evitar la “contaminacion” de los estados financieros de las IFD con partidas de
gastos no derivados de los SF que desarrollan. Otra alternativa es la de cobrar parte o la

totalidad del servicio.

3.3 Avances en modalidades de distribucion

Las IFD, como cualquier otro intermediario financiero, necesitan encontrar canales eficientes
de distribucion, pero también requieren tener suficiente atribucion sobre estos canales para
lograr sus objetivos. Esto es mas relevante al entrar a mercados sub atendidos por
intermediarios formales.

Por ende, las IFD cada vez mas recurren a nuevas modalidades de distribucion de sus
productos y servicios para ampliar su cobertura, reducir los costos de transaccion (incluyendo
de informacidn) y aumentar el impacto de los instrumentos desplegados.

Las lineas de pensamiento tradicional indican que, dadas las limitaciones para ampliar
las redes de distribucion, la intermediacion a través de terceros presenta ventajas en términos
de eficiencia en funcion del costo, reduccion del riesgo y potencial de penetracion del
mercado; pero que actuar en primer piso es mas deseable para alcanzar los resultados de
desarrollo esperados, ya que no se cede la capacidad de decidir a quién se le otorgaran
préstamos a intermediarios con criterios de operacion posiblemente distintos (particularmente

en sistemas financieros pocos competitivos).

* Ha avanzado en la primera generacion de “hipotecas verdes” (promover vivienda que utiliza criterios ecoldgicos) y
ahora se trabaja en la segunda, en la cual se busca que el entorno mismo sea sustentable (econémica, ambiental y
socialmente).

» Un caso interesante es el de Bancoldex, en el cual el Gobierno de Colombia obtiene las utilidades de la entidad
para incorporarlas posteriormente en un fondo de patrimonio autdbnomo que apoya las nuevas actividades descritas
sobre la innovacion.
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Sin embargo, la evidencia no es tan clara: los programas de segundo piso pueden tener
impacto’® pero, por otro lado, en muchos casos han tenido problemas de penetracion. De esta
manera, algunas IFD en la region han comenzado a actuar tanto en el primero como en el
segundo piso, dejando de operar exclusivamente en una de las modalidades.

Un caso evidente es el de BMI de El Salvador, que experimentaba dificultades en
colocar recursos en segundo piso, dado que el sistema bancario no requeria liquidez, y
actualmente se encuentra en proceso de transformacion legal hacia un banco de
cofinanciamiento, utilizando la red de los bancos nacionales. Estos originaran’’ y
administraran la cartera, a cambio de una comisién y, ademas, estableceran un fondo de
garantia complementario.

Por otra parte, como se ha sefialado arriba, hay entidades de segundo piso que han
comenzado a operar lineas de cofinanciamiento. Esto subraya que aquellas IFD que operan en
el segundo piso tienen la presion de generar instrumentos financieros mas sofisticados cuando
las necesidades de liquidez de los intermediarios financieros privados son menores.

Cabe mencionar que en el caso de bancos de primer piso que comienzan a administrar
fondos de garantia, puede generarse un problema de agencia en su implementacién, lo que
debe ser considerado a la hora de definir el marco institucional. Ello se debe a que la
informacion de base de las carteras de operaciones garantizadas debe estar a disposicion de
los administradores de los fondos de garantia y, muchas veces, esa es una informacion
estratégica para las instituciones financieras privadas, lo que puede inhibirlas de usar ese tipo
de instrumentos si el administrador de las garantias es un competidor directo.

Varias IFD han encontrado canales alternativos no bancarios para abordar los
problemas de financiamiento de sectores con menor acceso o no bancarizados. Estas
modalidades consideran basicamente:

(a) El uso de operadores no financieros que complementan las redes de distribucion en
localidades con aislamiento geografico o esquemas de créditos rotativos que
abaratan costos operacionales.

(b) Proveedores y compradores, que tienen mejor informacion de sus clientes y mayor

capacidad para recuperar sus créditos.

* Por ejemplo, el BID realiz6 un estudio de evaluacion de impacto de las operaciones de segundo piso de Bancoldex
(Second-tier Government Banks and Firm Performance: Micro-Evidence from Colombia, BID, 2012), con resultados
positivos en productividad y ventas, entre otras variables.

7 Sera importante determinar los criterios que la IFD debe establecer en la originacion para asegurar tanto el objetivo
de desarrollo como la rentabilidad.
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(c) Intermediarios financieros no bancarios (IFNB), tales como cooperativas,
arrendadoras, empresas de factoraje, sociedades financieras, etc., las cuales en
general no captan depositos del publico.

Los IFNB pueden jugar un rol decisivo, especialmente para las IFD que operan desde
el segundo piso, dado que otorgan mayor competitividad al mercado del crédito, y ademas
penetran en sectores y segmentos en los cuales la estructura de costos de muchas de las IFD
no permiten que estas entren.

Las IFD pueden apoyar el surgimiento de nuevos intermediarios, complementando los
esquemas de financiamiento con apoyos que consideran, por ejemplo, asistencia técnica,
garantias o subsidios a los costos operacionales para la ampliacion de su cobertura. Respecto
a subsidios, FIRA, por ejemplo, ha ofrecido dos tipos de apoyo para facilitarles el acceso al
financiamiento a los productores de bajos ingresos: uno que se otorga por cada cliente nuevo
de un intermediario y otro de apoyo a los costos de transaccion, incluidas la apertura de una
sucursal remota y la contratacion de personal especializado en crédito agricola. Sin embargo,
como con todo subsidio, deben evitarse abusos y, en la medida de lo posible, debe procurarse
que sean temporales, decrecientes y portables por deudor.

A pesar de sus ventajas, las entidades no bancarias conllevan mayores riesgos por ser,
en la mayoria de los casos, no reguladas. Como operan con politicas y procesos de crédito
menos restrictivos que la banca tradicional, es esencial que las IFD cuenten con sistemas de
administracion y evaluacion de estos riesgos.

Esta ausencia de regulacion presenta otro reto mas: en muchos casos la supervision de
las entidades recae de una manera extraoficial en las IFD. Esto ha sucedido de manera
particular en México, mas recientemente con las sociedades financieras de objeto limitado, lo
cual ha llevado a altos costos de supervision y tareas que no deberian recaer en las IFD. Mas
aun, regular y promocionar el mercado a la vez presenta un conflicto. Ademads, en caso de
detectar situaciones irregulares, las IFD no cuentan con facultades de intervencion como las
entidades supervisoras de los sistemas financieros y solamente pueden interrumpir sus
programas financieros. El ejercicio de una mayor supervision por parte de las IFD impone
costos de operacion al uso de sus programas, y esto puede desincentivar a los intermediarios
que de otro modo los usarian. Cabe mencionar una leccion importante: las IFD deben evaluar
y monitorear tanto parametros financieros como no financieros (p.ej. la calidad de los

accionistas y el gobierno corporativo) de las entidades.
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CONCLUSIONES

Se puede observar que durante la ultima década, las IFD han podido aumentar su relevancia
en la atenciéon de nichos especificos de mercado y en la instrumentacion de politicas
econdmicas coyunturales. Mas atn, lo han podido lograr, a grosso modo, sin afectar su
sostenibilidad financiera.

Ahora, se encuentran en una etapa en la que se presentan nuevos retos y oportunidades
a través de los procesos de ampliacion de sus mandatos. Esto implica la necesidad de redoblar
esfuerzos para continuar las acciones que han llevado a mejorar su situacion y no repetir
errores del pasado. Es importante subrayar la importancia de que en todo momento las IFD
procuren aquellos factores que permiten balancear exitosamente el cumplimiento de sus
objetivos de politica publica con la sostenibilidad financiera a largo plazo: principalmente
mandatos claros, un buen gobierno corporativo y una adecuada administracioén de riesgos.

Mais aun, a pesar de los avances institucionales y financieros de las IFD, no debe
asumirse que han tenido €xito en cumplir sus objetivos de politica publica, ya que poco se

conoce sobre la adicionalidad y el impacto que han tenido.
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ANEXO 1%

Grafico A.1.1 Origen de los planes de desarrollo de las IFD regionales
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Fuente: Elaborado por los autores en base a la encuesta aplicada a las IFD regionales.
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28

32



oz

Grafico A.1.3 Origen de los fondos de las IFD para la intervencion en la crisis
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Fuente: Elaborado por los autores en base a la encuesta aplicada a las IFD regionales.

Grafico A.1.4 Instrumentos utilizados por las IFD durante la crisis
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Fuente: Elaborado por los autores en base a la encuesta aplicada a las IFD regionales.
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Grafico A.1.5 Ajustes a los instrumentos existentes utilizados por las IFD durante la crisis
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Fuente: Elaborado por los autores en base a la encuesta aplicada a las IFD regionales.

Grafico A.1.6 Situacion actual de los programas aplicados por las IFD durante la crisis
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Fuente: Elaborado por los autores en base a la encuesta aplicada a las IFD regionales.
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Grafico A.1.7 Razones del ajuste de los programas aplicados por las IFD durante la crisis
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Fuente: Elaborado por los autores en base a la encuesta aplicada a las IFD regionales.

Grafico A.1.8 Razones de la eliminacion de algunos programas aplicados por las IFD durante la crisis
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Fuente: Elaborado por los autores en base a la encuesta aplicada a las IFD regionales.
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