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Las presentes notas de discusion de politicas fueron preparadas como insumo para la discusion durante
la Novena Reunién de Ministros de Finanzas de América y el Caribe, celebrada en Washington DC, el 11
de octubre de 2017, y presidida por el Sr. Luis Andrés Caputo, Ministro de Finanzas de Argentina.

La supervision de la elaboracion de las notas estuvo a cargo de Santiago Levy, Vicepresidente de Sectores
y Conocimiento (BID), Carlos Végh, Economista Jefe para América Latina y el Caribe (Grupo Banco
Mundial), Robert Rennhack, Director Adjunto del Departamento del Hemisferio Occidental (FMI), Pablo
Sanguinetti, Economista Jefe (CAF), y Alicia Barcena, Secretaria Ejecutiva (CEPAL), respectivamente.

Las notas fueron preparadas por Paolo Giordano y Ziga Vodusek (comercio), y Gabriela Andrade vy
Fernando De Olloqui (inclusién financiera) (BID), Facundo Abraham y Sergio Schmukler (Grupo Banco
Mundial), el equipo del Grupo de Trabajo Interdepartamental sobre De-risking (FMI), Juan Carlos Elorza
(CAF) y funcionarios de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

La conduccion de la Secretaria Técnica de la Reunion de Ministros de Finanzas de América y el Caribe,
estuvo a cargo de Antoni Estevadeordal, Gerente, y Paolo Giordano, Economista Principal, del Sector de
Integracion y Comercio del BID, quienes coordinaron la elaboracién del informe y el apoyo técnico al
proceso, con la asistencia de Ziga Vodusek y Martha Skinner.

Las opiniones vertidas en el presente trabajo corresponden a sus autores y no necesariamente reflejan las opiniones del Banco
Interamericano de Desarrollo, del Fondo Monetario Internacional, del Grupo Banco Mundial, de la Comisién Econdmica para América Latina
y el Caribe de las Naciones Unidas, de la CAF - Banco de Desarrollo de América Latina, ni de sus paises miembros.
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El rol de la inclusion financiera y la integracidn comercial

La Reunién de Ministros de Finanzas de América y el Caribe -RFM por sus siglas en inglés- es un espacio
de didlogo anual para discutir los temas de indole estratégica y de mayor importancia econémica y
financiera para los paises del hemisferio occidental que tengan el potencial de promover la integracion
econdémica y la cooperacidn regional.

En las Reuniones del RFM participan los Ministros de Finanzas de 34 paises de América y el Caribe, asi
como los representantes de maximo nivel del Fondo Monetario Internacional (FMI), del Grupo Banco
Mundial (GBM), y del Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Las instituciones regionales como la
Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe de las Naciones Unidas (CEPAL), el Banco de
Desarrollo de América Latina (CAF), el Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE) y el Banco
de Desarrollo del Caribe (CDB, por sus siglas en inglés) contribuyen a las deliberaciones de los Ministros.

En la Novena Reunién del RFM los Ministros debatirdn tres temas relacionados con opciones de politica
orientadas a promover sistemas financieros inclusivos y una integracion regional mas profunda para
consolidar las perspectivas de crecimiento econdmico. La Notas de Discusion de Politicas proveen
informacién de base sobre los temas seleccionados como prioritarios por las delegaciones oficiales.

El primer tema trata la inclusion financiera, poniendo particular atencién a los problemas especificos que
enfrentan las pequefias y medianas empresas. Las notas respectivas abordan los principales obstaculos
gue impiden el acceso al financiamiento, discuten diversas iniciativas para cerrar la brecha financiera, e
identifican los arreglos institucionales y las politicas mas adecuadas para promover la innovacién en
productos y procesos. Un ejemplo de innovacion es el apalancamiento de la aparicién de proveedores de
nuevos servicios, conocidos como las Fintech.

Otro tema es el de de-risking, que se refiere al proceso de la cancelacion o reduccion de las relaciones de
corresponsalia bancaria emprendido por los bancos internacionales en los ultimos afios. En su conjunto,
estas acciones podrian producir externalidades negativas para la estabilidad financiera, la inclusion, el
crecimiento y los objetivos de desarrollo. En este sentido se ve como justificada la adopcién de medidas
concertadas por parte de los agentes del sector publico y privado.

El tercer tema se refiere a la integracion comercial. Especificamente, se presenta una propuesta de
politicas pragmatica cuyo objetivo es cerrar la brecha en la cobertura de las preferencias comerciales
regionales, unificar las numerosas reglas de origen en un sistema coherente de acumulacion extendida, y
mejorar la logistica y la facilitacion comercial, conduciendo a un tratado de libre comercio regional.
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Grupo del Banco Mundial

Seis preguntas pendientes sobre financiamiento para Pymes*

éEnfrentan las pymes un problema de financiamiento?

Las pequeias y medianas empresas (pymes) le brindan empleo a un porcentaje significativo de la fuerza
laboral, tanto en paises desarrollados como en desarrollo. Sin embargo, estas firmas reciben un monto
limitado de financiamiento externo en comparacién a empresas mas grandes, enfrentando de esta
manera un déficit de financiamiento. Este problema no es exclusivo de América Latina y el Caribe (ALC) u
otros paises en desarrollo. Por ejemplo, las pymes en el mundo desarrollado también padecen un déficit
similar de financiamiento. De acuerdo a la Encuesta de Empresas del Banco Mundial, las pymes tienen
menos probabilidades de obtener un préstamo bancario formal u otras lineas de crédito, en comparacién
con las grandes empresas. En los paises de ALC, mientras que el 66 por ciento de las grandes empresas
utilizan créditos, apenas el 56 y 38 por ciento de las medianas y pequefias empresas, respectivamente, lo
hacen. La Corporacidn Financiera Internacional (IFC) calcula que, en el mundo en desarrollo, el “déficit
crediticio” de las pymes formales alcanzé entre 900.000 millones y 1,1 billones de ddlares de EE. UU. en
2011, respectivamente?. Estos valores representaron un 26 y 32 por ciento, respectivamente, del crédito
total a pymes formales (Stein et al., 2013). Las dificultades en torno a la obtencién de financiamiento
afectan la capacidad de las pymes de invertir y crecer y de las empresas nuevas de comenzar a operar,
limitando el crecimiento de la actividad econdmica y del empleo.

é¢Un problema de oferta o de demanda?

Hay factores tanto de oferta como de demanda de crédito que explican el bajo uso de servicios bancarios
por parte de las pymes. Existe un problema de oferta de financiamiento cuando hay pymes con proyectos
de inversion rentables que no puede conseguir suficientes fondos externos para financiarlos. Fricciones
en los mercados, como las asimetrias de informacién o una débil proteccion de los acreedores, pueden
dificultar que los intermediarios financieros evallen la capacidad crediticia de una pyme, supervisen sus
actividades y hagan cumplir el repago de los créditos. Este tipo de imperfecciones pueden acotar los
préstamos a pymes, incluidas aquellas con oportunidades de inversidn rentables. Existe un problema de
demanda cuando las pymes no tienen capacidad crediticia. En este caso, a menos que se subsidie el
crédito, no habra financiamiento disponible para estas firmas, dado que implicaria una pérdida para los
acreedores.

*Los autores agradecen a Daniel Lederman por los comentarios.

1 El déficit crediticio se define como el volumen de créditos que se necesitarian para satisfacer la demanda de pymes
formales no atendidas o subatendidas. Las pymes no atendidas son aquellas que no tienen un préstamo pero
necesitan uno. Las pymes subatendidas son aquellas que si tienen un préstamo pero de todas formas encuentran
que el acceso al financiamiento es un obstaculo operativo.
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Si bien existen problemas de demanda, la mayor parte de la evidencia apunta a la existencia de obstaculos
en la oferta que limitan el financiamiento. En paises de altos ingresos, la proporcién de pymes que se
autoexcluyen del mercado crediticio (i. e., pymes que necesitan un préstamo pero se abstienen de solicitar
uno) es del 20 por ciento, en paises de ingresos medios, 28 por ciento y en paises de bajos ingresos, 44
por ciento. Si bien algunas pymes se autoexcluyen porque carecen de proyectos de inversion rentables,
otras empresas asumen que su solicitud de crédito no tendrd éxito. Los complejos procedimientos de
solicitud y la falta de avales son mencionados muchas veces como factores que explican por qué las pymes
no solicitan crédito (Banco Mundial, 2013).

¢éCuales son los obstaculos para el financiamiento de pymes?

Existen varios obstdculos que se interponen entre el financiamiento para pymes y una oferta suficiente
de créditos. Los préstamos bancarios a pymes pueden verse limitados por su “opacidad”. Comparadas con
las grandes empresas, las pymes suelen tener menos informacién publica, asi como marcos de gobierno
corporativo mads débiles. Por ende, los bancos normalmente tienen dificultades para evaluar la capacidad
crediticia de estas empresas, algo que empeora la seleccién negativa y los problemas de riesgo moral.

La opacidad también requiere que los bancos dependan mas de financiamiento basado en relaciones
cuando tratan con las pymes; los créditos dependen mas de la “informacion blanda” recopilada por
agentes crediticios a través de contactos personales. A su vez, el financiamiento basado en relaciones
puede desalentar el financiamiento por parte de bancos grandes o extranjeros, que mantienen una
relacién mas impersonal con sus clientes. No obstante, las nuevas tecnologias estan reduciendo la
necesidad de financiamiento basado en relaciones y facilitando el financiamiento a distancia de las pymes
(De la Torre et al., 2010).

Asimismo, el financiamiento de pymes depende en gran medida de las instituciones encargadas de hacer
cumplir los contratos. Los prestamistas suelen sustituir la falta de informacion sobre las pymes con avales.
Pero el financiamiento con avales requiere de un marco apropiado, incluyendo una definicion clara de los
activos que pueden ser usados como garantia, proteccion de derechos de los acreedores y procedimientos
judiciales expeditos. Un marco de proteccion de los derechos de la propiedad débil reduce el
financiamiento disponible para las pymes en mayor medida que a las grandes empresas (Beck et al., 2008).

Los temas macro y micro también juegan un papel, particularmente, el entorno macroeconémico afecta
el financiamiento para pymes. Cuando un gobierno tiene déficits fiscales sustanciales, los préstamos
bancarios pueden desviarse desde el sector privado al publico, dado que este ultimo puede ser mas
rentable o menos riesgoso. Esto puede reducir el crédito disponible para pymes.

Las normas financieras que obligan a los bancos a mantener informacion detallada sobre sus clientes y el
proceso de originacién de créditos también pueden limitar el crédito para pequefias empresas, en donde
el financiamiento depende mas de relaciones informales. Por ejemplo, las normas contra lavado de dinero
gue obligan a los bancos a tener documentacidn detallada sobre sus clientes pueden llegar a excluir a
pymes mas pequefias e informales del mercado crediticio.
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El desafio para la politica econdmica es, entonces, el de identificar aquellas politicas que puedan ayudar
a superar estos obstaculos.

¢Qué iniciativas parecen promisorias?

En vistas del problema de financiamiento que enfrentan las pymes, varios gobiernos han probado
diferentes iniciativas para afrontar este déficit. Algunas de las medidas mas promisorias se centran en la
provision de herramientas para que la banca privada le preste a las pymes. Estas iniciativas se alejan de la
intervencién directa del estado asignando créditos y, en su lugar, se enfocan en mejorar el entorno
institucional y perfeccionar los mercados financieros. Las mismas van desde el establecimiento de
programas y plataformas informaticas a mitigar problemas de informaciéon y mecanismos para el
cumplimiento de contratos.

Garantias de crédito publicas

Los sistemas de garantias de crédito publicos se han vuelto una herramienta muy utilizada por varios
gobiernos para canalizar el crédito a las pymes. Un estudio de sistemas de garantias de crédito de todo el
mundo muestra que mas del 30 por ciento de los mismos incluye algln tipo de propiedad estatal (Beck et
al., 2010). Los gobiernos muchas veces se comprometen con estos sistemas de dos maneras: apoyando
sistemas de garantias privadas (mediante financiamiento directo, contragarantias, incentivos fiscales) o
directamente administrando sus propios sistemas. En ALC, las garantias de crédito publicas tienen una
gran presencia: alrededor del 97 por ciento de los sistemas de garantias de crédito reciben financiamiento
publico. La forma mds comun de participacién publica es a través de la gestidn directa de un sistema de
garantias estatal (Pombo et al., 2013).

Un caso precursor en la region fue el FOGAPE (Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios) en Chile.
FOGAPE es financiado y administrado enteramente por el estado a través de BancoEstado, un banco de
propiedad estatal. Si bien se establecié en 1980, amplié su participacidon de manera significativa a partir
de 1999. Este programa ha sido capaz de proporcionar garantias de crédito a gran escala a
microemprendimientos y pequefias empresas, manteniendo a su vez un buen desempefio y estabilidad
financiera. En 2014, los préstamos a micro y pequeiias empresas con garantia del FOGAPE representaban
mas del 10 por ciento de todos los préstamos comerciales para este segmento en Chile (De la Torre et al.,
2017).

En lineas generales, dados los desafios para ampliar el acceso al crédito para pymes, vale la pena
experimentar con sistemas de garantias de crédito publicos. Existe evidencia de que las garantias de
crédito publicas pueden incrementar el volumen de créditos y mejorar las condiciones financieras de las
empresas objetivo. Asimismo, en algunos casos, las empresas que recibieron préstamos garantizados
mejoraron su desempefio. De todas maneras, estos mecanismos deben disefiarse cuidadosamente
porque, de lo contrario, pueden derivar en un deterioro de la capacidad crediticia, un mayor nimero de
cesaciones de pago y en que los bancos simplemente sustituyan préstamos no garantizados con
préstamos garantizados (Gozzi y Schmukler, 2015).
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Plataformas en linea para financiamiento de la cadena de produccion

El desarrollo de plataformas en linea dedicadas a financiar cadenas de produccién es otra area politica
gue vale la pena tener en cuenta. Las plataformas en linea les permiten a las pymes publicar cuentas por
cobrar, generalmente de reconocidos clientes en grandes empresas. Las instituciones financieras
interesadas pueden presentar ofertas para adquirirlas con un descuento. Las pymes escogen la oferta mas
conveniente y automaticamente reciben el pago en su cuenta bancaria. De esta manera, las plataformas
en linea fomentan el financiamiento de las cadenas de produccién ya que reducen los costos de
transaccidon y promueven la competencia. Asimismo, dado que los compradores son quienes ingresan la
informacién de los pagos por cobrar directamente en el sistema, las pymes no pueden presentar pagos
por cobrar ficticios o duplicados, reduciendo asi el fraude. El riesgo crediticio también se ve reducido dado
gue las instituciones financieras asumen el riesgo de los compradores (generalmente empresas solventes)
en lugar del de las pymes, que suelen ser mas riesgosas.

Varios gobiernos han desarrollado plataformas en linea exitosas. El caso de NAFIN (Nacional Financiera),
un banco de desarrollo en México, es un buen ejemplo. Desde 2001, NAFIN opera su propia plataforma
en linea para el financiamiento de cadenas de produccién, aunque no otorga créditos de manera directa.
En 2015, el programa abarcaba alrededor de 12.000 proveedores, mas de 600 compradores y unas 40
instituciones financieras privadas. Debido a su éxito, NAFIN ha celebrado acuerdos con otros bancos
latinoamericanos de desarrollo para el establecimiento de sistemas de similares caracteristicas en
América Central, Colombia y Ecuador (De la Torre et al., 2017).

Hoy en dia, estos sistemas automatizados también estan siendo ofrecidos por empresas de tecnologia de
financiamiento asi como por nuevos emprendimientos iniciados por bancos tradicionales, tanto en paises
desarrollados como en desarrollo (The Economist, 2017).

Garantias mobiliarias

Varios paises reformaron sus sistemas de operaciones garantizadas con el objetivo de promover el uso de
bienes mobiliarios como garantia (Alvarez de la Campa, 2013). Los bienes mobiliarios representan la
mayor parte de los bienes de una empresa, sobre todo de las pymes. Sin embargo, debido debilidades de
las instituciones contractuales, los bancos muchas veces son reacios a aceptar estos bienes como garantia,
sobre todo en paises en desarrollo.

Los acreedores en paises en desarrollo también son normalmente reticentes a aceptar bienes mobiliarios
como garantia debido a la debilidad de los entornos legal y normativo. En este contexto, los bancos
prefieren los bienes inmobiliarios, que son mucho mas dificiles de esconder y menos propensos a estar
sujetos a disputas sobre su propiedad, como garantia.

Las reformas tendientes a promover el uso de bienes mobiliarios suelen ampliar el financiamiento para
pymes. En particular, una mejora en las leyes sobre garantias mobiliarias y el establecimiento de registros
centralizados de garantias mobiliarias derivan en un mayor volumen de crédito para pymes, a menores
tasas de interés.
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Oficinas de crédito y registros de créditos

Otra herramienta que también ha resultado atil para promover el financiamiento de pymes son los
mecanismos de intercambio de informacién crediticia. Al permitirles a los prestamistas compartir
informacién relevante sobre los prestatarios con otros prestamistas, se mitigan las asimetrias de
informacién. Ademas, aumentan la competencia bancaria dado que reducen el monopolio informativo de
los prestatarios (OCDE, 2012).

Los mecanismos de intercambio de informacidn crediticia pueden tomar la forma de registros de crédito
(credit registries) u oficinas de crédito (credit bureaus). Los registros de crédito son gestionados por el
sector publico (normalmente superintendencias de bancos o bancos centrales) y recopilan informacion
de instituciones financieras supervisadas. Por otro lado, las oficinas de crédito son empresas privadas que
recopilan informacién requerida por prestamistas comerciales. De las dos, las oficinas de crédito
presentan algunas ventajas dado que, al ser organizaciones con fines de lucro, tienen incentivos para
brindar una amplia cobertura, recopilar informacién de calidad y ofrecer servicios con valor agregado.

La evidencia existente muestra que los mecanismos de intercambio de informacidn se asocian a un mayor
acceso al financiamiento a bajo costo. Las pymes en particular se benefician de estos mecanismos. Una
mejora en los mecanismos de intercambio de informacion lleva a una disminucidon de la brecha de
financiamiento entre empresas pequenas y grandes, y a una expansion del crédito para pequeias
empresas con limitaciones crediticias.

¢Qué iniciativas no han tenido éxito?

Otras iniciativas han tenido el objetivo de soslayar la banca privada, que sigue siendo reacia a financiar
pymes. Desafortunadamente, las soluciones que eviten a los bancos no han sido del todo exitosas, en
parte debido a una pobre evaluacién del problema o por fallas inherentes a las herramientas utilizadas.
De todas formas, los gobiernos aln siguen intentando sortear los problemas de acceso al financiamiento
experimentando con diferentes versiones de este tipo de iniciativas.

Banca publica tradicional

Una manera relativamente simple para que los gobiernos canalicen el crédito hacia las pymes ha sido a
través de la banca publica tradicional, incluidos bancos de desarrollo. Normalmente, un gobierno le
ordena a la banca publica favorecer a las pymes (por ejemplo, subsidiando las tasas de interés) o
simplemente asignando una porcion de los fondos a estas firmas.

Pero esta solucién enfrenta muchos problemas. Para empezar, da por hecho que el déficit de
financiamiento se origina en el lado de la oferta. Si la razén detras del déficit de financiamiento se origina
en la demanda, un aumento artificial en la cantidad de fondos resultaria en una asignacién inadecuada de
créditos.

Un problema de oferta podria justificar la intervencién de la banca publica. Cuando el sistema bancario
no es competitivo, la banca publica puede ejercer presidn sobre la banca privada prestando de manera
rentable a segmentos desatendidos. Sin embargo, incluso cuando los problemas de financiamiento para
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pymes se originen en la oferta, la banca publica no ha logrado alcanzar los resultados esperados. Como
resultado de una falta de mecanismos disciplinarios, restricciones presupuestarias laxas y dificultades para
evaluar su desempefio, la banca publica muchas veces ha terminado prestando a empresas deficitarias,

ha sido susceptible a influencias politicas y corrupcidn, y ha enfrentado incentivos similares a la banca

privada.

Una manera de mitigar estos problemas en torno a la banca publica ha sido a través de reformas
institucionales. La nueva banca publica cuenta con una estructura de incentivos adecuada y estrictas
restricciones presupuestarias que imponen disciplina. Asimismo, las iniciativas se limitan a intervenciones
pro mercado que funcionan junto al sector privado, en lugar de sustituirlo. La banca publica complementa
al sector privado cuando es posible hacerlo y colabora con socios privados para identificar y financiar
pymes rentables. Ademas, en lugar de aumentar el uso de servicios financieros per se, las intervenciones
son bastante selectivas, apuntando a las causas subyacentes de los problemas de acceso, y solo se llevan
a cabo cuando los beneficios superan los costos. En linea con esta nueva forma de ver a la banca publica,
una nueva ola de bancos publicos pro mercado ha emergido en la regién de ALC en un intento de resolver
las deficiencias y perfeccionar los mercados (De la Torre et al., 2017). Si bien el antiguo modelo de banca
publica parece destinado al fracaso, el nuevo modelo resulta mas promisorio.

Mercados de capital

Otra alternativa para evitar a los bancos tradicionales es que los gobiernos promuevan el desarrollo del
mercado de capitales. Sin embargo, estos aun no han logrado convertirse en una opcién para las pymes.
Si bien muchos mercados de capitales son voluminosos y han tenido un desarrollo considerable,
normalmente sirven a las grandes empresas, dado que el costo de cotizar en bolsa y recabar fondos es
elevado, y los inversores buscan invertir en empresas con liquidez y menos riesgosas. Los proveedores
alternativos de financiamiento, como los capitales de riesgo y el capital privado, solo estdn disponibles en
algunos paises y para ciertos sectores. Incluso alli donde existen, suelen ser mucho mas pequefios que los
mercados de capitales y los bancos (De la Torre et al., 2011). Por ende, las pymes dependen
necesariamente de la banca, que proporciona alrededor del 88 por ciento del financiamiento total de
estas firmas (Stein et al., 2013).

Como solucidn posible a este problema, los gobiernos de algunos paises establecieron bolsas de valores
secundarias para atender las necesidades especificas de las pymes. Estas bolsas de valores cuentan con
requisitos normativos y de cotizacidn disefiados para empresas mas pequeiias, ofreciendo menores tasas,
requisitos de rentabilidad mas bajos y emisiones mas pequenias, entre otros. Sin embargo, estos esfuerzos
aun no han dado fruto. Vale la pena analizar el caso de China y su actual intento por establecer estos
mercados.

A pesar del entusiasmo inicial por promover este tipo de mercado a nivel mundial, muchos mercados de
capitales para pymes solo llegan a un niumero reducido de empresas (Harwood y Konidaris, 2015). La falta
de desarrollo de estos mercados podria deberse a la falta de educacién financiera por parte de las pymes,
disuadiéndolas de acudir a los mercados de capitales por financiamiento. Otras pymes podrian creer que
tienen que pagar una prima elevada para captar capital en estos mercados, sélo para quedar sujetas a su
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cortoplacismo y volatilidad. Otra dificultad reside en lograr atraer inversores institucionales, que son los
principales jugadores en los mercados de capital, pero que favorecen a las grandes empresas con liquidez,
cuyos precios no son afectados por su accionar y de las cuales pueden desecharse con poca antelacién.

¢Qué deberian hacer los gobiernos a futuro?

Las iniciativas antes mencionadas muestran un abanico de herramientas diferentes que los paises de ALC
tienen a disposicion para intentar desbloquear el financiamiento para pymes.

El disefio de medidas de politicas efectivas requiere de informacidon certera y amplia respecto al estado
del financiamiento para pymes y la naturaleza del problema en cada pais. Mayor informacién le permite
a los gobiernos identificar casos en donde las pymes no estan siendo atendidas de manera adecuada por
el sector financiero. La informaciéon también sirve para determinar en qué medida la falta de
financiamiento para pymes es el resultado de problemas de la oferta o la demanda, qué tipo de
intervencién podria ser la mas apropiada y el impacto de estas intervenciones. Esta informacién adicional
también estd ayudando a las empresas financieras tradicionales, asi como el sector de la tecnologia del
financiamiento, a llegar a las pymes. Los gobiernos podrian participar de estos esfuerzos promoviendo la
recopilacion y utilizacidon de informacidn sobre las necesidades financieras de las pymes y apoyando
mecanismos alternativos de financiamiento.

Cualquier politica que apunte a mejorar el acceso al crédito para pymes se beneficiaria de planes piloto y
de evaluaciones de impacto rigurosas y sistematicas de los esfuerzos en curso. El desafio ya ha sido muy
bien identificado en todo el mundo, pero las soluciones aun deben ser examinadas apropiadamente y
supervisadas de manera continua.
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Fondo Monetario Internacional

Eliminacidn de relaciones de corresponsalia bancaria:
Argumentos a favor de la adopciéon de medidas*®

Tras la crisis financiera mundial, los bancos internacionales han ido cancelando relaciones de
corresponsalia bancaria (RCB), un proceso al que se hace referencia a menudo con el término en inglés
“de-risking” . En los ultimos afios, varios paises han observado una disminucion de las RCB con bancos
internacionales. La presion que rodea las RCB esta asociada a una reduccién del acceso a los servicios
financieros en el caso de ciertas categorias de clientes, lineas comerciales, jurisdicciones o regiones. La
informacién recogida a través de encuestas revela que las economias emergentes y en desarrollo mds
pequefias del Caribe, Africa, Europa y Asia central y los paises sometidos a sanciones podrian ser los mas
afectadas.

La experiencia de los paises

El didlogo con las autoridades y las encuestas sefiala que las RCB estan bajo presion en algunas partes del
mundo?. Las encuestas del Banco Mundial (Banco Mundial 2015a, b), el FMI con la Unién de Bancos Arabes
(UAB, por sus siglas en inglés) (FMI/UAB, 2015), y la Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas
(ASBA, 2015) indican que las jurisdicciones mas pequefias del Caribe, Africa, Europa y Asia central fueron
las mas afectadas. Varias autoridades nacionales del Caribe han observado especial presidon en sus RCB.
En Asia y el Pacifico, las islas del Pacifico parecen ser las mas afectadas, y la disminucién de las RCB podria
contrarrestar el avance logrado hacia la inclusién financiera. En Africa, la supresién de RCB ocurrié por
ejemplo en Liberia, en tanto que Angola sufrié problemas con la oferta de billetes. En Botswana, las
inquietudes en torno al cumplimiento con las regulaciones en materia de la lucha contra el lavado de
dinero y el financiamiento del terrorismo (ALD/LFT, por sus siglas en inglés) han llevado a algunos bancos
corresponsales a cerrar cuentas en el banco central, limitando la variedad de contrapartes que pueden
participar en transacciones cambiarias y operaciones de inversién. En Oriente Medio y Norte de Africa,

* Para consultar una explicacion mas detallada, véase Erbenova, Michaela, et. al., “The Withdrawal of Correspondent
Banking Relationships: A Case for Policy Action”, IMF Staff Discussion Note, No. 16/06, junio de 2016, y Erbenova,
et. al. “Recent Trends in Correspondent Banking Relationships—Further Considerations”, Fondo Monetario
Internacional, 16 de marzo de 2017.

L En inglés, el término “de-risking” puede abarcar una amplia variedad de comportamientos, incluida una serie de
medidas reactivas adoptadas por los bancos para evitar en la practica riesgos comerciales y reputacionales, asi como
toda otra forma de suspensidn de servicios financieros. El uso indiscriminado del término “de-risking” para describir
distintos tipos de hechos se ha prestado a veces a confusidn y ha dificultado el didlogo sobre este tema.

2 Estas encuestas suelen ser subjetivas y las tasas de respuesta varian. Como todo dato basado en encuestas, es
necesario hacer las salvedades habituales en cuanto a autoseleccion, falta de respuesta y sesgo cognitivo en la
respuesta.
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los paises sometidos a sanciones econémicas y comerciales son los mas afectados por la eliminacién de
RCB (FMI/UAB, 2015).

En las Américas, los efectos son mas destacados en el Caribe, aunque también se observa presién en las
RCB en algunas de las economias mas grandes de América Latina (incluido México). En particular, hay
grandes bancos internacionales que hace poco suspendieron las RCB con muchos bancos del Caribe o se
estan planteando la posibilidad de hacerlo. Al menos 16 bancos en cinco paises de la region habian
perdido sus RCB integra o parcialmente para mayo de 2016. La pérdida de RCB ha tenido un impacto
variado en los paises del Caribe, segln el tamafio de las instituciones afectadas y el nivel de presencia
extranjera en los sistemas bancarios de los paises en cuestion. Aln no se ha cuantificado totalmente el
impacto, pero el efecto no medido ha sido la pérdida de confianza de las empresas y de facilidad de
algunas transacciones basicas.

Los principales proveedores de RCB del Caribe estan ubicados en Estados Unidos, Canada y, en menor
medida, Europay el Caribe. Varias instituciones de Barbados, las Bahamas, la Unién Monetaria del Caribe
Oriental (UMCO), Guyana, Haiti, Jamaica y Trinidad y Tabago han sufrido la cancelacién de sus RCB.
Muchas parecen haber podido encontrar sustitutos u operar con las RCB restantes. Las razones que se
han esgrimido para la supresidn de RCB incluyen riesgos relacionados con la presencia de sectores
extraterritoriales en algunos de estos paises o jurisdicciones, el hecho de que la clientela de los bancos
representados incluye categorias de alto riesgo (p. ej., servicios de transferencia de dinero o valor,
profesionales especializados y empresas con un uso intensivo de efectivo, y personas politicamente
expuestas), un cambio en el apetito de riesgo global del banco corresponsal y la supuesta falta de
rentabilidad de los servicios de algunos bancos corresponsales. Frente a la presion en las RCB, algunos
bancos representados han intentado mitigar el riesgo de pérdida de acceso a las RCB cerrando las cuentas
locales de los clientes mas riesgosos.

En Belice, varios bancos perdieron las RCB. Apenas dos de los nueve bancos nacionales e internacionales
(que representaban 27% de los activos del sistema bancario a fines de marzo de 2016) han logrado
mantener RCB con servicios bancarios integrales. Otros bancos entablaron relaciones con proveedores no
bancarios de servicios de pago o mediante regimenes de anidamiento. El banco central de Belice también
perdié dos RCB. Aunque el volumen global de depésitos y crédito no se vio afectado, los depdsitos de los
bancos internacionales disminuyeron significativamente, algo que quedd compensado en parte por un
aumento de los depdsitos en bancos nacionales. Se ha producido también cierto desplazamiento de los
clientes hacia los dos bancos que aun ofrecen RCB con servicios bancarios integrales.

Las RCB de las instituciones financieras de las Bahamas han atraido especial atencién, aunque solo algunos
servicios de corresponsalia bancaria sufrieron interrupciones pasajeras. Cinco instituciones financieras
(que representan alrededor de 19% de los activos del sistema bancario) perdieron en los Ultimos tiempos
una o mas RCB. Los servicios de transferencia de dinero o valor también se han visto afectados, asi como
distintas lineas comerciales como los pagos con tarjetas de crédito, la gestidn de efectivo, los servicios de
inversion, la operatoria de compensacion y liquidacion, los giros internacionales y las remesas. Aunque
por el momento el impacto ha sido limitado, la intensificacidn de la presién en las RCB podria tener un
impacto negativo en el sector financiero y encarecer las remesas salientes del Caribe. De hecho, las

10



INCLUSION FINANCIERA

Bahamas son una fuente de remesas hacia otros paises (p. €j., Haiti, donde el impacto de ese contagio
seria inmediato, dado que aproximadamente 75% de las remesas que van desde las Bahamas hacia Haiti
se pagan y reciben el mismo dia).

Motivos de la cancelacion de RCB

Aunque los factores que conducen a la cancelacién de RCB son multiples y estan relacionados entre si, en
ultima instancia se trata de decisiones comerciales individuales. Estos factores operan simultdneamente,
y su significancia relativa varia segun el caso. Los analisis de costos y beneficios de los bancos responden
a la reevaluacién de los modelos de negocios mas aptos tras la crisis financiera internacional, incluidos los
cambios registrados en el panorama regulatorio y ejecutorio. El nuevo entorno macroecondémico, la
aplicacion de requisitos prudenciales mas estrictos y el aumento de los costos de cumplimiento estdn
comprimiendo las utilidades bancarias e influyendo en la decisiéon de cancelar RCB. La evolucién de otros
requisitos regulatorios, sobre todo los concernientes a las sanciones econdmicas y comerciales, los
regimenes de ALD/FLT vy la transparencia fiscal, y el actual marco de vigilancia y control también influye
en los analisis de costos y beneficios de la banca internacional y en sus evaluaciones del riesgo
reputacional y su costo. Por afiadidura, la falta de claridad en relacidn con las expectativas regulatorias,
las inquietudes del sector bancario en torno a su capacidad de control de los riesgos y los impedimentos
juridicos transfronterizos a la implementacién de los requisitos regulatorios podrian llevar a un banco a
decidirse por cancelar una RCB.

Consecuencias posibles de la cancelacion de RCB

La presidn constante en las RCB puede trastornar los servicios financieros y los flujos transfronterizos,
aunque por el momento no se han detectado consecuencias macroeconémicas a nivel mundial. Si se lo
desatiende, el impacto de la cancelacién de RCB en ciertas jurisdicciones puede tornarse sistémico. Podria
trastornar los servicios financieros, incluido el financiamiento para el comercio internacional y las
remesas, y conducir a la exclusiéon financiera de ciertas categorias de clientes, especialmente los servicios
de transferencia de dinero o valor y las organizaciones sin fines de lucro, que atienden a los segmentos
vulnerables de la poblacién. A nivel mas general, el riesgo de que una jurisdiccion pierda por completo el
acceso al sistema financiero internacional exigiria la actuacién de las autoridades. Para mitigar ese riesgo
y de acuerdo con el plan de accion que el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) dio a conocer en 2015y
que recibio el aval de la Cumbre del G20, es necesario comprender el alcance, la escala y las implicaciones
de estas tendencias, y abordar los factores que estan agudizando la presion en las RCB y que llevan a la
exclusion de ciertas categorias de clientes (CEF, 2015).

Aunque la presidon en las RCB ha llegado a niveles criticos en algunas jurisdicciones, por el momento el
impacto en la estabilidad econémica o financiera ha sido limitado, en parte gracias a que las instituciones
financieras de los paises afectados han logrado encontrar alternativas. En muchos casos de pérdida de
RCB, las instituciones financieras han logrado encontrar alternativas; p. ej., utilizando las RCB restantes,
encontrando RCB de reemplazo o recurriendo a otros medios para la transferencia internacional de
fondos. Sin embargo, no todas han podido encontrar alternativas. Las autoridades sefialan que han tenido
qgue pagar un precio por mantener RCB; p. ej.,: i) la imposicion de nuevos minimos de actividad para
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mantener abiertas las cuentas, ii) el aumento de los costos (relacionado en muchos casos con la diligencia
debida) que se le cargan al cliente por establecer una nueva RCB, y iii) presién en los bancos
respondedores para limitar la exposicion a ciertas categorias de clientes a fin de mantener una RCB (p. €j.,
algunos bancos pequefios han declarado el corte de vinculos con servicios de transferencia de dinero o
valor para mantener RCB) (Banco Mundial, 2015a).

La cancelacién de RCB parece haber afectado a ciertas categorias de clientes y lineas comerciales. Segun
los resultados de las encuestas realizadas por el FMI/UAB y la ASBA, los servicios de transferencia de
dinero o valor, los exportadores pequefios y medianos y los bancos nacionales pequefios y medianos han
sido las categorias de clientes mas afectadas. Ademads, los giros internacionales, los servicios de
compensacién y liquidacion y el financiamiento para el comercio internacional parecen haberse visto
particularmente afectados (Banco Mundial 2015b). En el caso de América Latina, la reduccién de las RCB
podria haber inhibido la integracién financiera, encarecido el financiamiento para la pequefiay la mediana
empresay, en algunos casos, privado a empresas del acceso al crédito de exportadores estadounidenses
(FMI, 2016). Asimismo, en los paises en los que las organizaciones sin fines de lucro desempefian un papel
sustancial en la economia y dependen de los servicios financieros para recibir fondos y llevar adelante
operaciones (p. ej., Somalia, Cisjordania y Gaza), la cancelacién de RCB podria afectar al crecimiento, la
lucha contra la pobreza y la seguridad (Warden, 2015a, b, y Center for Global Development, 2015). Cabe
sefialar que el aumento de la concentracion de bancos corresponsales y la consecuente reduccion de RCB
también podrian empujar las actividades al sector informal, suscitando problemas de transparencia
(Center for Global Development, 2015).

Posibles soluciones

Aunque la evolucién de las RCB desde la crisis financiera mundial es resultado de decisiones tomadas
individualmente por bancos internacionales, en conjunto podrian producir una externalidad negativa para
la estabilidad financiera, la inclusion, el crecimiento y los objetivos de desarrollo. Contra el telén de fondo
de una rentabilidad escasa y de los crecientes costos asociados a condiciones macroecondmicas débiles,
asi como aplicacién de normas regulatorias y medidas ejecutorias mas estrictas, es razonable que un
banco elimine algunas RCB o incremente el precio que cobra por ese servicio sobre la base de un anilisis
de costos y beneficios. Sin embargo, la cancelacién simultanea de RCB en muchas instituciones crearia
una situacién en la cual un nimero limitado de bancos internacionales proveen servicios de corresponsalia
bancaria en mercados concentrados, lo cual podria tener un impacto sistémico en algunos paises
afectados y podria desconectarlos del sistema financiero internacional.

Para superar los problemas de coordinacion y accidn colectiva asociados a las externalidades negativas
gue puede crear una cancelacién ininterrumpida de RCB, se justifica la adopcidn de medidas concertadas
por parte de agentes del sector publico y privado. Se estan estudiando varias iniciativas para ayudar a
mitigar el posible impacto de la anulacidn de RCB en la estabilidad macroecondmica y financiera; entre
ellas, la necesidad de: i) aclarar las expectativas regulatorias y abordar directamente los conflictos e
impedimentos juridicos; ii) afianzar la regulaciéon y la supervision de acuerdo con las normas
internacionales, entre otras cosas mediante el fortalecimiento de las capacidades; iii) promover iniciativas
sectoriales para mitigar los costos de cumplimiento; y iv) elaborar planes de contingencia para hacer
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frente al riesgo de pérdida completa de RCB en determinadas jurisdicciones. El plan de accién de 2015 del
CEF es un elemento clave de la respuesta coordinada de la comunidad internacional (CEF, 2015).
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Comisidon Econédmica para América Latina y el Caribe

Desafios de la inclusidn financiera en América Latina y el Caribe

La inclusion financiera abarca todas las iniciativas publicas y privadas, tanto desde el punto de vista de la
demanda y la oferta, para brindar servicios a los hogares y las pequefias y medianas empresas (PyMEs)
tradicionalmente excluidos de los servicios financieros formales, utilizando productos y servicios que se
adecuen a sus necesidades. Mas alla de ampliar los niveles de acceso financiero y bancarizacién la
inclusion financiera también se refiere a las politicas para mejorar y perfeccionar el uso del sistema
financiero para las PyMES y hogares que ya forman parte del circuito financiero formal.

Bajo esta ldgica, la inclusion financiera debe ser concebida como una politica de insercién productiva. Se
trata de usar el sistema financiero como un instrumento para ampliar las posibilidades de ahorro y
consumo de las personas a la vez que mejora el aprovechamiento de los talentos empresariales y
oportunidades de inversidn. La inclusividad financiera permite que el sistema financiero responda a las
distintas y heterogéneas necesidades de financiamiento de los hogares en sus distintas fases del ciclo de
vida y de las empresas en sus distintas etapas del proceso productivo y tecnolégico.

El andlisis del estado de la inclusién financiera para América Latina y el Caribe muestra que la region se
caracteriza, por una parte, por un bajo y desigual acceso al sistema financiero formal de los hogares y de
las PyMES. Por otra parte, existe un ndmero limitado de instrumentos y mecanismos para mejorar la
insercién financiera de los agentes productivos que forman parte del sistema financiero formal.

Ameérica Latina y el Caribe es una de las regiones del mundo que cuenta con uno de los menores niveles
de inclusidn financiera relativa. En la region, en promedio, menos de la mitad de los adultos mayores de
15 afios (45,8%) tienen acceso al sistema financiero. Este nivel de acceso es menor al promedio mundial
(61%) y se situa considerablemente por debajo del registrado en las regiones desarrolladas como América
del Norte y Europa occidental (ambas con un 93,3% aproximadamente). Ademds, también es mas bajo en
relacién a la mayor parte de las regiones en desarrollo incluyendo a Asia del Este y Pacifico, Europa
Oriental y Asia Central, y Medio Oriente y Africa del Norte (71,6%, 58,2%, y 52,8% respectivamente).
Ademas de ser comparativamente bajos los niveles de acceso financiero para América Latina y el Caribe
son altamente desiguales. A nivel regional la proporcidn de adultos que acceden al sistema formal
situados en los estratos correspondientes al 60% de mayores ingresos supera en 1,5 veces al acceso de
los estratos correspondientes al 40% de menores ingresos, lo que refleja una brecha Unicamente inferior
al caso de Africa Sub-sahariana (ratio 1,9).

El sector productivo también muestra bajos niveles de acceso al sistema financiero formal para las PyMES
y una elevada desigualdad entre los niveles de acceso de las pequeiias y las grandes empresas. La
evidencia disponible muestra que en América Latina y el Caribe, en promedio, poco mas de 45% de las
empresas pequefias tienen acceso a crédito por parte de instituciones financieras formales. Ademas, las
PyMEs usan el sistema financiero mayormente para depdsitos y como medio de pago mientras que el uso
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es mucho menor para los productos de crédito: el uso de la cuenta corriente llega a promediar 93,57%
del total de los productos utilizados mientras que las lineas de crédito anotan un 36,88% y los créditos a
plazo llegan a representar 23,42% del total. Este sesgo en el uso del sistema financiero restringe la
capacidad de expansién y crecimiento futuro de las PyMES.

La brecha de la inclusién financiera puede explicarse en base a dos conjuntos de factores que limitan el
acceso al financiamiento de los hogares y sobre todo de las PyMES. Estos incluyen por una parte factores
de demanday oferta que atainen directamente a las PyMES, y por otra parte las caracteristicas del sistema
financiero en América Latina y el Caribe que incluyen, entre otros, la falta de incentivos para orientar las
fuentes de financiamiento hacia las PyMES.

Las dificultades que atafien directamente a las PyMES se derivan de su reducido tamafio, sus recursos
limitados y estrecha base productiva lo que restringe su acceso al crédito. Estas caracteristicas implican
que los costos de produccidn, su nivel de riesgo y costo financiero sean mds elevados en comparacion con
las empresas de mayor tamano. Esto se refleja en el elevado valor de los colaterales o garantias que
enfrentan las PyMES para acceder a fuentes externas de financiamiento. América Latina y el Caribe es una
de las regiones con uno de los mayores valores del colateral necesario para acceder a un crédito por parte
de las pequenas empresas, llegando en las pequefias empresas a un 234,6% del valor del crédito
solicitado. Este es mayor al promedio mundial que es de un 209,8%.

Una segunda explicacion de la brecha de inclusién financiera en América Latina y el Caribe hace referencia
a las caracteristicas del sistema financiero en América Latina, que incluyen bajos niveles de profundidad
y desarrollo, una elevada concentracidn y orientacién hacia el corto plazo, asi como una notoria escasez
de instrumentos financieros.

Los elevados costos para acceder al financiamiento externo conjuntamente con las caracteristicas del
sistema financiero se reflejan en el hecho que la mayor parte de las PyMES se financian con recursos
internos o informales y que ademas la dificultad de acceso al financiamiento bancario puede ser un
importante desincentivo para invertir. Este es uno de los hechos mejor documentados en los distintos
analisis sobre la inversidn y su financiamiento -tanto de capital de trabajo como de capital fijo- en varias
regiones del mundo.

Con el fin de canalizar los recursos hacia el sector productivo y objetivos de desarrollo, una nueva
perspectiva de innovacién financiera es requerida. La innovacion financiera deberia ser conceptualizada
como un bien publico en un sentido mas amplio, que difiere de la definicidn tradicional basada en la no
rivalidad y no exclusidn.

En este sentido mas amplio, los bienes publicos son los proporcionados a través de la produccion que no
es provista por el mercado, porque no existe un mercado eficaz para ellos; ya sea debido a las asimetrias,
laincertidumbre, o directamente a la falta de conocimiento. Como resultado los bienes / servicios publicos
tienden a no producirse o producirse por debajo de la demanda aun cuando deberian estar ampliamente
disponibles debido a sus significativas externalidades positivas.
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Dentro de este marco, la politica para la innovacién financiera puede definirse como las acciones para
canalizar el financiamiento a distintos actores, inversiones y necesidades productivas, incluyendo la
innovacién en productos, procesos e instituciones. Todas estas innovaciones deben promover la inclusidon
de las empresasy los hogares, la generacion de instrumentos adecuados para la gestion de riesgos a través
de los agentes y sectores de la economia heterogéneos y proporcionar financiacion para nuevos objetivos
y prioridades de desarrollo.

Los bancos de desarrollo tienen un importante papel que desempefiar en la generacidn de innovacién
para la financiacién, tanto directamente como a través de su articulacidn con otros bancos. Si bien existe
una complementariedad entre los bancos regionales / subregionales de desarrollo y los bancos nacionales
de desarrollo, debido a sus objetivos e instrumentos comunes, también hay espacio para la articulacion
con el sector de la banca privada, donde las posibles sinergias podrian conducir a innovaciones de
beneficio mutuo. Este es un aspecto clave en el que financiar la innovacién debe centrarse.

Sin embargo, en el contexto de América Latina y el Caribe la adopcién de la innovacidn para la financiacion
plantea retos importantes, ya que se requiere desarrollar una gama de instrumentos disefiados para hacer
frente a la heterogeneidad productiva que caracteriza a la regidén. Estos nuevos instrumentos también
tienen que abordar asuntos existentes, como la inclusién de las PyMEs, cerrar la brecha de infraestructura,
crear instrumentos financieros para fomentar el comercio internacional, y fortalecer Ia
complementariedad entre los intermediarios financieros publicos y privados.

Conceptualizar la inclusién financiera como un bien publico implica otorgar un papel a la banca de
desarrollo como promotor del financiamiento productivo. La banca de desarrollo puede ademas
complementar a la banca comercial cuyas caracteristicas actuales no le dan los incentivos adecuados para
extender sus servicios al financiamiento de las PyMEs. De hecho, la evidencia muestra que la banca de
desarrollo ha sido capaz de expandir los instrumentos y mecanismos para el financiamiento dando cuenta
de los requerimientos, caracteristicas y riesgos propios de las distintas actividades productivas.

Con el fin de potenciar la inclusidn financiera la banca de desarrollo se ha movido hacia la innovacion en
forma de productos, procesos y en forma de institucionalidad. La innovacion en forma de productos
incluye por una parte los instrumentos para facilitar el acceso al sistema financiero y reducir el riesgo,
tales como la tarjeta BNDES en el caso de Brasil que ha permitido aumentar el acceso al sistema financiero
de las PyMEs y que tiene la potencialidad de reducir el costo de financiamiento. Cabe destacar también el
uso de plataformas tecnoldgicas para mejorar la inclusion financiera como es el caso del programa de
Cadenas Productivas de Nacional Financiera en el caso de México.

La innovacién en forma de procesos incluye la ampliacion de la red financiera como el caso de los
corresponsales no bancarios en Colombia. También entra en esta categoria la flexibilidad en la manera de
evaluar la capacidad de pago de las personas y las empresas. Esto incluye sustituir la evaluacion del riesgo
basado en los estados financieros por evaluaciones basadas en relaciones de contacto directo,
personalizado y continuo entre banca y PyMEs.

La innovacion de la banca publica se ha extendido también a la dimensién institucional. Esto implica por
una parte generar una mayor complementariedad entre las funciones de la banca de desarrollo y la banca
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comercial. Innovacién en la institucionalidad también implica buscar el equilibrio adecuado entre
innovacion y regulacion.
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CAF — Banco de Desarrollo de América Latina

Cambio tecnologico e inclusidn financiera: el aporte de las Fintech

Hay amplio consenso sobre el papel de las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYME) en el
funcionamiento del aparato productivo en América Latina. Representan una sustancial porcién de las
unidades productivas (mas del 90%) y del empleo (mas del 60%). También es conocido que se mantienen
como un sector desatendido o insuficientemente atendido por el sistema financiero, como consecuencia
de las grandes asimetrias de informacidn, la prevalencia de practicas empresariales informales, la
heterogeneidad del mercado, las bajas o nulas aptitudes para la innovacién y la productividad vy, en
muchos casos, la presencia de restricciones regulatorias.

Ademads de las MIPYME, la brecha de financiamiento incluye personas de bajos ingresos y de zonas rurales
o apartadas, al sector productivo informal y otros sectores, que aunque son atendidos por el sistema
financiero, estdn buscando alternativas de servicios y productos financieros con mejores estructuras de
costos y tiempo de procesamiento que les permita mejoras en la competitividad.

Ahora bien, es reconocido también el creciente impacto de las nuevas tecnologias y la digitalizacién en
todos los sectores de la economia, fenédmeno del que no ha escapado el sector financiero, donde cada vez
son mas comunes las transacciones virtuales. Las instituciones financieras tradicionales vienen haciendo
uso intensivo de las tecnologias de informacién (TI) en sus operaciones internas al automatizar
gradualmente la mayoria de sus procesos.

A partir de la crisis de 2008-2009 este proceso se acelera con la aparicion de nuevos actores en la industria
de la intermediacién financiera y que atraen rapidamente a los segmentos previamente mencionados (no
bancarizados y bancarizados en busqueda de opciones mas competitivas). Hay un vertiginoso aumento
de nuevas empresas no financieras y empresas con solida trayectoria en el segmento de tecnologia y
telecomunicaciones, en un mercado que anteriormente estaba dominado por las empresas financieras
tradicionales. Este universo de nuevos prestadores de servicios financieros es conocido como “Fintech”.

Las Fintech presentan caracteristicas que les permite llenar espacios en el mercado de intermediacion
financiera y de medios de pago, pues ofrecen soluciones a problemas y cuellos de botella tradicionales en
el sistema. Es el caso de la sustitucidon de garantias reales, que se exigen a los acreedores y que deja por
fuera del acceso a crédito a grandes segmentos de la poblacion, por mecanismos de evaluacidn y garantia
crediticia basados en algoritmos de informacidn que permiten identificar el comportamiento de éstos (Big
Data); o, las aplicaciones digitales que ayudan a MIPYMES a manejar sus finanzas sin incurrir en grandes
costos de asesoria. De esta manera, estas empresas se constituyen en un potente mecanismo de inclusion
financiera en el sentido mas amplio. En el Grafico 1 se puede apreciar como las Fintech se han hecho
mucho mas atractivas en paises donde la cobertura de los servicios bancarios es inferior, mientras que en
aquellas economias donde el sector financiero es muy desarrollado y tienen altos indices de
bancarizacion, no han tenido tanto éxito.
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Grafico 1. Clientes que utilizan al menos una compaiiia de servicios
financieros no tradicionales, 2016
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Fuente: Capgemini, Linkedin and Efma (2016).

Las Fintech también representan importantes retos para el futuro del sector bancario tradicional y para
los gobiernos en su papel de reguladores y como vigilantes de las practicas financieras prudenciales. En el
primer caso, porque es previsible que las Fintech se aduefien de una porcion significativa del mercado que
ya tienen los bancos, en segmentos o productos donde la ventaja competitiva recae sobre las primeras,
por contar con estructuras de costos muy favorables. Para el segundo caso, los retos estan relacionados
con la defensa del consumidor y con el control de practicas prudenciales ya que estas acciones se hacen
mas dificiles en ambientes digitales virtuales.

Servicios Fintech

Las Fintech tienen ya presencia en todos los eslabones de la cadena de valor de un operador financiero
tradicional, tanto en los que se relacionan directamente con el cliente (front-office) como en los que
realizan funciones intermedias o de apoyo y productos especializados, de atencion al cliente final (back
office) y las que facilita procesos entre estas dos (middle office).

A continuacidn se presenta una breve descripcion de los servicios relevantes del sector Fintech:

e Herramientas digitales para finanzas y gestion en MIPYME y finanzas personales.

e Servicios de pagos y transferencias en el comercio electrdnico y agilizacidn de ventas.

e Plataformas de préstamos en las que destacan las de préstamos persona a persona y que conectan a
inversionistas con prestatarios sin la mediacién de una institucion financiera.

e Plataformas de crowdsourcing para que las empresas obtengan capital de inversionistas a cambio de
instrumentos de deuda o acciones.

e Herramientas de inversion institucional para que operadores financieros optimicen la rentabilidad de
sus carteras de inversidn con instrumentos sofisticados de prediccidn y medicién del riesgo.
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e Bancos sin infraestructura fisica (sucursales o cajeros).

e Servicios de infraestructura para la banca, que ofrecen soluciones para el manejo de bases y andlisis
de datos y modelos predictivos.

e Seguridad, autenticacidn y prevencién del fraude a través del andlisis Big Data y otros métodos
algoritmicos.

e Plataformas para el financiamiento de productos, servicios, causas sociales y proyectos creativos a
través de donaciones.

e Monedas digitales.

Para el caso particular de las MIPYME, las Fintech mas usuales son las plataformas de financiamiento, los
mercados virtuales para el comercio electrdnicos y los servicios de descuento de facturas por via digital.

Las Fintech en América Latina

Tal como se mencioné arriba, las Fintech ofrecen una gran oportunidad para avanzar en los niveles de
inclusidn financiera en América Latina. En efecto, se estima que la porcion de poblacién que todavia no
tiene acceso a servicios financieros formales se sitia en aproximadamente 50% (CAF, 2011; BID y
Finnovista, 2017). Esta cifra no incluye a la poblacién con acceso a servicios financieros pero que buscan
alternativas mas ajustadas a su conducta particular o que enfrentan restricciones y altos costos en para
financiarse.

Latinoamérica es un espacio propicio para el desarrollo del sector en funcidn de la mencionada brecha de
inclusién y acceso a servicios financieros. No obstante, la region recibe menos de 1% de las inversiones
Fintech globales (Wyman, 2016).

En el Grafico 2 se aprecia que Brasil y México tienen mayor presencia de empresas Fintech en la regidn,
seguidos por Colombia, Argentina y Chile. Con la excepcidén de Chile, estos son los Unicos paises en la
region con poblaciones por encima de los 40 millones.

Grafico 2. Emprendimientos Fintech por pais de origen
(Porcentaje sobre un total de 703 empresas)
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Fuente: BID y Finnovista (2017).
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Factores como la velocidad en el trafico de datos, la existencia de una infraestructura bancaria mas
desarrollada que en Asia y Africa y aspectos regulatorios pueden estar explicando que el crecimiento en
América Latina no sea tan acelerado como en otras economias emergentes.

Retos para la expansion de las Fintech: Informacidn, regulacién y proteccion al consumidor

Ya se ha mencionado que un reto fundamental que enfrenta el sistema financiero tradicional es el
relacionado con la adaptacidon o incorporacidon de las nuevas tendencias tecnolégicas y modelos de
negocio caracteristicos del sector Fintech. Aunque muchas empresas Fintech tienen un vinculo estrecho
con esta banca tradicional, lo mas probable a futuro es que la segunda incorpore en su operacién los
diferentes formatos y modelos de negocio, en particular aquellos que desarrollan productos financieros
nuevos para los clientes. En cuanto a insumos y canales del tipo Fintech, esa adaptacién ya esta
sucediendo.

Ese nuevo escenario requerira también la adaptacion de la regulacion en la intermediacion financiera. En
paises como el Reino Unido, Australia y Singapur ya se han desarrollado normativas alrededor del sector,
ya sea de caracter facilitador, promotor o en algunos casos de tipo restrictivo (Rojas, 2016). En América
Latina existen multiples retos relacionados con la regulacién del sector Fintech. Uno de ellos es lograr una
sélida articulacién de actores en torno a politicas publicas y normativa asociada. Al presente los esfuerzos
gue se han realizado han avanzado a distintas velocidades en cada pais y el marco normativo en muchos
casos esta segregado (una normativa distinta para cada subsector). Mientras en los paises con sistemas
financieros de mayor tamafio (Argentina, Brasil, Chile y Colombia) se ha hecho de forma relativamente
expedita, aquellos con estructuras financieras menos consolidadas, tienen todavia un reto en esta
materia.

La aparicién de asociaciones de empresas del sector en varios paises de América Latina también ha
favorecido el nacimiento de marcos regulatorios. La interlocucién de actores de diferentes indoles ha sido
impulsada por asociaciones que se han organizado en torno a la necesidad de facilitar y promover los
negocios de Fintech. A su vez, los gobiernos han encontrado una oportunidad de accién en su funcién de
proteccion al consumidor e inversionistas. Estos son los casos de ABFintech en Brasil, Asociacion Fintech
México, Colombia Fintech, Camara Argentina de Fintech, y la Asociacidn de Empresas de Innovacion
Financiera en Chile.

Los reguladores buscan prevenir el abuso y fraude a usuarios e inversionistas y que las empresas sean
usadas como medios para el lavado de dinero y el terrorismo. Pero, es deseable que los objetivos también
incluyan flexibilidad para que sigan innovando y ayudando al fin ultimo del desarrollo y profundizacién
financieros. Un ejemplo, no exhaustivo, del estado de los marcos regulatorios se presenta en el Cuadro
siguiente:
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Pais Estado Segmentos Regulador

Argentina Propuesta | e Billetera movil Banco Central;
enmarcha | e Captacion de recursos crowdfunding, | Comision Nacional de
por medio de la Ley de Valores
Emprendedores
Brasil Enmarcha | e Transacciones de pago Banco Central
e Servicios financieros
e Criptomonedas

Colombia Consulta e Captacion de recursos crowdfunding | Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico
México Propuesta | e Regulacion integral (costos, reclamos, | Secretaria de Hacienda y
riesgos, continuidad de servicios) Crédito Publico

Fuente: Elaboracién propia.

En todos los casos sefialados en el cuadro anterior, la intervencidn regulatoria de las autoridades se ha
dado en respuesta a una combinacidn de proteccion de los usuarios y de promocion de los productos.
Pero, como se puede apreciar, los esfuerzos regulatorios aun son parciales y no atienen al sector en su
totalidad, ni tampoco estdn totalmente integrados con los marcos que rigen el funcionamiento de los
sistemas financieros nacionales, quizas con la excepcion de México donde la propuesta regulatoria es mas
amplia.

Reflexiones finales

La combinacién de los cambios tecnoldgicos y el Internet, con la existencia de amplios segmentos de
poblaciéon y empresas desatendidos o mal atendidos por el sector financiero tradicional, fueron
detonantes de la aparicidon y vertiginoso crecimiento del sector Fintech y sus modelos de negocio
alternativos para la intermediacién financiera. En la actualidad, el sector es una gran oportunidad para
escalar rapidamente los niveles de inclusién financiera y mejorar los indices de acceso a los servicios
financieros en las economias de la regidn. Sin embargo, las caracteristicas de operacion de sus empresas,
en particular las que proveen servicios orientados a consumidores finales e inversionistas, imponen la
necesidad de desarrollar novedosas regulaciones que permitan alcanzar ese objetivo, el de la inclusién, a
la vez que se defienden los intereses de los consumidores y la confianza y el equilibrio del sistema
financiero en general.
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Banco Interamericano de Desarrollo

La importancia de la inclusion financiera de la mujer

El crecimiento inclusivo requiere que las mujeres no estén en desventaja en su capacidad para buscar
oportunidades econdmicas, participar en la fuerza laboral y contribuir a la economia. Al proporcionar a
las mujeres mejores y mas eficientes formas de acceder, utilizar, administrar y controlar los recursos, las
oportunidades econdmicas y los resultados del desarrollo pueden mejorarse sustancialmente'. En este
contexto, mejorar la inclusién financiera de las mujeres desempefna un papel crucial en las politicas
publicas que buscan potenciar el empoderamiento econémico de las mujeres, pero también la insercidn
productiva y el crecimiento inclusivo.

Las mujeres necesitan una amplia gama de servicios financieros adecuados; no sélo el acceso a una cuenta
bancaria, sino también de crédito, ahorros, mecanismos de pago costo-efectivos, seguros, por nombrar
algunos. Existe amplia evidencia, por ejemplo, que sugiere que el acceso a productos de ahorro adecuados
es una forma prometedora de mejorar el empoderamiento y la productividad econdmica de las mujeres,
brindandoles mas control y privacidad para administrar sus recursos. Esto permite ademads que las
mujeres puedan invertir en sus familias y negocios, al igual que atender mejor las emergencias sin recurrir
a la venta de activos acumulados®. Del mismo modo, el acceso a los servicios financieros digitales,
especialmente pagos, es importante para las mujeres, ya que éstas tienden a tener limitaciones de tiempo
y movilidad debido a las obligaciones relacionadas con el hogar. Si las mujeres pueden ahorrar tiempo y
dinero a través de menores costos de transaccion, no sélo las mujeres podrdn dedicar mds tiempo a sus
negocios, carreras y familias, sino que también utilizaran mas servicios financieros formales, en lugar de
mecanismos informales que, aunque hoy pueden parecer mds convenientes, son menos eficientes, mas
COstosos y mas riesgosos.

La brecha de género en el acceso y uso de los servicios financieros en América Latina y el Caribe

A pesar de los esfuerzos para aumentar la inclusion financiera durante los ultimos afios, se estima que el
43% de las mujeres en el mundo todavia no tiene una cuenta bancaria, una proporcién que alcanza el 76%
para las mujeres de bajos ingresos. En América Latina y el Caribe (ALC), el 52% de las mujeres no tiene una
cuenta bancaria, proporcion alta si se compara con el promedio de los paises de ingresos medianos (47%)
y, en particular, los paises de la OCDE (6%)°.

1 Ashraf, Karlan, & Yin (2009); Kast and Pomeranz (2014); Schaner (2014); and Aker et al. (2011)

2 Knowles (2013); Dupas and Robinson (2009 and 2013); Jakiela and Ozier (2012); Gamberoni, Heath, and Nix (2013);
and Buvinic and Furst-Nichols (2014).

3Demirguc-Kunt A. et al. (2015) - Global Findex 2014.
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Mujeres econémicamente excluidas (2014) i icamente excluidas (2014)
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Ademas, las mujeres estan menos incluidas en el sector financiero formal que los hombres. En cuanto a
la propiedad de una cuenta, hay una brecha de género de 5,5 puntos porcentuales ("pps") en ALC, y
aunque disminuyd de 9,3 pps en el 2011, esta brecha oculta diferencias importantes entre los paises de
ALC, donde las diferencias de género oscilan entre 13 pps en Perd a 2 pps en Jamaica, mientras que en
otros paises como Argentina y Republica Dominicana la brecha de género es inexistente o invertida (es
decir, la proporcidn de mujeres con cuenta es mayor que la de hombres).

Pero como se menciond anteriormente, las mujeres necesitan mucho mas que una cuenta bancaria.
Respecto a esto, ALC muestra también bajos niveles de acceso y uso de otros instrumentos financieros
formales como el crédito y el ahorro. En efecto, la evidencia disponible muestra que una proporcién muy
pequefia de mujeres estan ahorrando formalmente, a pesar de ser uno de los instrumentos mas
importantes, dada la evidencia mencionada que sugiere que los productos de ahorro adecuados pueden
mejorar el empoderamiento econémico de las mujeres. Sélo el 11% de las mujeres declaré ahorrar en una
institucion financiera, aun cuando el 37% declaré ahorrar dinero, mostrando el predominio de
mecanismos informales en ALC. Estas cifras son bajas en comparacién con el promedio de los paises de
ingresos medianos (el 54% ahorro dinero, el 26% formalmente) y el promedio de la OCDE (el 69% ahorré
dinero, el 50% formalmente). ALC muestra también niveles bajos de uso de crédito formal por parte de
las mujeres. Sélo el 10% de las mujeres de la regién declara tener un préstamo en una instituciéon
financiera. Sin embargo, a diferencia de otros indicadores, ALC estd en linea con el promedio mundial
(9,6% de mujeres con crédito) y ligeramente por encima de los paises de ingresos medianos (8%), aunque
todavia por debajo de la OCDE (16%).

Es importante sefialar que esta problematica, ademas, también afecta a las pequefias y medianas
empresas (PYME) de propiedad de, o lideradas por, mujeres. Diferentes estudios han demostrado que las
PYME lideradas por mujeres no sélo enfrentan mayores desafios en el acceso a los servicios financieros,
sino que también tienden a enfrentar mayores tasas de interés o requisitos de garantia o colateral.
Aunque la evidencia empirica especifica para ALC no es abundante, estudios recientes muestran que las
empresas lideradas por mujeres en la regidn tienen mas probabilidades de enfrentar limitaciones
financieras que otras empresas comparables, mientras que encuestas muestran que las firmas de ALC con
1+ propietarias mujeres son mas desatendidas independientemente del tamafio de la empresa, y tienen
un tamafio de préstamo significativamente menor, ajustado por el nivel de ingresos, que las firmas sin
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propietarios femeninos*. Asimismo, el Escenario de Emprendimiento Empresarial de la Mujer (Women’s
Entrepreneurial Venture Scope)’ encontré que en ALC la categoria mas débil, entre las cinco utilizadas en
el indice general, era precisamente el "acceso a la financiacidon", lo que significa que, entre todos los
factores que determinan el éxito empresarial, obtener financiacion es el paso mas dificil para iniciar o
desarrollar una PYME. El impacto de esta brecha de género no es trivial, ya que se ha estimado que el
cierre de la brecha crediticia para las PYME que son propiedad de mujeres podria aumentar la
productividad y el crecimiento del ingreso per capita®.

Barreras o restricciones que afectan la inclusion financiera de las mujeres

Las mujeres enfrentan barreras provenientes del lado de la demanda y de la oferta para el acceso y el uso
de los servicios financieros formales. Aunque estas barreras operan de manera diferente dependiendo de
cada contexto, hay un conjunto de restricciones generales que se han identificado en la literatura, como
se resume en el siguiente cuadro.

Demanda Oferta
e Limitaciones de tiempo y movilidad e Restricciones legales y regulatorias
(Principalmente debido a obligaciones Especialmente en términos de
relacionadas con el hogar) (i) los derechos de propiedad y la propiedad de

la tierra de las mujeres,

(ii) impedimentos para la innovacion en los
mecanismos o canales de distribucidn,
productos y procesos

e Normas culturales y sociales e Deficiencias en la infraestructura financiera
(Principalmente disminuyendo los (Por ejemplo, agencias de crédito con
incentivos para que las mujeres demanden informacion limitada sobre mujeres o marcos de
servicios financieros) garantias que no permiten activos moviles)

e Acceso limitado a la informaciony aredes e Sesgos de género en las practicas de las
instituciones financieras
(Por ejemplo, pedir garantes masculinos)
e Bajos niveles de alfabetizacion financierao e Productos, servicios y mecanismos financieros no
capacidad financiera adaptados a las necesidades de las mujeres

Importantemente, uno de los factores para entender el problema de acceso al crédito, especialmente
para las PYME lideradas por mujeres se relaciona con la disponibilidad y tamafio del colateral. Las mujeres
a menudo tienen historiales de crédito mas cortos o poseen menos garantias, lo cual puede resultar en
tasas de interés mas altas o mas garantias requeridas. El Escenario de Emprendimiento Empresarial de

4 Piras et al. (2013); IFC-McKinsey, (2011).

5 El Escenario de Emprendimiento Empresarial de la Mujer (Women’s Entrepreneurial Venture Scope) es un indice y
estudio de la Economist Intelligence Unit, encargado por el Fondo Multilateral de Inversiones del Grupo BID.

6 World Bank (2012); Goldman Sachs Global Markets Institute, (2014).
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Mujeres encontré que para todos los paises (excepto Brasil), el valor de las garantias que las mujeres
necesitan para obtener un préstamo es mayor que el tamafo del préstamo, y en casos como Paraguay y
Costa Rica, este valor puede llegar al 369% 267% del valor del préstamo, respectivamente. Las
restricciones legales y regulatorias en cuanto a los derechos de propiedad de las mujeres y la propiedad
de la tierra, por ejemplo, pueden tener un impacto directo en la capacidad de las mujeres para obtener
garantias y por lo tanto acceder al crédito’. No obstante, un analisis usando la base de datos Women,
Business and the Law, y otras fuentes, sugiere que, si bien los datos muestran que el marco legal en ALC
tiene un numero relativamente bajo restriccién explicita contra las mujeres, las practicas sociales y
culturales reflejan disparidades en términos de propiedad y el uso de la propiedad, asi como en la forma
en que esta se divide entre hombres y mujeres®.

Intervencidn del sector publico y areas de trabajo

Las autoridades pueden adoptar medidas diferentes para mejorar la inclusién financiera de las mujeres,
por ejemplo: (i) modificaciones al marco legal, regulatorio e institucional para garantizar la igualdad de
trato a la mujer bajo la ley, especialmente en términos de derechos de propiedad y la propiedad de la
tierra; y (ii) fortalecer la infraestructura financiera, como los sistemas de informacion crediticia y los
marcos de granatitas mobiliarias, ya que las mujeres tienen menos historial crediticio o bienes inmuebles.
Sin embargo, hay tres dreas que tienden a ser menos discutidas pero que pueden brindar importantes
avances en el corto y mediano plazo:

1. Abordar brechas sustanciales de datos e incluir a las mujeres en Estrategias Nacionales de Inclusion
Financiera Nacionales. La comprensién de las restricciones de la demanda y la oferta que afectan a
las mujeres es crucial para abordar la exclusion financiera de las mujeres y la brecha de género que
existe en ALC. No obstante, existe una falta sistematica de datos desglosados por sexo, tanto a nivel
del sector publico como privado, y tanto desde el lado de la demanda (datos recabados de los usuarios
a través de encuestas de hogares u otras encuestas de demanda) como del lado de la oferta (datos de
proveedores de servicios financieros). Esta falta de datos impide un diagndstico adecuado o completo
de las limitaciones que afectan a las mujeres, al mismo tiempo que limita el disefio de politicas y
reformas, la evaluacion de las intervenciones publicas (qué funciona y qué no) y la medida logros (o
fracasos). Es importante destacar que esta falta de informacidon también impide el desarrollo de
productos y procesos financieros especialmente adecuados para las mujeres, lo que socava aun mas
los esfuerzos de inclusién. Por ultimo, es importante sefialar que sin un enfoque de género y un plan
de accidn, una Estrategia Nacional de Inclusién Financiera podria inclusive disminuir la inclusién de
las mujeres, o lograr un menor nivel de progreso comparado con los hombres.

2. Promover y apoyar la innovacién y experimentacion en el disefio de productos. Muchos de los
productos financieros actualmente en el mercado no ofrecen una propuesta de valor adecuada para
las mujeres que permanecen desatendidas o sub-atendidas, y cuya demanda es muy sensible a costos,
y la falta de proximidad, entre otros. Sin un enfoque adecuado, la probabilidad de adopcién por parte

7 Demirguc-Kunt et al. (2013); IFC-McKinsey (2011).
8 pailhe, (2014).
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de las mujeres, y la sostenibilidad comercial del servicio, se reduce y una verdadera inclusion
financiera no se logra. Por otra parte, el disefio del producto puede ser fundamental en Ia
configuracion de los comportamientos financieros que son importantes para el empoderamiento. Por
ejemplo, una coleccién sustancial de literatura muestra que los pequenos "incentivos" (nudges)
pueden tener un impacto significativo en comportamientos financieros y no financieros de largo plazo
en entornos tan diversos como cuentas de pensiones de contribucién definida, productos de seguro
y productos de ahorro con compromiso.

3. Atender la falta de infraestructura en areas claves y promover un ecosistema digital. Los servicios
financieros digitales inclusivos requieren un ecosistema extenso, incluyendo los puntos para “cash-
in/cash-out” que permiten a las personas a transitar entre el mundo digital y del efectivo. Sin
embargo, la provisién de este ecosistema en algunas areas, especialmente rurales, tiende a ser
costosa y poco rentable en las primeras etapas. Esto a menudo resulta en una falta de provisién por
parte del sector privado. La experiencia hasta ahora sugiere que el fortalecimiento del ecosistema en
estas areas requiere incentivos publicos, como subsidios o fondos de desafio para atraer la inversion
privada. Esto es crucial para las mujeres rurales en el contexto de los esfuerzos cada vez mayores para
digitalizar los pagos del gobierno a las personas (G2P).

Conclusiones

La inclusidn financiera es ampliamente reconocida como uno objetivo clave de politica publica. No
obstante, y pese a los crecientes esfuerzos para promoverla, la inclusion financiera de las mujeres sigue
siendo bajo, y las brechas de género no se estan reduciendo lo suficientemente rapido. Nuevos enfoques
y esfuerzos mads intensos son necesarios para hacer frente a esta situacion y cerrar la brecha de género
en materia de servicios financieros. Esto, a su vez, requiere recursos adicionales y una financiacién
sostenida, datos e inteligencia para sostener y disefiar intervenciones, y un mayor apoyo y compromiso
politico a nivel global y nacional.
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Banco Interamericano de Desarrollo

Un nuevo enfoque sobre la agenda de integracion comercial

Después de dos anos de contraccién del comercio mundial, las exportaciones de América Latina y el Caribe
(ALC) retomaron la senda del crecimiento en 2017. La expansidn de las exportaciones tras el periodo de
estancamiento mas largo de la historia reciente de la region plantea la pregunta de cuales seran los futuros
motores de la expansidn comercial de ALC en un entorno global incierto.

ALC ha perseguido la integracidén regional desde hace varias décadas. En los afios noventa, con el nuevo
regionalismo, los esfuerzos de integracién se renovaron con una nueva estrategia orientada hacia el
exterior. Se espera que mercados abiertos e integrados ofrezcan oportunidades de crecimiento,
permitiendo a las empresas y personas fisicas aprovechar economias de escala y de especializacién. Esto
a su vez deberia contribuir al aumento de la productividad y a la diversificacidon de las exportaciones,
facilitando una mejor insercién en la economia global.

Después de veinte afios de implementacién, y en una economia global muy diferente, se presentan varias
preguntas®. ¢Cudl ha sido el desempefio de la regidn en el mercado mundial? ¢Cudles han sido los
impactos especificos de las politicas comerciales preferenciales? ¢Cudles son las brechas en la actual
arquitectura comercial? ¢ Cuales podrian ser los principales pilares de una nueva estrategia mas eficaz? La
presente nota trata estos temas identificando algunas opciones de politicas que ayudarian a la regidén a
encauzar de manera pragmatica un nuevo camino hacia la integracién, estimulando la productividad y
generando crecimiento econdmico.

El desempeiio de la region en el largo plazo

Es comun describir el desempefio comercial de ALC después del cambio del milenio como un boom, lo
cual a su vez ha distraido los hacedores de politica del objetivo de perseguir una ambiciosa y consistente
estrategia de promocion de las exportaciones. Sin embargo, con el fin del super ciclo de las materias
primas, es ahora evidente que la expansién comercial ha sido en gran parte consecuencia del alto nivel de
los precios, mientras el aumento de los flujos reales ha seguido una tendencia mucho mas modesta y
lineal, a una tasa de crecimiento ligeramente menor de la tasa mundial.

Como resultado, la participaciéon de ALC en el mercado global medida en precios constantes se ha
practicamente estancado durante las ultimas dos décadas. En 2015, las exportaciones de la regién
representaron un 5,4% de las importaciones mundiales, una cuota de mercado ligeramente por debajo
del 5,7% de 1995. De hecho, si se excluye a México, cuya participacion en el comercio global ha

1 Esta nota, redactada originalmente en inglés, estd basada en publicaciones recientes del BID: Giordano (2016),
Powell (2017) y Mesquita Moreira (de préxima aparicion).
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aumentado sustancialmente, la participacién del resto de ALC en el mercado global ha bajado
fuertemente, de 4,0% a 2,9%, equivalente a una reduccidn del 27%?2.

Una descomposicion de estas tendencias a nivel sectorial revela que la principal fuente del dinamismo en
el comercio mundial ha sido concentrada en las manufacturas. Si bien la regién ha incrementado su cuota
de mercado en esta categoria, las ganancias se pueden atribuir en su casi totalidad al desempefio de
México y, en menor grado, a América Central. Con pocas excepciones, los paises de ALC han reforzado su
especializacidn en productos basicos y sus derivados y, dentro de ese grupo de productos, en bienes con
menor valor agregado. Esta discrepancia entre la evolucidn de la demanda global y la oferta de la regién
contribuye a explicar el débil desempefio comercial de la mayoria de los paises.

Una manera simple de separar los determinantes del crecimiento de las exportaciones de ALC del lado de
la demanda y de la oferta es descomponer las variaciones de las cuotas de mercado en efectos de
composicion y de desempeno. El primero es exdgeno y estd relacionado con la composiciéon geografica y
sectorial de la demanda global de la canasta de exportacion de la regidn. El segundo estd impulsado por
determinantes del lado de la oferta y puede utilizarse como una aproximacién de la competitividad de las
economias, sobre la cual las politicas publicas tienen influencia. El Gréfico 1 se enfoca en el segundo factor
para el periodo 2010-20153. Revela que la falta de capacidad para competir en el mercado intrarregional
ha sido un factor fundamental para explicar el bajo desempefo del crecimiento de las exportaciones de
ALC, en particular si se excluye a México. Por ejemplo, en este ultimo caso, la falta de capacidad de los
paises de ALC de competir en el mercado intrarregional ha sido equivalente a una pérdida promedio anual
de 0,9 puntos porcentuales en el crecimiento de las exportaciones.

2 Para una evaluacién detallada del desempefio de la regién a precios constantes ver Giordano (2016).

3 Para una detallada descripcidn de los resultados y la metodologia ver Giordano (de préxima aparicién). El efecto
de desempefio mide la brecha en el crecimiento de las exportaciones debido a factores por el lado de la oferta, que
no estan relacionados con otros determinantes por el lado de la demanda, tal como el crecimiento del comercio
global o la estructura geografica o sectorial de la demanda para las exportaciones de ALC.
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Grafico 1. Efecto de desempefio en las exportaciones de ALC, por destino
(Contribucién equivalente al crecimiento promedio anual, puntos porcentuales, 2010-2015)

-0,1
ALC ALC SIN MEX
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Fuente: Cdlculos del Sector de Integracién y Comercio, BID

Esta evidencia apunta a una clara conclusidon. El resultado de las politicas comerciales preferenciales
seguidas en ALC bajo el concepto del nuevo regionalismo no ha cumplido con las expectativas. Las
economias de la regidon no han experimentado ni un aumento de las cuotas de mercado ni una
transformacion sustancial del patrén de insercién en la economia global, incluso cuando se controla por
el impacto del super ciclo de las materias primas. Es por tanto urgente reformular la agenda de integracion
con el objetivo de promover mayor diversificacién y competitividad global.

El impacto de las politicas comerciales preferenciales

Tal como lo indica la teoria, la fragmentacién de los acuerdos comerciales preferenciales (ACP) de ALC, su
tamafio relativamente pequefio y la similitud en las ventajas comparativas de sus miembros no son
factores que actuen a su favor. La pregunta clave que surge es por tanto como rastrear con precision los
efectos de los ACP determinados por el disefio y la implementacidn de las politicas comerciales. Una
investigacion econométrica llevada a cabo utilizando dos modelos gravitacionales, la herramienta
estandar para analisis empirico de los flujos comerciales, apunta a varias conclusiones de politicas®.

El grafico 2 agrupa los ACP de ALC en dos dimensiones geograficas - intrarregional (IR) con miembros
provenientes de ALC Unicamente, y extra-regional (XR) con miembros de ALC y de afuera de la region. De
la misma es posible observar que: i) los ACP IR han contribuido al crecimiento del comercio intrarregional
(+64% en comparacién con el comercio con los paises no-miembros); ii) la desviacién del comercio de los
ACP IR, es decir la sustitucidn ineficiente de las importaciones desde los paises no-miembros mas

4 Para una descripcién completa de los resultados y de la metodologia ver Mesquita Moreira (de préxima aparicion).
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competitivos, puede no haber sido tan prevalente como lo temian los escépticos (las importaciones desde
terceros paises aumentaron, aungue el efecto no es estadisticamente significativo); sin embargo, iii) los
ACP IR no han servido como plataforma para aumentar las exportaciones hacia terceros paises (-67% en
comparacion con las exportaciones a miembros); y, por contraste, iv) los ACP XR manifiestan en gran parte
impactos estadisticamente no significativos, excepto por el impacto negativo sobre las exportaciones
fuera del bloque.

Grafico 2. Impacto de los ACP en ALC en el comercio intra- y extra-bloque
(Estimaciones de los coeficientes del modelo gravitacional)
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Fuente: Calculos del Sector de Integracién y Comercio, BID.

Nota: Resultados de un modelo gravitacional Estimado con
Poisson de Maxima Verosimilitud (PPML) con efectos fijos de
pares, exportador-afio e importador-afio. w indica resultados
estadisticamente no significativos, *** significativos al 1%**
significativos al 5% *significativos al 10%.

Una estrategia complementaria de modelacién, orientada a destacar el impacto de medidas de politicas
especificas sobre el comercio a nivel sectorial, se basa en la separacion de los efectos directos e indirectos.
Los primeros capturan el impacto del margen de preferencia, es decir la diferencia entre el arancel
preferencial aplicado y el arancel de la nacién mas favorecida (NMF) cobrado a los paises no-miembros.
Por otro lado, el efecto indirecto refleja otras disposiciones (barreras no arancelarias, inversion,
facilitacion del comercio, etc.) o factores intangibles como la reduccién de la incertidumbre sobre la
implementacion de las politicas comerciales. Los resultados reportados se enfocan Unicamente en el
impacto comercial para los miembros latinoamericanos de los cinco bloques principales: Comunidad
Andina, MCCA, CARICOM, TLCAN, y MERCOSUR.

Este enfoque granular, sin precedentes para ALC, permite refinar algunas de las conclusiones derivadas
del analisis previo mas agregado. Primero, mientras que los principales ACP de ALC contindan
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manifestando un impacto positivo sobre el comercio intra-bloque, los resultados apuntan a efectos
mucho menores, en el rango de 8 a 10%. Segundo, se confirma la ausencia de una sustancial desviacién
del comercio y, excepto para el MCCA, una capacidad limitada para aumentar las exportaciones hacia
otros mercados. Finalmente, la conclusién de mayor importancia es que, aunque el efecto directo de la
eliminacion de los aranceles no es la Unica fuente de beneficios, en la mayoria de los casos todavia
representa mas de la mitad de los efectos.

En resumen, la evidencia analitica indica que la regién no ha sido capaz lograr una creciente participacién
en el comercio global, mejorar su patrén de inserciéon en la economia global, y que los ACP no han
contribuido mucho a este respecto.

Brechas en la arquitectura comercial regional

Reinterpretando estos resultados analiticos desde una perspectiva de politicas, hay al menos tres brechas
gue cerrar para construir una arquitectura comercial regional que sea eficaz en la promocién del comercio
intrarregional y en el impulso de la competitividad en los mercados globales.

La primera se refiere a la brecha en la cobertura sectorial de los 33 ACP intra-LAC vigentes, los cuales
establecen tratamiento preferencial para un 85% del valor actual del comercio intrarregional. Si bien la
mayoria de los ACP habrd alcanzado su pleno potencial de liberalizacién en 2020, los aranceles de varios
productos no seran completamente eliminados. Las exclusiones cubren una pequefia parte del comercio,
pero involucran productos de exportacion importantes para ciertos paises. En particular, en las
subregiones Andina y Centroamericana se trata mayoritariamente de productos agricolas e intensivos en
mano de obra, mientras que en el MERCOSUR tiene un peso importante el sector de maquinaria y equipos.

La segunda brecha es la de las relaciones, la cual hace referencia a la cobertura geogréfica de las relaciones
bilaterales o subregionales preferenciales. Cerca de un 20% del valor actual del comercio regional,
correspondiente a un total de 183 enlaces bilaterales, estd actualmente excluido del tratamiento
preferencial. La gran parte del comercio no cubierto por los ACP se da entre los paises del MERCOSUR y
México, y entre los paises del CARICOM y América Latina. El primer caso consiste en pocos flujos de alto
valor, mientras que el segundo es la suma de numerosos enlaces de bajo valor.

La tercera brecha corresponde a las regulaciones. Primordialmente, se presenta el desafio de abordar las
47 reglas de origen que forman parte de los ACP vigentes. Mientras que estas disposiciones son esenciales
para determinar la elegibilidad para el acceso preferencial, al mismo tiempo restringen a las empresas en
la eleccién de los insumos e imponen significativos costos de conformidad e implementacidn, en particular
en el contexto de multiples ACPs. La unificacidn del régimen de origen en un Unico sistema de acumulacion
extendida o diagonal representaria un primer paso significativo hacia un mercado regional
verdaderamente integrado®. Adicionalmente, proporcionaria incentivos para la armonizacion de otros
regimenes regulatorios relacionados con el comercio de bienes, servicios e inversiones, y propiciaria otros
compromisos para promover una integracion mas profunda.

5 Para una discusién detallada de esta propuesta ver Mesquita Moreira (de préxima aparicion).
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Una propuesta de politicas pragmatica

En este contexto, se pueden identificar cuatro acciones concretas para mejorar la arquitectura comercial
vigente y respaldar de esta manera una mayor integracion regional en ALC:

1. Establecer la acumulacidn extendida de las reglas de origen entre los acuerdos comerciales de
ALC, para permitir a los exportadores de los paises miembros la compra de insumos de los
proveedores mds competitivos en el marco de los acuerdos existentes, y contribuir a la reduccion
de la desviacidn de los insumos importables desde afuera del bloque.

2. Negociar nuevos acuerdos entre paises y bloques comerciales de la regién que en el presente no
cuentan con ACP, para completar la red de acuerdos y aumentar los beneficios comerciales, en
particular si se incluyen las grandes economias de la regién como México y Brasil.

3. Mejorar lalogistica y la facilitacion comercial para compensar la negligencia histdrica de los costos
comerciales no tradicionales, causados por una logistica inadecuada y procedimientos aduaneros
onerosos.

4. Consolidar las preferencias, tanto aquellas existentes como las que se negocien proximamente, y
los correspondientes regimenes de origen en un tratado de libre comercio (TLC) a nivel de ALC,
manteniendo la consistencia con los ACP extra-regionales existentes.

Este plan es factible sin la contemplacion de nuevas instituciones, superestructuras complejas u objetivos
excesivamente ambiciosos, segin lo presentado en detalle en el trabajo pasado y préximamente
disponible del BID®. Ademas, las tres primeras acciones se podrian emprender independientemente una
de la otra, en secuencia segun el interés de los distintos paises de la region. Cada pais podria también
determinar autonomamente la dindmica y la profundidad de su involucramiento. Sin embargo, si una
masa critica de paises se asociara al proyecto, los demds tendrian incentivos en seguir para evitar ser
dejados atrds. En este sentido, estas acciones se refuerzan mutuamente y son compatibles con el sistema
de incentivos.

Conclusiones

A pesar de la larga historia de intentos de promover la integracion regional, ALC no ha sido capaz de lograr
una mayor participacién en el comercio global. El momento es oportuno para un nuevo y pragmatico
enfoque orientado a alcanzar un mercado regional realmente unificado.

La presente, amplia pero incompleta, red de acuerdos comerciales representa una plataforma sdlida para
emprender una reforma del sistema de integracién regional. El objetivo seria construir un TLC regional,
que representaria un mercado de cerca de 5 billones de ddlares y un 7% del PIB global, con una masa
critica suficiente que permita a las empresas eficientes crecer, desarrollar cadenas de valor y competir a
escala global.

Esta nota plantea que un tal objetivo de politicas se puede lograr gradualmente por medio de una serie
de pasos pragmaticos que acarrearian costos econémicos y politicos relativamente modestos comparado

6 Ver Powell (2017) y Mesquita Moreira (de préxima aparicién).
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con el beneficio potencial de aumentar la escala, eficiencia, productividad, exportaciones y, por ende, el
crecimiento econémico.
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