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Introduccion

La crisis financiera internacional de los afios 2008 y 2009 tuvo importantes y negativos efectos sobre la
economia global, de los que muchos paises aun en la actualidad no han podido recuperarse. Una de las
principales dificultades por la que atravesd el sector productivo, especialmente la pequefia y mediana empresa,
asi como también los hogares de menores ingresos, fue la contraccion del crédito privado. Ello cerr6 las
posibilidades de financiamiento para estos sectores, limitando sus posibilidades de crecimiento y expansion,
profundizando de paso los efectos que la crisis internacional estaba dejando en el sector real de la economia.
Ante la respuesta prociclica observada en el sector financiero privado, la banca de desarrollo asumi6 un activo
papel contraciclico que permitid, al menos en parte, mantener abiertos los canales de crédito al sector productivo.

Los bancos de desarrollo corresponden a una serie de organizaciones que operan ya sea a nivel global,
regional, subregional o nacional. Con especificidades y formas de operacién propias, en general la banca de
desarrollo busca contribuir al desarrollo econémico y social mediante la movilizacion de recursos financieros, la
creacion de capacidad técnica, institucional y de conocimiento, asi como la provision de bienes publicos
globales, regionales o nacionales, segun el alcance del respectivo banco. En la propiedad de la banca de
desarrollo multilateral y regional participan diferentes paises, teniendo alcance mundial o regional. Su caracter
supranacional es lo que les otorga la capacidad de obtener recursos en los mercados financieros internacionales,
bajo condiciones mas favorables de las que se obtendrian en los mercados financieros privados. Estos recursos
son luego canalizados a las economias domésticas directamente por los bancos de desarrollo, o bien de manera
indirecta, a través del sistema financiero local (Titelman, 2003). Por otro lado, los bancos de desarrollo
nacionales son entidades orientadas a la promocion del desarrollo productivo, por medio de la asistencia técnica,
o bien intermediando recursos provistos por el Estado, por la banca multilateral y el sistema financiero privado.

La banca multilateral y las bancas nacionales tienen objetivos y estrategias con muchos elementos
comunes. Forman parte de un sistema, con sinergias y complementariedades de las que se pueden obtener
amplios beneficios en la medida que se avance hacia mayores grados de articulacion entre ambos niveles de la
banca de desarrollo. Por ejemplo, con altos niveles de articulacion entre las bancas serd mas expedita y directa la
forma como la banca multilateral oriente sus recursos, asegurandose de que éstos fluyan hacia los sectores hacia
los cuales estan destinados. Por su parte, la banca nacional de desarrollo también obtiene beneficios de su
articulacion con la banca multilateral, provenientes del apoyo financiero y técnico que le permita mejorar sus
practicas. De esta forma, la banca nacional de desarrollo puede entenderse como un complemento al rol de la
banca multilateral.
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En este trabajo se analiza la situacion actual de la banca multilateral y regional de desarrollo, como ha
sido su respuesta ante la ultima crisis financiera y qué desafios se le plantean hacia el futuro. En su primera parte,
se presenta un contexto histérico de la banca, como han ido evolucionando sus objetivos desde que se fundaran
(la mayoria de ellos, en las décadas de 1960 y 1970). Asimismo, se discute la respuesta de la banca multilateral
durante la crisis financiera de 2009, y las formas que ha ido adoptando el financiamiento provisto por estas
instituciones. En la segunda parte del documento se plantean los principales desafios que enfrenta en la
actualidad la banca multilatteral y regional de desarrollo. Se destaca la relevancia de su funcion contraciclica, de
modo de que tenga la capacidad de dar alglin grado de sustentacion al sistema financiero ante situaciones de
estrechez crediticia. Para ello, se describen una serie de instrumentos de caracter contraciclico, tales como los
bonos vinculados al crecimiento del PIB y los bonos en moneda local. También se enfatiza en la relevancia de
que la banca de multilateral y regional de desarrollo apoye al sector productivo, por la via tanto de la provision
de financiamiento a mediano y largo plazo, como de una mayor inclusion financiera en individuos y empresas.
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. Contexto histérico, formas de operacion
y desempeio de la banca de desarrollo
multilateral y regional

El rol tradicional de la banca de desarrollo multilateral y regional (BDM/R) ha sido estimular el desarrollo
econdmico y social. Bajo ese mandato original se fund6 durante las décadas de los afios sesenta y setenta
del siglo pasado la mayoria de los bancos multilaterales que operan en la actualidad, siguiendo una ruta
iniciada con la puesta en funcionamiento del Banco Mundial, en 1945, y que posteriormente fue seguida
por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), fundado en 1959, el Banco Africano de Desarrollo
(1964), Banco de Desarrollo Asiatico (1966), la Corporacion Andina de Fomento, fundada en 1968 (y
conocida hoy como Banco de Desarrollo de América Latina), y mas recientemente, el Banco Europeo para
la Reconstruccion y el Desarrollo (BERD), que fue creado en 1991.

En general, el objetivo de los BDM/R ha ido evolucionando conforme se modifican las
concepciones del desarrollo. Asi, en un inicio el enfoque se centraba en apoyar el desarrollo mediante la
inversion en grandes proyectos publicos de infraestructura, elemento que seria central para lograr un
mayor crecimiento. Posteriormente, los BDM/R invirtieron en otros sectores, como en agricultura,
urbanizacion, educacion y salud, en la medida que surgio el convencimiento de que el crecimiento
econdémico también requeria invertir en dichas areas. Durante la década de 1970, la lucha contra la
pobreza y el desempleo, y las consecuencias sociales de esto, ocupd parte importante de la agenda de
desarrollo, lo cual también se vio reflejado en las areas de inversion de la banca de desarrollo. Las crisis
que se sucedieron durante la década de 1980 abrieron paso a las reformas estructurales del Banco
Mundial y del Fondo Monetario Internacional, las que dejaron la estrategia de lucha contra la pobreza en
un plano secundario, en pos de lograr de nuevo el crecimiento y la estabilidad macroecondémica, basado
en los lineamientos del Consenso de Washington.

A partir de la década de 1990, el rapido desarrollo de los mercados internacionales de capitales y
las modificaciones que se iban registrando en los paises en desarrollo y en transicion, hicieron que los
bancos de desarrollo reevaluaran sus roles (Buiter y Fries, 2002). Ejemplo de ello es que los objetivos
con los que a inicios de la década de 1990 se crea el BERD se orientan fundamentalmente a financiar
inversiones en el sector privado para estimular el avance hacia economias de mercado en los paises de
Europa Central y del Este, asi como los de la antigua Unidn Soviética. Los afios noventa también
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estuvieron marcados por la crisis asiatica de 1997, seguida por la de Rusia, Brasil, ambas en 1998, y
posteriormente la de Argentina, en 2001. Estas crisis supusieron una mayor resistencia al otorgamiento
de préstamos condicionales a la aplicacion de reformas estructurales. En este sentido, los paises en
general adoptan una estrategia de autoaseguramiento mediante la acumulacion de reservas, como forma
de protegerse ante futuras crisis financieras.

Ya en la década de los afios 2000, el ambito de accion de la BDM/R pasa por la provision de
financiamiento para la inversion, el desarrollo productivo y social, el apoyo a las reformas
institucionales y refuerzo de capacidades, y el financiamiento de bienes publicos globales, como la
movilizacidon de recursos para la prevencion y mitigacion del cambio climatico.

Los BDM/R ofrecen asistencia financiera a los paises en desarrollo basicamente bajo la
modalidad de préstamos y/o donaciones. Estos pueden ser para el financiamiento de inversiones, tanto
en infraestructura como en proyectos sociales (salud, educacion, y superacion de pobreza, entre otros), o
bien, puede tratarse de financiamiento que se le provee a los gobiernos bajo la condicion de que se
apliquen determinadas reformas o se utilice en determinados sectores.

En términos de las modalidades de crédito con los que operan, normalmente los BDM/R cuentan
con una ventanilla no concesional y otra ventanilla de caracter concesional.

La ventanilla no concesional se caracteriza por proveer financiamiento sujeto a las condiciones de
mercado, en la forma de préstamos, inversiones de capital y garantias de préstamos. Usualmente estd
dirigida a paises de ingreso medio, paises de ingresos bajos que sean solventes asi como también al
sector privado de paises en desarrollo.

La ventanilla concesional, por su parte, esta orientada al apoyo financiero basado en condiciones
mucho mas laxas que las de mercado, o bajo la forma de donaciones o regalos, a paises de ingreso bajo.
Los BDM/R obtienen recursos para esta modalidad a partir de contribuciones de los paises desarrollados,
asi como también de las ganancias que los BDM/R obtienen a partir de los préstamos no concesionales.

El cuadro 1 ofrece una vision resumida de los bancos de desarrollo multilaterales y regionales, sus
ventanillas no concesionales y concesionales, el tipo de beneficiarios a los que se dirige cada una de
ellas, y el afio de fundacion. El Grupo del Banco Mundial, por ejemplo, cuenta con una rama de
préstamos no concesionales, que es el Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo
(BIRD), y que va dirigida a gobiernos de ingreso medio, pero también a gobiernos de paises de ingresos
bajos, pero que son considerados solventes. Ademas, el Grupo cuenta con la Asociacion Internacional de
Desarrollo, que ofrece préstamos bajo condiciones concesionales, asi como donaciones, destinadas a
paises de ingreso bajo. Por ultimo, también estd la rama del Grupo del Banco Mundial que ofrece
préstamos no concesionales a empresas del sector privado de paises de ingreso medio o bajo, y es la
Corporacion Financiera Internacional. De manera similar, el Banco Africano de Desarrollo ofrece
préstamos no concesionales, y también cuenta con el Fondo de Desarrollo Africano, para el
financiamiento concesional. Este modo de organizacion se replica en el Banco de Desarrollo Asiatico y
en el Banco Interamericano de Desarrollo, mientras que el Banco Europeo para la Reconstruccion y el
Desarrollo orienta su actividad fundamentalmente a empresas del sector privado.

Tres caracteristicas importantes distinguen a los bancos de desarrollo multilaterales de otros
intermediarios financieros y se conjugan para que, llegado el caso, estos tengan la capacidad de brindar
recursos a ciertos beneficiarios bajo condiciones mas favorables que las de mercado.

En primer lugar cuentan en general, por convenciéon mas que por normas legales, con un estatus
de acreedor preferente por parte de sus paises miembros. Esto a su vez redunda en mejores calificaciones
de riesgo y por ende en mejores condiciones de acceso a financiamiento que las que eventualmente
podria obtener un pais en particular.
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En segundo lugar, el hecho que el capital de los bancos multilaterales sea constituido mediante
aportes que realizan sus paises miembros lleva consigo un subsidio impicito en tanto dicho capital en
general no paga dividendos (Buiter y Fries, 2002)".

Finalmente, los bancos de desarrollo multilaterales reciben donaciones por parte de gobiernos, en
su mayoria de paises desarrollados, para que estos a su vez las canalicen a través de su ventanilla
concesional. En este caso esa parte de su “fondeo” es a costo cero.

CUADRO 1
CARACTERIZACION DE LOS BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO

Banco Tipo de financiamiento Tipo de beneficiario fAno de-_ .
undacion
Grupo del Banco Mundial
Banco Internacional para la Préstamos no concesionales y  Principalmente gobiernos de ingreso 1944
Reconstruccion y el garantias de préstamos medio y algunos paises solventes de
Desarrollo (BIRD) ingreso bajo
Asociacion Internacional de Préstamos concesionales y Gobiernos de ingreso bajo 1960
Desarrollo (AID) donaciones
Corporacion Financiera Préstamos no concesionales, Firmas del sector privado en paises 1956
Internacional (CFI) inversion de capital y de ingreso medio o bajo
garantias de préstamos
Banco Africano de Préstamos no concesionales, Gobiernos de ingreso medio, algunos 1964
Desarrollo (BAfD) inversion de capital y paises solventes de ingreso bajo y
garantias de préstamos firmas del sector privado de Africa

Fondo de Desarrollo Préstamos concesionales y Gobiernos de ingreso bajo de Africa 1972
Africano donaciones
Banco de Desarrollo Préstamos no concesionales, Gobiernos de ingreso medio, algunos 1966
Asiatico inversion de capital y paises solventes de ingreso bajo y
(BAsD) garantias de préstamos firmas del sector privado de Asia
Fondo Asiatico de Préstamos concesionales y Gobiernos de ingreso bajo de Asia 1973
Desarrollo donaciones
Banco Europeo para la Préstamos no concesionales, Principalmente firmas del sector 1991
Reconstruccion y el inversion de capital y privado de paises en desarrollo de la
Desarrollo (BERD) garantias de préstamos region, y gobiernos de paises en

desarrollo de Europa del Este
Banco Interamericano de Préstamos no concesionalesy ~ Gobiernos de ingreso medio, algunos 1959
Desarrollo (BID) garantias de préstamos paises solventes de ingreso bajo y

firmas del sector privado de América

Latina y el Caribe
Fondo para Operaciones Préstamos concesionales Gobiernos de ingreso bajo de 1959
Especiales (FOE) América Latina y el Caribe
Banco de Desarrollo de Préstamos no concesionales, Gobiernos de ingreso medio, algunos 1968

América Latina (CAF)

inversion de capital y
garantias de préstamos

paises solventes de ingreso bajo y
firmas del sector privado de América
Latina y el Caribe

Fuente: Unidad de Financiamiento para el Desarrollo, sobre la base de Nelson (2012).

1

dichos aportes sino que los tengan inmovilizados constituyendo de hecho una “donacién” al banco multilateral.

Ademas, a no ser que el banco multilateral cesara de existir y repagara los aportes de capital, lo comtn es que los paises no recuperen
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Un aspecto relevante de la ultima década, referido al desempefio de la BDM/R, dice relacion con
la participacion creciente del sector privado como receptor de los préstamos. En efecto, aun cuando el
sector publico sigue siendo el principal receptor de la asistencia financiera, destaca el hecho de que a
partir de los primeros afios de la década de los 2000, la participacion del sector privado crecié desde un
10%, a un 20% a mediados de la década, y hasta mas de un 30% en 2007 y 2008. Posteriormente, la
caida en 2009 responde a los efectos de la crisis y al énfasis que la BDM/R puso en contribuir mediante
préstamos a los gobiernos desde el sector publico a la estabilizacion del crédito. La dindmica reciente, no
obstante, muestra una recuperacion a niveles similares a los que se registraban previo a la crisis
internacional (véase el grafico 1).

GRAFICO 1
PRESTAMOS DE LA BANCA MULTILATERAL DE DESARROLLO AL SECTOR PRIVADO, 2001-2009

(En porcentaje del total de préstamos)
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Fuente: CEPAL, Unidad de Financiamiento para el Desarrollo, sobre la base de
informacién disponible en las memorias anuales del Grupo del Banco Mundial, del
Grupo del BID, y del Banco Asiatico de Desarrollo. Las cifras corresponden a promedios
ponderados de las aprobaciones de créditos al sector privado, en relacion a los créditos
totales de cada institucion.

Junto con esta tendencia a incrementar el financiamiento dirigido al sector privado, también ha
habido una tendencia a que dicho financiamiento se realice de manera indirecta, por medio de
intermediarios financieros domésticos. Estos ultimos incluyen bancos, fondos de garantia, instituciones
especializadas en microfinanzas, fondos de capital de riesgo y compaiiias de leasing, entre otros, a los
cuales la BDM/R otorga o bien garantias, o bien recursos a través de inversiones en el capital o mediante
préstamos u otros instrumentos (Perry, 2011). Dicha forma de financiamiento adquiere relevancia en la
medida que apuntala la capacidad de los mercados financieros en los paises en vias de desarrollo
(Curmally et al., 2005).

En términos cuantitativos, esta tendencia se observa en el incremento de la participacion del
sector de servicios financieros como receptor de los recursos de los BDM/R, tanto en lo relativo a los
préstamos como en lo relativo a las inversiones en capital realizadas por la BDM/R (véase los
graficos 2 y 3).

Se observa que la participacion de los intermediarios financieros como receptores de préstamos de
la BDM/R pasé de un 15% en el afo 2003, a un 40% en 2009, siendo el tinico sector que crecié durante
el periodo (junto a la agricultura y pesca, que pasé de 4% a 7%) (Perry, 2011). Por otro lado, la
participacion de los intermediarios financieros como receptores de inversiones en capital se duplico
desde un 32% a un 60% durante el mismo periodo.

10
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) GRAFICO 2
PRESTAMOS DE LA BANCA MULTILATERAL DE DESARROLLO AL SECTOR
PRIVADO, SEGUN SECTORES RECEPTORES, 2003-2009

(En porcentaje del total de préstamos)
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Fuente: Perry (2011). Nota: Incluye IIC, CFl, el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo y el
banco Asiatico de Desarrollo.

GRAFICO 3
INVERSIONES EN CAPITAL REALIZADAS POR LA BDM/R EN EL SECTOR PRIVADO,
SEGUN SECTORES RECEPTORES, 2003-2009

(En porcentaje del total de inversiones en capital)
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Fuente: Perry (2011). Nota: Incluye IIC, CFl, el Banco Europeo de Reconstrucciéon y Desarrollo y el
banco Asiatico de Desarrollo.
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Al centrar el andlisis en cada banco en particular, para los cuales hay informacién disponible, se
destaca que en instituciones como la CAF o el IIC, mas de la mitad de sus asignaciones van dirigidas al
sector financiero. Por su parte, en bancos como el Asidtico de Desarrollo, la mayor parte de los recursos
se destinan a proyectos de infraestructura, mientras que la composicion de la cartera de créditos al sector
privado de la Corporacion Financiera Internacional del Banco Mundial es bastante mas heterogénea,
pues si bien los principales destinos son los servicios financieros y la infraestructura, también aparece el
sector manufacturero, agronegocios y financiamiento del comercio, entre otros (véase el grafico 4).

) GRAFICO 4
CARTERA DE PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO, POR SECTOR, CA. 2012

(En porcentajes)
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Fuente: Paginas web de los bancos e informes anuales.

El mayor uso del financiamiento por la via indirecta, a través de intermediarios financieros, se
explica fundamentalmente por dos razones.

En primer término, por un objetivo explicito por parte de la BDM/R de mejorar la inclusion
financiera de las micro, pequefias y medianas empresas en las economias receptoras, que son las que
suelen tener mayores problemas de acceso al financiamiento (véase seccion I1.B). En este sentido, existe
la percepcion de que este objetivo es logrado de forma mas eficiente y eficaz si son los intermediarios
financieros quienes canalizan los recursos a estos beneficiarios finales. Los intermediarios domésticos
ademas de conocer mejor el mercado local, cuentan con una infraestructura de red fisica que permite la
atencién de una multiplicidad de clientes geograficamente dispersos y el establecimiento de relaciones
mas cercanas con estos.

El segundo motivo para la mayor canalizacion de recursos a través de intermediarios financieros
es la conviccion de que esto conduce a un mayor nivel de desarrollo de los mercados financieros
domésticos, no solo en el sentido directo de una mayor movilizaciéon de recursos a través de un mayor
numero de instrumentos, sino también en un sentido mas indirecto, por la via del traspaso de
conocimientos y capacidades desde la BDM/R hacia las instituciones financieras receptoras (Curmally
et al., 2005).

La integracion de la BDM/R con los intermediarios financieros locales puede, por lo tanto,
conllevar beneficios de caracter multiple. Conseguir tales beneficios sin embargo implica grandes
desafios. Por ejemplo, en términos del logro de una mayor inclusion financiera, naturalmente, el grado
en que los intermediarios financieros cumplan con el objetivo planteado por parte de la BDM/R de
canalizar fondos a las pequefias empresas dependera de numerosos factores y entre ellos de la existencia
0 no de mecanismos de control por parte de la BDM/R y de rendiciéon de cuentas de los intermediarios
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para con esta’. Actualmente existe muy poca informacién respecto de qué porcentaje de los recursos de
la BDM/R efectivamente termina por favorecer a empresas micro, pequefias y medianas. De acuerdo con
datos recopilados por Perry (2011) se estima que, en promedio para las BDM/R analizadas, un 15% del
total del financiamiento dirigido al sector privado termina canalizandose a este tipo de empresas, aunque
con una gran variacion entre instituciones.

Un desafio a futuro entonces es lograr una mayor articulacion y cooperacion entre la BDM/R y el
sistema financiero doméstico, incluyendo tanto las bancas de desarrollo nacionales como los
intermediarios financieros privados, de forma de establecer mecanismos eficaces para que estos ultimos
puedan efectivamente, y verificablemente, canalizar los recursos de la primera hacia los objetivos de
desarrollo nacionales. Sobre estos temas y sobre la necesidad de articulacién y cooperacion entre la
BDMJ/R y los intermediarios locales, en particular con las bancas publicas de desarrollo nacionales se
vuelve en el capitulo II.

2 Algo similar ocurre con ciertos objetivos medioambientales que pueda tener la BDM/R. El grado en que el sistema financiero

doméstico canalice los recursos de ésta ultima de una forma concordante con dichos objetivos dependera también de mecanismos
preestablecidos de seguimiento y control que puedan articularse.
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Il. Desafios actuales de la banca de desarrollo

Para que la BDM/R continte siendo un agente importante para el desarrollo de los paises, y para que
pueda reposicionarse acorde con las cambiantes realidades en el contexto macroeconémico y financiero
global, es necesario que esta persista en su agenda tradicional de desarrollo pero que a la vez incorpore,
0 mas bien enfatice, ciertos otros elementos de una agenda mas amplia.

En particular, la ultima gran crisis econémica y financiera de los afios 2008 y 2009 demostrd en
buena medida la importancia de la BDM/R como proveedora de financiamiento contraciclico, en
momentos en que los flujos privados de crédito se contraian. Si bien en crisis anteriores esta accion
contraciclica no habia sido tan clara en todos los casos, la tltima crisis subrayo la necesidad de que la
BDM/R asuma dicha funcién como componente sustantivo de su agenda.

Ademas de la funcién contraciclica de la BDM/R otro elemento de la agenda que cobra cada vez
mas relevancia es el del apoyo al sector productivo no sélo mediante la provision de financiamiento de
mediano y largo plazo sino también, y muy fundamentalmente, mediante el apoyo a la inclusion
financiera. En este sentido la inclusién financiera no esta siendo vista como una politica de asistencia
social, sino como una politica de insercion productiva, pues permite ampliar las posibilidad de ahorro y
consumo a nivel de las personas, y permite dar un mejor aprovechamiento a los talentos empresariales y
a las oportunidades de inversion a nivel de las unidades productivas. Constituye por lo tanto un paso
previo para el desarrollo productivo, para la innovaciéon y para acceder a mayores niveles de
productividad en las economias.

Finalmente, un tercer elemento de la agenda de la BDM/R que debiera cobrar una relevancia cada
vez mas creciente es la del financiamiento de los bienes publicos globales y/o regionales. Entre estos,
por ejemplo, resalta el financiamiento de acciones de adaptacion y /o mitigacion al cambio climatico, las
cuales, si bien hoy en dia son apoyadas por este tipo de banca, estan lejos de haberse constituido en uno
de sus ejes centrales de accion’.

> El tema del cambio climético y el rol de la BDM/R en lo concerniente a éste se abordard en un documento aparte en el entendido de

que la amplitud del tema y su relevancia asi lo requiere.
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Un elemento que cobra cada vez mas relevancia de forma transversal, para todos los elementos de
la agenda de desarrollo de la BDM/R —ya sean en sus funciones mas tradicionales como en otras mas
nuevas- es la idea de avanzar hacia mayores grados de articulacion entre ésta y los agentes de desarrollo
locales de forma que los efectos positivos de sus acciones se vean potenciadas. En este sentido, el socio
natural de la BDM/R a nivel de los paises son las bancas de desarrollo nacionales, dadas las sinergias y
complementariedades que existen entre ambos tipos de instituciones y los mandatos relativamente
similares que comparten en términos de los objetivos de desarrollo. Esta idea es la que se resume en el
concepto de densificacion a nivel institucional, sobre el que se vuelve mas adelante.

A. Funcion contraciclica de la Banca de Desarrollo
Multilateral y Regional

La funcion contraciclica dentro de la agenda de la BDM/R se refiere en primer lugar, naturalmente, a la
accion anticiclica mediante el otorgamiento de financiamiento por parte de estos especialmente durante
periodos de crisis financieras, cuando el financiamiento privado se contrae y se requiere de fuentes
estables que permitan mantener la inversion de largo plazo. En este sentido, el rol contraciclico de los
BDM/R como fuente de acceso a recursos externos permite mitigar las fluctuaciones del ciclo.

Pero existe otra variante de la funcion contraciclia de la BDM/R que se refiere al apoyo que esta
banca puede proporcionar a los paises para que estos desarrollen una institucionalidad macro
contraciclica. A continuacion se describen con mas detalle estas dos variantes.

1.  Financiamiento contraciclico por parte de la BDM/R

Tal como se menciond, si bien en crisis anteriores el financiamiento por parte de la BDM/R no habia
sido tan evidentemente contraciclico, durante la crisis global de 2008-2009 si lo fue. A la vez que la
actividad economica se contraia como consecuencia de la crisis financiera en sus paises miembros, 0 se
desaceleraba en el caso de la region asidtica, los compromisos de financiamiento otorgados por parte de
los bancos multilaterales y/o regionales respectivos aumentaba en la gran mayoria de los casos (véase el
grafico 5).

GRAFICO 5
ASISTENCIA FINANCIERA NO CONCESIONAL Y CRECIMIENTO DEL PIB

(En miles de millones de délares y porcentajes)
A. BIRD, 1990-2011
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Fuente: Memoria anual del Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo (varios
afos) y World Development Indicators, Banco Mundial.
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B. BAsD, 1990-2011
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Fuente: Memoria anual del Banco Asiatico de Desarrollo (varios afios) y World Development
Indicators, Banco Mundial.
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Fuente: Memoria anual del Banco Interamericano de Desarrollo (varios afios) y World
Development Indicators, Banco Mundial.
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D. BAfD, 1995-2011
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Fuente: Memoria anual del Banco Africano de Desarrollo (varios afios) y World Development
Indicators, Banco Mundial.

E. BERD, 1996-2011
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Fuente: Memoria anual del Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo (varios afios) y
World Development Indicators, Banco Mundial.

Una importante leccion que se extrajo a partir de estas experiencias fue el hecho que la base de
capital de la BDM/R constituyd una limitante para una mayor accién anticiclica. Varios BDM/R
estuvieron inicialmente restringidos por falta de capital suficiente, lo que llevo al G-20, en plena crisis
internacional, a adoptar un acuerdo para apoyar aumentos de capital de los BDM/R, los que se acordaron
en su mayoria en el segundo trimestre de 2010 (véase el cuadro 2).

Pero mas alla de la oportuna respuesta mediante aumentos de capital, lo que qued6 demostrado es
que podria ser util disefiar algunos mecanismos o formas para una mayor automaticidad en los aumentos
de capital. También se planted6 que mayores niveles de apalancamiento podrian ser una estrategia
especialmente plausible para casos en que los gobiernos de paises desarrollados enfrentan severas
restricciones presupuestarias y de deuda (Ocampo y Griffith-Jones, 2008).

Una segunda leccion que surgid a partir de la crisis en lo relativo al financiamiento contraciclico
de la BDM/R fue que el crecimiento de los compromisos crediticios fue en realidad mucho mayor que la
de los desembolsos que finalmente se llevaron a cabo (véase el cuadro 3). En este sentido, podria ser
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necesario concebir mecanismos ex ante para que los desembolsos puedan llevarse a cabo de forma
rdpida y oportuna durante las crisis.

CUADRO 2
AUMENTOS DE CAPITAL DE LA BANCA MULTILATERAL DE DESARROLLO
DURANTE LA CRISIS INTERNACIONAL DE 2008-2009

(En millones de délares y porcentaje)

Fecha del Aumento de capital
aumento de anunciado
capital En millones  En porcentaje
de dolares
Grupo Banco Mundial-BIRD 25-abr-2010 86 200 31
Grupo Banco Mundial-CFl 25-abr-2010 200 8
Banco Africano de Desarrollo 23-abr-2010 66 500 200
Banco Asiatico de Desarrollo 29-abr-2009 110 000 200
BID 23-mar-2010 70 000 100
Banco Europeo para la 14-may-2010 15 000 69

Reconstruccion y el desarrollo

Fuente: Weiss, 2012.

CUADRO 3
COMPROMISOS Y DESEMBOLSOS DE LA BANCA MULTILATERAL DE DESARROLLO, 2007-2009

(En miles de millones de délares y porcentaje)

2007 2008 2009 Variacion 2008-2009

(porcentaje)

Compromisos

Grupo Banco Mundial-BIRD 12,8 13,5 32,9 144
Grupo Banco Mundial-AID 11,9 11,2 14,0 25
BID 8,6 111 15,3 38
Banco Africano de Desarrollo 4,0 4,9 12,6 156
Banco Europeo de Inversion® 6,4 6,1 8,6 40
Banco Asiatico de Desarrollo 10,7 11,3 16,1 42
Total de compromisos 54,4 58,2 99,5 71
Desembolsos

Grupo Banco Mundial-BIRD 11,1 10,5 18,6 77
Grupo Banco Mundial-AID 8,6 9,2 9,2 0
BID 6,7 71 11,4 60
Banco Africano de Desarrollo 2,5 2,9 6,4 119
Banco Europeo de Inversion® 4,6 4.4 51 16
Banco Asiatico de Desarrollo 7,9 9,7 12,9 33
Total de desembolsos 41,3 43,9 63,7 45

Fuente: Informes anuales de los respectivos bancos.

? Estados no miembros, excluye paises del Acuerdo Europeo de Libre Comercio (EFTA).

2. Apoyo al desarrollo de una institucionalidad macro
contraciclica por parte de los paises

En general existen diversas formas en que la BDM/R puede apoyar el desarrollo de una institucionalidad
macro que incorpore mecanismos e instrumentos con caracteristicas contraciclicas.

En primer lugar por ejemplo puede favorecer y apoyar, o incluso constituirse en market maker
para el desarrollo de instrumentos que ayuden a estabilizar los pagos que los gobiernos hacen por su
deuda a través del ciclo economico. De esta forma, cuando se esté en la parte baja del ciclo, estos pagos
automaticament se reduciran, y lo contrario ocurrird cuando se esté en la parte alta del ciclo.
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Un ejemplo de este tipo de instrumento son los bonos vinculados al crecimiento del PIB. Su
ventaja radica en la capacidad de estabilizar la politica fiscal estableciendo que el bono da un retorno
bajo en malos tiempos, y un retorno alto en tiempos mejores, cuando el pais emisor estd en condiciones
de enfrentar un costo mayor asociado a tasas de interés mas altas. Esto permite que el sector publico
tenga mayor espacio para optar por un aumento del gasto o una reduccion de impuestos en situaciones de
crisis. Junto a ello, ofrece oportunidades a los inversionistas para buscar una mayor diversificacion, en la
medida de que pueden optar a buscar posiciones en paises con dinamicas del PIB no correlacionadas
entre si.

Una dificultad para este tipo de instrumentos puede encontrarse en que normalmente se ha
recurrido a ellos en situaciones de reestructuracion de deuda, cuando al pais deudor se le exige una tasa
elevada para su emisién de bonos, de modo que una emision de bonos vinculados al PIB puede ofrecer
condiciones mas favorables. Pero bajo condiciones econdmicas buenas y estables, esta clase de
instrumentos presenta mayores dificultades. En primer término, dados los horizontes temporales de los
bonos y los del ciclo politico, es dable suponer que los beneficios de la emision los recibira el proximo
gobierno, y no el que hizo la emision. Por otro lado, estd la dificultad de ausencia de mercados, no hay
suficiente liquidez y determinar el precio del bono no es directo. Es por ello que los inversionistas
pediran un precio menor (o una tasa de interés mayor), para tomar posiciones en estos bonos. Pero ante
esto, un gobierno que enfrenta buenas condiciones econdmicas optara por una alternativa mejor,
emitiendo bonos tradicionales, bajo condiciones de mercado que seran mas favorables que las de los
bonos vinculados al PIB (Grifith-Jones y Sharma, 2006). Una dificultad mas general, independiente de
las condiciones econdmicas del pais, es la fiabilidad que los inversionistas internacionales tengan
respecto a las estadisticas de PIB del pais, lo que naturalmente es crucial para determinar las condiciones
de una emision de bonos vinculados al PIB.

Los BDM/R pueden jugar un rol de creacién de mercados una vez que estan las condiciones para
que un pais que pasa por un buen momento econémico pueda hacer emisiones. Por un lado, puede actuar
dando préstamos en la moneda local del pais que emite, facilitando asi que inversionistas internacionales
puedan comprar esos bonos. Por otro lado, los BDM/R pueden adquirir los bonos vinculados al PIB
como parte de sus estrategias de inversidon, para posteriormente securitizarlos y ofrecerlos a
inversionistas (Griffith-Jones y Hertova, 2012). Asimismo, los BDM/R pueden coordinar entre sus
paises miembros una emision masiva de bonos vinculados al PIB, lo que en si mismo crea un mercado
amplio.

En segundo lugar la BDM/R puede apoyar y crear mercados para intrumentos en moneda local de
forma que los paises puedan a través de estos reducir sus descalces de monedas.

La emision de bonos en moneda local tuvo un importante aumento luego de la crisis asiatica. Han
sido especialmente los paises de esa regidén quienes han visto en este tipo de instrumentos una alternativa
para los desajustes cambiarios y la volatilidad de los flujos de capital transfronterizos. Por otro lado, el
desarrollo de mercados domésticos de bonos en moneda local ha traido consigo la ventaja de ofrecer al
sector publico y privado una fuente de financiamiento estable (Ocampo y Griffith-Jones, 2008). La
relevancia de un instrumento como los bonos en moneda local radica en que evita los desajustes en
monedas, que pueden ser especialmente dafiinos ante choques externos que se acompafien de una
depreciacion real de la moneda.

El desarrollo de mercado de bonos en moneda local ha sido menos dinamico en otras regiones en
desarrollo, si se le compara con lo que se observa en el Este Asidtico. En efecto, Culpeper (2012b)
apunta que en la region del Asia del Sur, los mercados de bonos en moneda local estin muy poco
desarrollados, y se concentran mayoritariamente en emisiones gubernamentales, con escasa participacion
de emisiones de bonos corporativos.

No obstante sus ventajas, el desarrollo de mercados de bonos en moneda local también debe
enfrentar algunas dificultades, provenientes por ejemplo, de la debilidad institucional y politica que
tiende a haber en paises menos desarrollados. Esto se traduce en problemas técnicos y tecnologicos para
sostener un mercado de este tipo, obstaculos en los planos legales y regulatorios, y también en los planos
institucionales, por ejemplo, con la ausencia de agencias calificadoras de riesgo.
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En este ambito, a los BDM/R se les abre un espacio para contribuir a los paises al desarrollo de
sus mercados de bonos en mercado local. Actualmente existen iniciativas de este tipo, aunque
incipientes, en el Banco Asiatico de Desarrollo, en el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), en
el BID y en el Banco Mundial. Esta tltima, en particular, corresponde al Fondo Mundial de Bonos en
Moneda Local para Mercados Emergentes (GEMLOC, por su sigla en inglés), que ofrece apoyo a paises
de ingreso bajo y mediano para la promocion y el desarrollo de mercados de bonos denominados en
moneda local, asi como para mejorar su capacidad de recibir inversionistas domésticos e internacionales
(mejorar la inversionabilidad del mercado), y finalmente, contribuir a aumentar la estabilidad financiera
de los paises. El GEMLOC combina la ventaja comparativa del Banco Mundial y al sector privado,
incluyendo tres partes complementarias. Por un lado, estd la firma de inversion PIMCO, que desarrolla y
gestiona estrategias de inversion para promover la entrada de inversionistas institucionales en los
mercados de bonos en moneda local de paises emergentes. En segundo término, esta el indice GEMX,
que pondera los mercados emergentes en funcion del tamafio de mercado y de su inversionabilidad. El
tercer componente del GEMLOC corresponde al rol de asesoramiento del mismo Banco Mundial para
mejorar el atractivo de los mercados y atraer nuevos inversionistas, por medio de programas nacionales
especificos, entre otros (GEMLOC, 2008).

Un tercer mecanismo en que la BDM/R puede apoyar a los paises de forma contraciclica es a
través del desarrollo de instrumentos que reduzcan la vulnerabilidad de estos durante periodos de crisis.

Un ejemplo de lo anterior seria reajustando el servicio de la deuda por parte de los paises hacia los
BDM/R de forma que los pagos se aceleran en las etapas altas del ciclo, pero se reducen cuando el ciclo
estd en una fase baja. En general, la idea es que este tipo de préstamos, orientados principalmente a
paises de ingresos bajos, incluya un mecanismo de suspension automatica de servicio de la deuda
cuando el pais sufra un choque externo, por ejemplo, de caida de ingresos por exportaciones o de
encarecimiento de sus importaciones. De esta forma, se establecen condiciones iniciales de suspension
del pago de la deuda, lo que evita el costo de una reestructuracion posterior y de tener que negociar
nuevas facilidades crediticias cuando el pais esta en medio de una crisis.

Otro ejemplo serian los llamados préstamos de contingencia que permiten a los paises obtener
financiamiento de los BDM/R cuando enfrentan un choque externo. El Banco Mundial cuenta con la
“opcion de retiro diferido”, que consiste en que una vez aprobada la linea de crédito, el prestatario
dispone de tres afios para solicitar desembolsos. Para optar a desembolsos diferidos, y que por su parte el
Banco Mundial disponga de los recursos cuando se le soliciten, el Banco Mundial monitorea
permanentemente las condiciones originalmente establecidas con el prestatario. Actualmente, esta
modalidad crediticia es utilizada de manera creciente, especialmente entre los paises de ingreso medio, y
esta siendo replicada por parte de bancos regionales de desarrollo.

Finalmente, los préstamos en moneda local tienen la ventaja de que evitan los desajustes de
monedas, lo que resulta especialmente dafiino ante choques externos o una mayor volatilidad en los
flujos de capitales. Junto a ello, contribuyen al desarrollo de mercados de bonos en moneda local,
ofreciendo una fuente de financiamiento mas estable a nivel doméstico. Justamente este mercado ha
mostrado un importante ascenso desde la crisis asidtica, cuando los paises emergentes del Este Asiatico
recurrieron a los bonos denominados en moneda local, como una alternativa frente a la volatilidad de los
flujos financieros y los desajustes entre monedas, lo que ofrecid una fuente mas estable de
financiamiento al sector publico y privado local (Griffith-Jones and Ocampo, 2008). Los mercados de
bonos en moneda local tienen también la ventaja de que al estar bien organizados, amplian el abanico de
posibilidades para que los gobiernos implementen politicas contra-ciclicas. Asimismo, da opciones para
inversionistas institucionales para invertir en activos de renta fija de largo plazo.

B. Apoyo al desarrollo productivo

En general, la BDM/R cuenta con dos vias para apoyar el desarrollo productivo de sus paises miembros.
Por un lado esta el rol tradicional de provision de financiamiento de mediano y largo plazo,
principalmente para proyectos de infraestructura. Por otra parte, esta el apoyo que la banca de desarrollo
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puede ofrecer para incrementar la inclusion financiera a nivel de hogares y de empresas, especialmente
en aquellos sectores que han estado tradicionalmente excluidos de los canales financieros formales.

La provision de financiamiento de mediano y largo plazo es uno de los roles clave de los BDM/R,
los que en sus inicios proveian esta clase de financiamiento a los gobiernos, para el financiamiento de
proyectos de infraestructura. En los casos de paises que disponen de mercados bancarios y de capitales,
que reciben financiamiento de largo plazo o de inversores externos, el rol de la BDM/R se orienta
también a contribuir a atraer dichos flujos, via cofinanciamiento o garantias, por ejemplo.

Pero incluso en paises mas desarrollados, tanto a la BDM/R como al sector publico aun les cabe
un rol en el financiamiento de la infraestructura, cuando se trata de proyectos con retornos privados
inferiores al retorno social, o en situaciones en las que el mercado no ve conveniente participar. Junto
con la provision de financiamiento, la BDM/R también puede actuar coordinando a los distintos actores
involucrados en grandes proyectos de infraestructura, lo que es especialmente relevante para los
proyectos que abarcan a mas de un pais, cada uno de los cuales con sus propias leyes y regulaciones
(Spratt et al.,2013). Por otro lado, el rol de la BDM/R para el financiamiento de largo plazo también es
relevante después de las crisis, cuando la provision de crédito privado para infraestructura se reduce.

La inclusion financiera se refiere a que tanto hogares como empresas puedan acceder y utilizar los
servicios financieros, los que deben ser provistos de manera responsable y regulada, bajo una regulacion
adecuada (CGAP, 2012). Incluye todos los esfuerzos e iniciativas orientados a dar acceso a servicios
financieros a los grupos excluidos del sistema financiero formal, asi como también los esfuerzos para
mejorar y perfeccionar el uso del sistema financiero por parte de quienes ya estdn dentro. Al mismo
tiempo, la inclusién financiera no es sindonimo de politicas que fomenten de una manera irresponsable el
acceso a los servicios financieros, considerando que fueron politicas de ese tipo las que gatillaron la
crisis subprime en Estados Unidos (Reddy, 2010).

Es un paso previo para el desarrollo productivo, para la innovacién y para acceder a mayores
niveles de productividad, asi como también una tarea pendiente en muchos paises en desarrollo, donde la
segmentacion del sistema financiero deja fuera a pequefias y medianas empresas y a las capas
poblacionales de menores ingresos. Tal como se menciond, la inclusiéon financiera no constituye una
politica de asistencia social, sino que debe concebirse como una politica de insercion productiva, en
tanto aumenta las posibilidades de ahorro y consumo a nivel de las personas, y permite aprovechar mejor
las oportunidades de inversion a nivel de las unidades productivas.

La inexistencia de inclusion conlleva a que las empresas mas pequefias y los hogares mas pobres
carezcan de opciones de acceder a fuentes formales de financiamiento, y eso abre una fuente de
desigualdad. En efecto, ante la ausencia de financiamiento formal, deberd recurrirse a la riqueza y a
recursos propios (que por definicidon son bajos) para obtener servicios de salud, de educacion, o para
iniciar un emprendimiento, para financiar la inversion, entre otras necesidades.

La inclusion financiera para hogares y pequefias empresas es un ambito en lo que ain resta mucho
por avanzar. En América Latina y el Caribe, por ejemplo, existe un bajo nivel del uso del sistema
financiero para fines comerciales. De acuerdo a cifras del Banco Mundial, para el afio 2011 apenas un
12% de quienes usaban el sistema, lo hacian para fines de produccion, mientras que un 57% lo hacia
para fines de consumo. Esto es una sefial de que hay suficiente espacio para adoptar medidas de politica
en la region, tendientes a estimular una mayor inclusion en el sector productivo.

En el terreno de la inclusion financiera ocupa un lugar importante el rol que pueden llevar
adelante las microfinanzas para acercar los servicios financieros a los sectores tradicionalmente
excluidos, como un vehiculo de mejora para la calidad de vida de las personas (véase el recuadro 1).
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RECUADRO 1
LAS MICROFINANZAS COMO FACTOR INCLUSIVO

Los sectores mas vulnerables de la sociedad, especialmente en paises de ingreso medio y bajo, son los que menos
acceso tienen a servicios financieros tradicionales. Ya sea que se trate de hogares o de unidades productivas, la falta de
acceso obliga a recurrir a recursos propios o a fuentes informales de financiamiento, estas Ultimas usualmente
caracterizadas por cobrar elevados intereses, aplicar plazos cortos, y por exigir alguna forma de colateral. La industria
microfinanciera, surgida a partir de la fundacion, en 1983, del Grameen Bank en Bangladesh, y que ha tenido un
importante crecimiento a partir de entonces, es una importante alternativa para los grupos tradicionalmente excluidos.
Por medio de la provisién de servicios financieros y su expansion a nivel global, esta industria ha permitido que por
primera vez, millones de personas tuvieran la posibilidad de iniciar emprendimientos familiares, mejorando la calidad de
vida del grupo familiar. Entre las caracteristicas distintivas de esta industria, ademas de apoyar el emprendimiento, esta
el alcance en poblaciones alejadas de los sistemas financieros formales y la relevancia que se le ha otorgado a la mujer
como sujeto de crédito, habida cuenta de su mayor capacidad de pago y de emprendimiento. Para favorecer una mayor
inclusion, en la industria ha empezado a implementarse el uso de la tecnologia moévil para ofrecer servicios financieros,
mediante sucursales bancarias virtuales. Esto permite que los clientes de las instituciones microfinancieras puedan
realizar transacciones, aun estando alejados de las oficinas bancarias.

Esta industria ha evolucionado de manera significativa, pasando de centrarse en el microcrédito (créditos de baja
cuantia), y que operaba principalmente gracias a las donaciones de ONG y mediante la organizacién de cooperativas, a
centrarse en las microfinanzas, es decir, una industria que ofrece una gama amplia de productos, entre los que estan los
créditos, la captacion de depositos, cuentas de ahorro, seguros, capacitaciones y otros servicios complementarios. A raiz
del buen desempefio de las instituciones microfinancieras, y el creciente interés del sector financiero tradicional por
ingresar en dicho segmento, surge el debate acerca del rol que deben seguir jugando las microfinanzas. Por un lado, hay
quienes sostienen que ésta debe mantener el fin social de ser un vehiculo para superar la pobreza, mientras que otros
sostienen que el futuro de las microfinanzas esta justamente en su capacidad de atraer recursos, en la medida que se
ofrezcan rentabilidades competitivas que aseguren la sostenibilidad de la inversion.

En la actualidad cae en entredicho el real impacto de las microfinanzas como vehiculo para eliminar la pobreza. Si
bien se ha demostrado que mejora la calidad de vida de sus beneficiarios, no acaba con la pobreza en si misma
(Banerjee y Duflo, 2011, cap. 7; Roodman, 2012). Asimismo, la evidencia indica que la evolucién desde el microcrédito a
las microfinanzas también ha sido un factor de mayor bienestar para los usuarios (Collins et al., 2009). No obstante los
beneficios y la cobertura que han logrado alcanzar las instituciones microfinancieras, CGAP (2012) indica que todavia
hay 2.500 millones de personas en edad de trabajar que se mantienen excluidos de los sistemas financieros de cualquier
indole, lo que abre una agenda importante de politicas por parte de las instituciones publicas, en el sentido de estimular
una mayor inclusion financiera para todos y asegurar asi mayores cuotas de bienestar para la poblacion menos
favorecida.

Fuente: CEPAL, Unidad de Financiamiento para el Desarrollo, sobre la base de Pineda y Carvallo (2009) vy
Culpeper (2012a).

1. Inclusion financiera en individuos

La evidencia muestra una gran heterogeneidad respecto a la inclusion financiera de individuos. Se estima
que un 50% de la poblacion adulta mundial tiene una cuenta en una institucién financiera formal. Sin
embargo, mientras en la zona euro y entre los paises de altos ingresos de la OCDE, esa proporcion es de
un 90%, en paises de Medio Oriente y Africa del Norte la poblacion con una cuenta en instituciones
financieras no supera el 20%. América Latina y el Caribe se ubica en un nivel similar al de Europa y
Asia Central, con un 39%, aunque muy por debajo del 55% de los paises de la region de Asia del Este y
Pacifico (véase el grafico 6).

Junto a las disparidades que se observan entre diferentes regiones a nivel global, también hay
diferencias en el acceso de acuerdo a los ingresos. Es asi como en los paises ricos, el acceso al sistema
financiero es igualitario y casi universal para todos los grupos de ingreso. Sin embargo, en otras regiones
las diferencias son mas llamativas, con acceso méas restringido y menos igualitario. El grafico 7 muestra
el porcentaje de poblacién segun grupo de ingreso que tiene una cuenta bancaria. Los grupos de ingreso
presentados son el 40% mas pobre y el 60% mas rico, y puede verse que efectivamente en los paises
desarrollados practicamente no hay diferencias. Pero en América Latina, por ejemplo, se da una
situacion opuesta (acceso bajo y desigual), pues entre los mas pobres solo un 25% tiene una cuenta
bancaria, mientras que en la poblaciéon de mayores ingresos, un 50% tiene cuenta. A nivel mundial, la
penetracion entre grupos de ingresos es de 40% y 60%, respectivamente.
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GRAFICO 6
POBLACION MAYOR DE 15 ANOS CON CUENTA EN INSTITUCIONES FINANCIERAS FORMALES, 2011
(Regiones del mundo seleccionadas, en porcentaje)
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Fuente: CEPAL, Unidad de Financiamiento para el Desarrollo, basado en World Bank, Global
Findex (Global Financial Inclusion Database).

GRAFICO 7
PORCENTAJE DE LA POBLACION CON CUENTA EN INSTITUCIONES FINANCIERAS FORMALES,
SEGUN INGRESO, 2011
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Fuente: CEPAL, Unidad de Financiamiento para el Desarrollo, basado en World Bank, Global
Findex (Global Financial Inclusion Database).

Finalmente, otra medida del grado de inclusiéon financiera es la penetracion de las tarjetas
bancarias, donde nuevamente son los paises de mayores ingresos los que tienen mayores niveles de uso.
En efecto, un 50% de la poblacion adulta de los paises ricos de la OCDE utiliza tarjetas de crédito, y un
62% utiliza tarjetas de débito (véase el grafico 8). Entre los paises emergentes, América Latina es donde
mas uso se le da a las tarjetas de crédito (18% de la poblacién adulta), mientras que a nivel global la
poblacion que utiliza dicho medio de pago es de un 15%. Las tarjetas de débito tienen un uso mayor, que
llega a un 30% de la poblacién adulta a nivel global. En América Latina y el Caribe, asi como en Asia
del Este y Pacifico y Europa y Asia Central, el porcentaje de la poblacion que usa la tarjeta de débito es
similar al promedio mundial.
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GRAFICO 8 )
PORCENTAJE DE LA POBLACION QUE UTILIZA TARJETAS DE DEBITO
Y DE CREDITO COMO MEDIO DE PAGO, 2011

(En porcentaje)
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Fuente: CEPAL, Unidad de Financiamiento para el Desarrollo, basado en World Bank, Global
Findex (Global Financial Inclusion Database).

2. Inclusioén financiera en pequefas y medianas empresas

El acceso al financiamiento por parte de las pequefias y medianas empresas (PYME) es crucial,
considerando el rol que estos agentes econdmicos juegan en términos de generacion de empleo y como
fuentes de innovacién y de crecimiento. Segtin el Banco Mundial, un 67% del empleo formal en el sector
manufacturero de paises de altos ingresos, y un 45% en los paises en desarrollo, lo proveen las PYME.
Pero no obstante su importancia en la provision de empleo y en la contribucién al PIB, el acceso al
financiamiento por parte de las PYME esta mucho mas restringido que en el caso de las empresas de
mayor tamafio. Es asi como estas empresas deben recurrir a sus propias fuentes de recursos para
financiar su inversion en capital de trabajo y en activo fijo, lo cual limita la capacidad de produccién y
de crecimiento del sector. Una situacion como la descrita genera un circulo vicioso, en el que las PYME
se ven permanentemente expuestas a situaciones de vulnerabilidad, lo que acarrea bajos niveles de
crecimiento y altas consecuencias en términos de pobreza y desigualdad (CEPAL, 2012).

Las dificultades de acceso al crédito por parte de las PYME es una realidad presente en distintos
grados segun nivel de ingreso de los paises, aunque se hace mas notoria en los paises en desarrollo.
Mientras cerca de un 20% de las PYME y un 50% de las empresas grandes de paises de ingreso medio y
bajo tienen acceso a un crédito, en los paises de ingreso alto la mitad de las PYME y dos tercios de las
grandes tienen acceso (véase el grafico 9). Entre las regiones en desarrollo, el acceso a créditos por parte
de las empresas de mayor tamafio es dos veces superior al de las PYME (véase el grafico 10).

Si bien en estos paises la brecha en el acceso por parte de grandes empresas y PYME es menor
que en otras regiones, la crisis en la Zona Euro ha reducido el acceso al crédito por parte de los pequefios
empresarios. Esto demuestra que incluso los paises desarrollados no son inmunes a las contracciones
ciclicas del crédito, por lo que requieren del apoyo de la banca publica de desarrollo.
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PORCENTAJE DE EMPRESAS CON UN PRESTAMO O CON LIiNEA DE CREDITO, 2011
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GRAFICO 9
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Fuente: CEPAL, Unidad de Financiamiento para el Desarrollo, basado en la base de datos del
G-20 sobre inclusion financiera del Banco Mundial (abril de 2013). Nota: las empresas grandes
son las que tienen cien o mas trabajadores, mientras que las PYME son las que tienen entre 5y
99 empleados.
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GRAFICO 10

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON UN PRESTAMO O LiNEA DE CREDITO,

REGIONES EN DESARROLLO, 2011
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Fuente: CEPAL, Unidad de Financiamiento para el Desarrollo, basado en la base de datos del G-20
sobre inclusion financiera del Banco Mundial (abril de 2013).

Nota: las empresas grandes son las que tienen cien o mas trabajadores, mientras que las pequefias son

las que tienen entre 5 y 19 empleados.

En este contexto que enfrentan las PYME, y considerando que se tratan de entidades pequefias y
riesgosas a ojos de la banca comercial, la banca de desarrollo tiene el rol de contribuir a su
financiamiento. Su apoyo es crucial, mas ain considerando las dificultades existentes para iniciar un
nuevo proyecto de negocios y para mantenerlo a flote en sus primeras etapas de vida. Los bancos
nacionales de apoyo a las PYME llenan el espacio que no ocupa la banca comercial, ofreciendo no solo
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lineas de crédito, sino que también mediante apoyo técnico y asesoramiento para asegurar un mejor
funcionamiento de los emprendimientos productivos.

Existen diversas experiencias a nivel global, tanto en paises desarrollados como en naciones
emergentes, de bancos nacionales que logran hacer operaciones comerciales viables con las PYME, no
obstante el mayor riesgo asociado a éstas. Por ejemplo, el Business Development Bank de Canada
(BDC), que es propiedad del gobierno federal, tiene el mandato de financiar a PYME de zonas rurales o
remotas, normalmente no consideradas por la banca comercial. Pero junto a ello, también tiene que
cumplir el objetivo comercial de obtener ganancias, meta que ha conseguido incluso durante los afios de
recesion (Culpeper, 2012a). En paises emergentes destacan el Fondo de Garantias de Crédito para
PYME de Taiwan (Small and Medium Eterprise Credit Guarantee Fund, SMEG), o el Banco de
Desarrollo de Pequeiias Industrias de la India (Small Industries Development Bank of India, SIDBI). El
SMEG ofrece garantias de crédito para PYME que operan normalmente pero que no tienen el colateral
suficiente como para optar a lineas de crédito en el sistema financiero comercial. Ha ofrecido
instrumentos coyunturales, como el programa especial de garantias de 2008 para enfrentar la crisis
global, del cual salié el programa para la promocion del empleo, y en afios recientes, programas de
garantias para proyectos sustentables, para mejorar las capacidades de exportacidon, y para PYME
proveedoras, entre otras. El SIDBI es la principal instituciéon financiera para la promocion, el
financiamiento y el desarrollo de las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYME) de la India,
ademas de cumplir un rol coordinador de funciones de otras instituciones similares. Ofrece no solo
productos y servicios estandarizados, sino que también productos especialmente disefiados segun las
necesidades de la empresa demandante. Existe otra clase de intermediarios para apoyar a las PYME,
entre los que se pueden mencionar las uniones de crédito o los bancos comunitarios. Un ejemplo de esta
clase de organizaciones es el aleman Sparkassen Finanzgruppe, una de cuyas virtudes es que esta
presente en numerosos municipios y zonas rurales de Alemania. Esto le permite tener un mayor
conocimiento local, de modo de ofrecer servicios financieros a PYME locales con un menor grado de
asimetrias de informacion. Si bien el Sparkassen Finanzgruppe opera bajo criterios comerciales, al tener
objetivos sociales, sus beneficios los utiliza para beneficio de las comunidades.

En América Latina, donde hay una alta concentracion en financiamiento bancario de corto plazo y
mercados de crédito segmentados, existen pocos instrumentos orientados a las PYME, por lo que el
acceso a servicios financieros es una de las principales trabas al desarrollo empresarial y al
emprendimiento en la region. No obstante lo anterior, se pueden destacar algunas experiencias
valorables de politicas que han permitido mejorar el acceso al financiamiento por parte de las PYME, en
todo el ciclo de vida de la empresa, entre las que destacan el Fondo de Capital Semilla en Costa Rica, el
programa Innova Chile, ambos para apoyar el emprendimiento en sus fases iniciales, o el sistema de
factoraje electronico de NAFIN en México, de mucho éxito para mejorar la liquidez en las PYME (véase
el recuadro 2).

. RECUADRO 2
POLITICAS DE APOYO PARA LAS PYME: ALGUNOS CASOS EXITOSOS

Fondo de Capital Semilla (Costa Rica): Creado para apoyar a emprendedores en las etapas de conceptualizacion de
las ideas productivas, asi como la puesta en marcha, impulso o la aceleracién del emprendimientos innovadores de
pequefios y micro empresarios. Asimismo, busca apoyar en las etapas iniciales de disefio de un capital de riesgo o
aventura que posibilite el crecimiento de empresas en operacion, pero cuyo nivel de apalancamiento actual no les
permite acceder a mas créditos en el sistema financiero formal. Esta iniciativa es un complemento dentro de la politica
publica de fomento a las PYME y al emprendimiento, que lleva adelante el Ministerio de Economia de Costa Rica. Los
instrumentos de esta iniciativa son un fondo de recursos financieros que se canaliza y administra a través de
incubadoras de negocios que llevan la cartera de proyectos y licitan los recursos del fondo.

Innova Chile: Es de caracteristicas similares al de Costa Rica, pero orientado a la innovacién tecnolégica. El apoyo
en materia de emprendimiento innovador se basa en diversas herramientas, entre las que estan las incubadoras de
negocios, cuyo objetivo principal es crear y potenciar empresas innovadoras, capaces de ser financieramente viables e
independientes al momento de su graduacion, con distintas lineas de financiamiento creadas para tal fin. Este proceso
de apoyo a las empresas ha implicado la provisién de recursos y servicios seleccionados, tales como la busqueda de
inversionistas, generacion de modelos de negocios sustentables, busqueda de clientes e inversionistas, mejoramiento en
el acceso a redes de aceleracion internacional, entre otros. En la etapa temprana, los emprendedores han contado con
capital semilla, consistente en un subsidio no reembolsable de Innova Chile que ha apoyado la definicién, formulacién y
puesta en marcha de proyectos de negocio innovadores y con expectativas de alto crecimiento.
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Recuadro 2 (conclusion)

Factoraje electronico de Nacional Financiera, NAFIN (México): Cuenta con una variada oferta de productos de
alcance masivo y de bajo costo en el marco del Programa de Créditos y Garantias al Sector Privado. Entre ellos esta
Cadenas Productivas, en la que grandes empresas y sus proveedores (muchos PYME) crean un mercado electronico
para sus intercambios de informacion, productos y servicios. La pertenencia a una Cadena permite a las PYME
participantes acceder a opciones mas atractivas de financiamiento. Por ejemplo, puede utilizar el factoraje electronico,
que permite a la PYME obtener financiamiento sobre las cuentas por cobrar, mediante el cobro electrénico de las
facturas, antes de su fecha de vencimiento. Esto da al proveedor una liquidez mayor y mas expedita que si recurriera al
factoraje tradicional, en el que puede participar cualquier empresa, pero que impone condiciones financieras mas rigidas.
El financiamiento del factoraje lo otorga NAFIN, que opera como intermediario con otras instituciones financieras,
bancarias y no bancarias. Por otro lado, NAFIN incentiva la participacién de pequefios bancos e intermediarios no
bancarios mediante el suministro de fondeo a tasas atractivas, en su caracter de banco de segundo piso, induciendo
mayor competencia en este segmento. Una leccion util de este sistema es que las grandes empresas fortalecen sus
programas de desarrollo de proveedores, mientras que las PYME pueden generar historiales de crédito que les abran la
ruta a financiamiento de mayor plazo.

Cartao BNDES (Brasil): El Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social de Brasil (BNDES) ofrece una gama
amplia de productos financieros destinados a las MIPYME, atendiendo a la importancia de éstas en el tejido productivo
local, asi como también a las dificultades de financiamiento que suelen enfrentar. Los recursos se destinan a financiar
una oferta de lineas de crédito de mediano y largo plazo del BNDES a las instituciones financieras intermediarias. Uno
de los componentes de dicha oferta es la Cartdo BNDES, o Tarjeta BNDES. Creada en 2004, la Tarjeta busca facilitar el
acceso de las MIPYME al capital de trabajo, mediante la entrega de una tarjeta de crédito rotativo, con la que el
empresario puede realizar compras de productos acreditados en el portal de operaciones de la Tarjeta BNDES. Ademas,
las empresas pueden registrarse para utilizar la Tarjeta para realizar sus ventas. La Tarjeta no la opera directamente el
BNDES, sino que la emiten instituciones bancarias privadas y publicas. Al afio 2012, la Tarjeta BNDES fue el producto
mas destacado en el apoyo a las MIPYME.

Fuente: CEPAL, Unidad de Financiamiento para el Desarrollo.

3. Densificacion financiera

Tal como se menciond, un elemento que cobra cada vez mas relevancia en todos los elementos de la
agenda de desarrollo de la BDM/R es la idea de avanzar hacia mayores grados de densificacion
financiera, tanto en términos de instituciones como de instrumentos.

La densificacion en el nivel institucional involucra un mayor grado de articulacion entre los BDM/R
y los bancos nacionales de desarrollo, para la determinacion de los objetivos de desarrollo y la asignacion
de los recursos. El proceso de una mayor articulacion se facilita en la medida de que los mandatos de los
bancos de desarrollo a nivel multilateral y regional, y a nivel nacional, son en general similares. Esto
facilita de manera significativa el aprovechamiento de sinergias y complementariedades existentes entre
ambos. Por ejemplo, una mayor articulacion con la banca nacional de desarrollo permite que la BDM/R
contribuya a profundizar los mercados de bonos en moneda local, mejorando las capacidades de
inversionistas locales y ayudando en la creacion de la institucionalidad necesaria para la supervision de esta
clase de mercados. Otra forma en que la articulacion entre las bancas de desarrollo resulta fructifera es
mediante la inversion conjunta en proyectos en el sector de infraestructura u otros sectores de importancia
estratégica. Asimismo, la banca nacional puede beneficiarse de esta mayor compenetracion con la banca
multilateral y regional, con el objetivo de obtener financiamiento para sus programas de préstamos, que son
coherentes y van en la misma linea que las estrategias nacionales de desarrollo.

La densificacion también involucra aprovechar complementariedades y sinergias entre la BDM/R
y el sector financiero privado. No solo a nivel institucional, sino que también apuntalar la densificacion a
nivel instrumental, lo que puede lograrse mediante la creacion de nuevos instrumentos que permitan a
los agentes financieros manejar de manera mas eficiente los distintos tipos de riesgos.

La densificacion a nivel de instituciones y de instrumentos redundaria en el logro de mayores niveles
de inclusion financiera, tanto a nivel de hogares e individuos, como de micro, pequefas y
medianas empresas.
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lll. Conclusiones

La ultima crisis financiera ensefio que un elemento decisivo para neutralizar los efectos sobre la
economia, es que los paises cuenten con los adecuados resguardos y con una institucionalidad e
instrumental para reducir sus potenciales efectos nocivos. En este sentido, la idea de contar con
mecanismos contraciclicos es fundamental para neutralizar la caida en los mercados crediticios privados,
que arrastran tras de si a todo el sector productivo que no cuenta con la suficiente solvencia para
resguardarse de las crisis.

La banca de desarrollo demostro durante la crisis de 2008-2009 su capacidad para ofrecer
respuestas adecuadas y oportunas para sostener los mercados de crédito. Sin embargo, aunque util, la
capacidad de respuesta de la banca de desarrollo puede y debe ser todavia mas expedita. Una via por
donde avanzar es mediante aumentos en la base de capital, o mediante la creacién de mecanismos que
permitan incrementos de capital de forma automatica. Asimismo, mayores niveles de apalancamiento
puede ser una estrategia especialmente plausible para gobiernos de paises desarrollados que enfrentan
severas restricciones presupuestarias y de deuda (Ocampo y Griffith-Jones, 2008).

Por otro lado, el rol contraciclico de la banca de desarrollo también requiere que se aceleren los
procedimientos de desembolsos, una vez que los préstamos han sido aprobados. Se trata de un elemento
esencial para que la ayuda sea efectiva, y que requiere que se diseflen y preparen con antelacion
mecanismos de desembolso de lineas de crédito, probablemente con menores grados de condicionalidad,
de manera que estén listos ante eventuales crisis.

En este documento se ha descrito el rol de la banca de desarrollo para apoyar a los paises en la
creacion y aplicacion de instrumentos contraciclicos. En esto la BDM/R puede actuar como creador de
mercados (“market-maker”) de instrumentos como los bonos vinculados al crecimiento del PIB, o los
bonos en moneda local. Asimismo, también puede contribuir con mecanismos que permitan reducir la
vulnerabilidad de los paises en desarrollo, tales como los préstamos contingentes o los préstamos con
pagos sujetos a las condiciones del ciclo en el pais.

Pero un nuevo rol que se abre para la BDM/R, y que representa una linea de investigacion en la
que ya esta trabajando la Unidad de Financiamiento para el Desarrollo de la CEPAL, esta en la
movilizacion de recursos para la mitigacion y la adaptacion al cambio climatico. Se trata de uno de los
principales bienes publicos globales que se identifican en la actualidad, que requiere de acciones
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urgentes, dada la relevancia que esta teniendo la sustentabilidad del crecimiento en la definicion de las
estrategias de desarrollo.

Financiar la mitigacion y la adaptacion al cambio climatico es un tema complejo, que involucra
diversas aristas. Por ejemplo, involucra resolver la disyuntiva entre reducir las emisiones de gases de
efecto invernadero, con la provision de bienes y servicios que son necesarios, pero cuya produccion es
contaminante. Esto también se relaciona con la matriz energética, con la produccion de hidrocarburos y
los mecanismos para incentivar el uso de energias renovables. Otro aspecto relevante sobre este tema es
lo relacionado con los costos de la mitigacion, si los deben pagar los paises industriales, por ser los que
mas contaminan, o los paises en desarrollo, que enfrentan elevados costos por resolver un problema que
no han causado. También hay asuntos referidos a la adaptacion y el costo de adaptacion a estrategias, y
nuevamente, quiénes son los actores que deben solventar ese costo. Asimismo, investigar en esta area
requiere responder a preguntas como qué clase de medidas pueden adoptar los paises en desarrollo para
protegerse de catastrofes naturales relacionadas con el cambio climatico.

Como se ve, se trata de una amplia lista de preguntas, de las cuales acd se presentan solo algunas,
cada una de las cuales envuelve diferentes roles que la BDM/R puede llevar adelante en las proximas
décadas para ayudar a los paises a enfrentar el cambio climatico.
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