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Resumen

Un objetivo central de la banca de desarrollo es promover lainclusion financiera para las micro pequeiias
y medianas empresas (MyPyMEs). La inclusion financiera se entiende como una politica de insercion
productiva. Por una parte, engloba todos los esfuerzos e iniciativas orientados a brindar acceso a los
servicios financieros formales a quienes carecen de él. En base al trabajo de la CEPAL el documento
recoge lecciones aprendidas sobre la inclusion financiera de las MyPyMEs y sobre la forma en la cual la
banca de desarrollo enfrenta la inclusion financiera. Cerrar la brecha financiera de las MyPyMes requiere
un importante esfuerzo de estandarizacion, representatividad y profundizacion de las estadisticas y
encuestas relativas a la situacion financiera de lasMyPyMEs.La exclusion financiera y el rol de la banca de
desarrollo no responden solo a imperfecciones de mercado. La distincion entre exclusion voluntaria e
involuntaria conlleva la necesidad de distinguir entre el riesgo del prestamista y el riesgo del prestatario
que tienen distintas distintas caracteristicas y determinantes. La banca de desarrollo ha disefiado
instrumentos existosos para la inclusion financiera, pero con una escala limitada y un impacto reducido.
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Introduccion

Las funciones de los bancos de desarrollo pueden clasificarse en tres grandes objetivos. El primero es
movilizar y canalizar el ahorro publico y privado para proyectos publicos y privados en las areas
econdmica, social y ambiental identificadas en su vision estratégica. El segundo objetivo es contribuir
al desarrollo del sector financiero y de los mercados de capitales. El tercer objetivo es promover la
inclusion financiera para las micro pequefias y medianas empresas (MyPyMEs).

Este tercer objetivo recoge la importancia de estel sector para América Latina y el Caribe. En
América Latina y el Caribe las MyPyMes las pymes constituyen cerca del g9% de todas las empresas,
representan el 35 % del empleo formal, el 60% de la poblacion ocupada y alrededor de un
20-25 % del producto interno bruto a nivel regional®.

Tradicionalmente el concepto de inclusion financiera se refiere a acceso al sistema financiero
formal o bancarizacion y por lo general este se analiza desde el punto de vista de las personas naturales
o desde el punto de vista de las instituciones financieras>.

La vision de la CEPAL de la inclusion financiera enfatiza el aspecto productivo de la inclusion
financiera tanto a nivel de personas como de empresas. En este sentido la inclusion financiera se
entiende como una politica de insercion productiva. Por una parte, engloba todos los esfuerzos e
iniciativas orientados a brindar acceso a los servicios financieros formales a quienes carecen de él.

Por otra, mejora y perfecciona el uso del sistema financiero para los agentes, en particular para
unidades productivas como las pymes, que ya forman parte del circuito financiero formal. Amplia las
posibilidades de ahorro y consumo de las personas. Mejora el aprovechamiento de los talentos
empresariales y oportunidades de inversion de las MyPyMes.

* Véanse, Herrera (2020) y CAF (2021).
2 Enel primer caso la inclusion financiera se analiza desde la perspectiva del acceso, uso, y calidad. En el segundo caso el desarrollo
financiero se evalUa desde el punto de vista del acceso, profundidad y eficiencia. Véase FMI (2016).
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En base al trabajo realizado por la CEPAL en este tema tanto en términos analiticos como de
asistencia técnica el documento recoge lecciones aprendidas sobre inclusion financiera de las MyPyMEs
y sobre la forma en la cual la banca de desarrollo enfrenta esta problematica. El documento hace
hincapié en cuatro grandes lecciones.

En primer lugar, el andlisis apunta a una falta de estandarizacion y de profundidad en las estadisticas
y encuestas en relacion, a las MYPyMEs lo cual dificulta el disefio y efectividad de las politicas publicas
hacia éstas. Este esfuerzo analitico debe tener una contraparte en la mejora de las estadisticas
comparativas de la banca de desarrollo nacional en la region. La disponibilidad de informacion que permite
clasificar los bancos de desarrollo segin su mandato es reciente y es un paso importante en esta direccion.

En segundo lugar, se argumenta la necesidad de ditinguir explicitamente entre entre la exclusion
involuntaria y voluntaria. La exclusion involuntaria se relaciona con el riesgo del prestamista y la
exclusion involuntaria con el riesgo del prestatario. Los dos tipos de riesgos tienen distintos
determinantes y requieren politicas publicas distintas. En tercer lugar, la exclusion involuntaria no
responde sdlo a fallasfimperfecciones de mercado. Mas bien se relaciona con caracteristicas de caracter
mas estructural de las MyPyMEs. Una ldgica similar explica el rol de la banca de desarrollo.

Por Ultimo, la banca de desarrollo ha disefiado instrumentos exitosos para la inclusion financiera.
La evidencia demuestra que hay espacio para potenciar su escala e impacto.

8



CEPAL - Serie Financiamiento para el Desarrollo N° 275 La inclusion financiera como politica de insercion...

|. Lafalta de representatividad de las estadisticas
disponibles dificulta el diseiio de politicas publicas
para enfrentar la exclusion financiera

El nUmero de MyPyMEs en América Latina y el Caribe se estima en 28 millones con una brecha financiera
anual del orden de USs 1,209 miles de millones de ddlares (cuadro 1).

Tal como lo ha documentado una amplia literatura las MyPyMEs constituye un grupo diverso y
heterogéneo. Tienen caracteristicas diversas y variadas y estan presentes en casi todas las ramas de
actividad econdmica.

Cuadro1
Distribucion regional de las MyPYMEs y necesidades estimadas de financiamiento, 2017
Numero de Numero de Demlandalpotlenmal ) Vplumen de Brecha financiera
Region paises MyPyMEs de fmanmgmlento flnanmamlento actual (US$ miles de
° ; (US$ miles de (US$ miles de :
considerados (Millones) p . millones)
millones) millones)
Asia del Este 17 64 5142 2755 2387
y Pacifico
Europa y Asia 29 12 1279 503 776
Cemtral
América Latina 30 28 1395 185 1209
y el Caribe
Medio Oriente 8 5 221 26 195
y Africa del Norte
Asia del Sur 7 8 501 164 337
Africa Subsahariana 37 44 404 70 331

Fuente: Banco Mundial (2017).

Nota: La demanda potencial de financiamiento expresa el volumen de financiamiento que necesitarian las MyPYMEs y que las instituciones
financieras otorgarian si operaran en un mejor entorno institucional, regulatorio y y macroeconémico Véase Banco Mundial (2017) pp. 8-16
para una explicacion detallada de la metodologia.
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Operan principalmente en actividades de baja productividad relativa (grafico 1) y concentran una
parte significativa del empleo informal. Las MyPymes también tienen dificultad para integrarse en el
circuito productivo de las grandes empresas incluso cuando éstas se caracterizan por una integracion
productiva horizontal.

Tienen gran sensibilidad a la situacion econdmica: surgen rapidamente en periodos de
crecimiento y son altamente vulnerables a las fases de recesion y contraccion de la actividad econdmica.
Poseen flexibilidad operacional: la capacidad de modificar en poco tiempo y con pocas dificultades la
estructura, la gestion (incluso financiera), la adquisicion de insumos, las lineas de produccion vy la
combinacion de productoss.

Grafico1
América Latina y Union Europea: productividad de la micro, pequefia y mediana empresa,

en relacion a las empresas grandes
(En porcentajes)

80 1

76,0

70 A

58,0

50 A

30

10 A
3,8

Micro Pequefa Mediana
® América Latina = Europa Relacion entre la productiva relativa de Europa y América Latina

Fuente: BID (2021), CEPAL (2018).

Las MyPyMEs suelen definirse en base a criterios de facturacion de ventas, el valor de los
activos y el nUmero de empleados. Los umbrales que son el punto de referencia para distinguir entre
micro, pequefa y mediana empresa suelen responder a normativas, codificaciones y estadisticas
nacionales que difieren entre los paises. Para varios paises de la region las estadisticas no distinguen
entre microempresa y pequefia y mediana empresas.

Estas caracteristicas particulares dificultan el nivel de agregacion o uniformidad
tipicamente utilizada por las politicas publicas y/o banca de desarrollo para atender las
necesidades de un sector especifico.

Las encuestas disponibles, tales como por ejemplo la del Banco Mundial (World Enterprise
Surveys) consideran muestras de entre 1,200 a 1,800 empresas para las economias mas grandes,
360 para las economias de tamafio mediano y 150 para las economias mas pequefias. Esto representa
una proporcion infima del total (28 millones). También los umbrales para las pequefias empresas
(5-19) de una parte de las empresas que puede ser importante. Ademas, las empresas de mayor

3 Véase Ferrazy Luma (2018).
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tamafo (aquellas empresas con numero de empleados mayor a 100) tiene una gran varianza
incluyendo a las empresas grandes no cotizan en bolsa, aquellas que cotizan en bolsa y finalmente las
que cotizan bolsa y ademas se financian en el mercado internacional de bonos con caracteristicas y
necesidades de financiamiento muy heterogéneas y que dificilmente se pueden agregar. La muestra
tampoco incluye el empleo informal.

La falta de continuidad en las estadisticas sobre las empresas y sus necesidades de
financiamiento ya sea porque existen solo muestras limitadas o porque la muestra no es la misma en
distintos periodos de tiempo dificultan la comparacion inter temporal. Finalmente existen diferencias
importantes a nivel de las encuestas a nivel nacional e internacional y contradicciones en los
resultados de las encuestas.

11






CEPAL - Serie Financiamiento para el Desarrollo N° 275 La inclusion financiera como politica de insercion...

Il. Lateoriadelainclusion financiera determina
las politicas publicas

Las MiPyMEs enfrentan un problema de exclusion involuntaria relativo al mercado financiero formal.
Las caracteristicas de las MyPyMEs (descritas en la seccion anterior) las transforma en sujetos de
elevado riesgo para el sistema financiero. Esto se materializa en barreras de precio (tasas de interés) y
no precio (colaterales) para acceder al financiamiento del sistema financiero formal. Las MyPYMEs se
ven obligadas a pagar tasas de interés mas elevadas relativo a las grandes empresas. De la misma
manera estan sujetas a mayores requisitos de colateral.

Las encuestas de la forma en la cual el sistema financiero otorga crédito muestran que: i) los
bancos comerciales clasifican los prestamistas de acuerdo al riesgo percibido y utilizan esas
clasificaciones de riesgo para establecer los términos en precio y no-precio del préstamo; ii) los términos
del préstamo mas estrictos en términos de precio implican un mayor spread de tasas de interés sobre la
tasa de referencia excepto para aquellos préstamos adquiridos en el corto plazo; iii) los términos del
préstamos mas estrictos en términos de no-precio aumenta los requisitos para obtener un préstamo y
es la base para denegar un préstamo a aquellos prestamistas con un menor grado de solvencia.

El‘racionamiento’ del crédito que enfrentan las MyPyMEs se explica por rigideces/imperfecciones
de mercado. La literatura sobre esta problemética destaca tres tipos de rigideces/imperfecciones. Estas
son fricciones en el costo de entrada al sistema financiero formal, la debilidad en la ejecucion de
contratos, fricciones ligadas a la eficiencia de |a intermediacion financiera®.

4 La lista incluye entre otros el alto costo de la provision de informacion; excesivas exigencias en materia de documentacion; las
demoras en los procesos de evaluacion; cuantiosas garantias exigidas, incluso de caracter personal; elevados intereses, que influyen
negativamente en el flujo de caja; desconocimiento de los instrumentos y productos ofrecidos o incluso la limitada informacion
proporcionada por los bancos sobre toda la cartera de productos; informalidad o endeudamiento fiscal que pueden impedir acceso
a instituciones financieras, especialmente las publicas.
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Existen distintas formas de reducir los costos de entrada al sistema financiero formal (cuadro 2).
Las mas tradicionales se basan en algun tipo de subsidio para reducir el riesgo del prestamista ya sea a
algunas actividades o grupos poblacionales especificos. Un ejemplo lo constituyen los sistemas de
garantias orientados hacia las MyPYMes o hacia un determinado grupo poblacional.

Cuadro 2
Diagnostico de fallas de mercado que obstaculizan la inclusion financiera y politicas publicas

Diagnéstico

Politicas publicas

Fricciones de costo de entrada (acceso a crédito) que reflejan
la distancia a una sucursal bancaria, la documentacion
requerida, falta de conocimiento de productos crediticios,
limitantes de indole cultural.

Debilidad en la ejecucion de los contratos que tiene como
consecuencia la imposicién de colaterales lo que obviamente

Fortalecimiento de la infraestructura financiera.

Fortalecimiento de los sistemas de informacion crediticia
(registros crediticios) y mejorar el marco que rige la ejecucion
de colaterales podria ser una medida mas efectiva en
comparacion con los préstamos de las instituciones financieras
publicas (para el desarrollo).

limita la extension del crédito y restringe el poder llegar
al tamafio 6ptimo productivo. Transferencias y subsidios impositivos como una alternativa
mas eficiente a los préstamos subsidiados.

Fricciones ligadas a la eficiencia de la intermediacion
financiera. La asimetria de informacion genera costos de
monitoreo que se traspasan a los clientes. Costos de
transaccion elevados debido a la ausencia de economias
de escala.

Potenciar el desarrollo de culturas de crédito y repago relativo
a una cultura de subsidio.

Fuente: Elaboracion del autor; Barajas et al. (2020).

La cobertura de los sistemas de garantia para las MyPymEs durante la pandemia se situaba entre
el 48% (Colombia) hasta el 100% (Argentina) del préstamo otorgado5. Las garantias diferenciadas
también se emplean para expandir el acceso al crédito en el caso de las mujeres emprendedoras. Un
ejemplo a destacar es el de NAFINSA que otorga una garantia mayor al 9o% en el caso de las mujeres
emprendedoras lo que se sitUa muy por encima del 58% otorgado al resto de los emprendedores.

Alternativas a la imposicion de subsidios incluyen cambios en los enfoques de evaluar el riesgo
siendo uno de los mas conocidos complementar las evaluaciones de riesgo basados en metodologias de
credit scoring con evaluaciones de riesgo en terreno. También cabe sefalar considerar no la capacidad
de pago sino mas bien la voluntad de pago.

Si se considera que extender los servicios financieros a una amplia franja de la poblacion conlleva
ciertos costos, y que es probable que estos costos exhiban economias de escala, entonces es logico
pensar que la inclusion financiera sera naturalmente mayor en los paises en los que las condiciones
estructurales son tales que los costos por persona de la prestacion de servicios financieros son mas
bajos. Asi otra forma de reducir las fricciones en el costo de acceso al sistema financiero es ampliar la
infraestructura financiera.

En su metodologia para medir el desarrollo financiero (Sahay et. Al, 2015; Deng et al. 2016), el
Fondo Monetario Internacional (FMI) mide el acceso a las instituciones financieras por el desarrollo de
la infraestructura financiera (sucursales bancarias por 100,000 habitantes adultos y nimero de cajeros
automaticos por 100,000 habitantes adultos). La metodologia considera dos otras dimensiones
relativas a las instituciones financieras: la profundidad y la eficiencia (véase cuadro 3)°.

5  Vease CEPAL (2021).

6 La profundidad del Sistema financiero se mide por la razén de depdsitos (de residentes) sobre PIB, la razon entre los activos de las
compaiiias de segurosy el PIB, larazén entre los activos de los fondos mutuos y el PIB, larazon entre crédito interno al sector privado
y PIB. La eficiencia se mide por la concentracion bancaria, el margen de intermediacion, la razon de costos operativos sobre costos
totales, la razén entre los ingresos que no se derivan de los intereses y el ingreso total. El FMI también mide el desarrollo del sistema
financiero por la profundidad de los mercados financieros. Al igual que en el caso de las instituciones financieras, el desarrollo de los
mercados financieros tiene tres dimensiones: acceso, profundidad y eficiencia.
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La evidencia muestra que es justamente en el acceso medido por la infraestructura bancaria
dénde América Latina y el Caribe ha realizado los progresos mas notables. Una comparacion regional
entre 1990 y el 2020 muestra que América Latina y el Caribe es la region que evidencia el mayor
crecimiento del indice de acceso financiero después de Asia del Este y Pacifico. Ademas, América Latina
y el Caribe muestra un proceso de convergencia en este indicador con respecto a los paises
desarrollados. Mucho menos destacado es el desempefio de la region segun la profundidad y segun la
eficiencia financiera. En términos de este Ultimo indicador la regiéon muestra un claro proceso de
estancamiento (cuadro 2).

Un segundo grupo de politicas publicas para potenciar la inclusion financiera sugiere fortalecer
los sistemas de informacion crediticia (registros crediticios) y mejorar el marco que rige la ejecucion de
colaterales. Esto se considera una alternativa al uso de subsidios.

Una parte de la literatura sefala que este tipo de politicas publicas puede ser Util no sélo para
ampliar la inclusion financiera cuando existe asimetria de informacion sino también para el caso
especifico de enfrentar la brecha de género.

La asimetria de informacidn es una causa central del racionamiento del crédito. La decision de un
banco comercial de ofrecer crédito viene influenciada por dos factores. Estos son la tasa de interés que
devenga el préstamoy la probabilidad que el prestamista repague el crédito. La teoria de la informacion
asimétrica supone que la informacion con respeto a la probabilidad que el prestamista repague el
crédito es asimétrica. El prestamista conoce el riesgo relativo al flujo de caja de su inversion y por lo
tanto la probabilidad de repago de su deuda. En cambio, el banco no posee esa informacion.

Cuadro 3

Indices de acceso, profundidad y eficiencia de las instituciones financieras
con la metodologia del FMI, 1980-2020

Region 1980-1990 1991-2001 2002-2010 2011-2020

Acceso a las Instituciones financieras

EAP 0,07 0,12 0,17 0,29
EAPD 0,37 0,52 0,57 0,59
ECA 0,01 0,13 0,28 0,43
ECAD 0,36 0,52 0,65 0,65
EUROPA 0,30 0,45 0,60 0,62
LAC 0,21 0,23 0,31 0,42
MENA 0,18 0,22 0,25 0,29
MENAD 0,35 0,37 0,46 0,58
MENAREGION 0,11 0,15 0,19 0,28
NAD 0,55 0,66 0,77 0,81
SA 0,09 0,10 0,12 0,22
SSA 0,05 0,06 0,08 0,14
LAC/NAD 0,39 0,35 0,40 0,52
LAC/EAPD 0,57 0,45 0,53 0,70

LAC/ECAD 0,59 0,45 0,47 0,64
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Region 1980-1990  1991-2001 2002-2010  2011-2020

Profundidad de las Instituciones financieras

EAP 0,07 0,11 0,14 0,18
EAPD 0,37 0,47 0,51 0,59
ECA 0,00 0,05 0,09 0,12
ECAD 0,29 0,41 0,50 0,52
EUROPA 0,24 0,35 0,43 0,46
LAC 0,15 0,18 0,24 0,27
MENA 0,11 0,13 0,17 0,19
MENAD 0,30 0,27 0,34 0,40
MENAREGION 0,07 0,08 0,10 0,12
NAD 0,44 0,79 0,88 0,88
SA 0,05 0,06 0,12 0,15
SSA 0,07 0,08 0,10 0,12
LAC/NED 0,33 0,23 0,27 0,31

Eficiencia de las Instituciones financieras

EAP 0,36 0,49 0,56 0,58
EAPD 0,49 0,64 0,69 0,69
ECA 0,03 0,36 0,49 0,55
ECAD 0,38 0,53 0,58 0,58
EUROPA 0,33 0,51 0,57 0,58
LAC 0,60 0,51 0,54 0,56
MENA 0,59 0,65 0,63 0,63
MENAD 0,71 0,68 0,69 0,69
MENAREGION 0,41 0,53 0,57 0,59
NAD 0,56 0,58 0,57 0,69
SA 0,59 0,60 0,63 0,65
SSA 0,41 0,45 0,47 0,49

Fuente: Sobre la base de FMI (2023); Svirydzenk (2016).

Nota: EAP, EAPD: paises de Asia del Este y Pacifico y Paises del Asia del Este y Pacifico desarrollados. ECA, ECAD: paises de Europa y Asia
Central y de Europa y Asia Central Desarrollados. MENA, MENAD: paises del Medio Oriente y Norte de Africa y paises del Medio Oriente y
Norte de Africa Desarrollados. NAD: paises de América del Norte; SA: paises de Asia del Sur; SSA: paises de Africa Sub Sahariana. El acceso
alasinstituciones financieras se mide por el nUmero de sucursales bancarias por 100,000 habitantes adultos y nimero de cajeros automaticos
por 100,000 habitantes adultos La profundidad del Sistema financiero se mide por la razon de depdsitos (de residentes) sobre PIB, la razon
entre los activos de las compafiias de seguros y el PIB, la razon entre los activos de los fondos mutuos y el PIB, la razon entre crédito interno
al sector privadoy PIB. La eficiencia se mide por la concentracion bancaria, el margen de intermediacion, la razén de costos operativos sobre
costos totales, la razon entre los ingresos que no se derivan de los intereses y el ingreso total. El FMI también mide el desarrollo del sistema
financiero por la profundidad de los mercados financieros. Aligual que en el caso de las instituciones financieras, el desarrollo de los mercados
financieros tiene tres dimensiones: acceso, profundidad y eficiencia.

La teoria de la informacion asimétrica sostiene que el riesgo del conjunto de prestamistas puede
verse afectado por el nivel de la tasa de interés ya que no todos los prestamistas tienen la misma
probabilidad de repago de su deuda. Esto se debe a dos factores. El primero es la seleccion adversa. Esto
ocurre porque los prestamistas con mayor riesgo de insolvencia estan dispuestos a pagar altas tasas de
interés mientras los que tienen un menos riesgo de insolvencia prefieren quedarse fuera del mercado



CEPAL - Serie Financiamiento para el Desarrollo N° 275 La inclusién financiera como politica de insercion...

crediticio. El segundo es un tema de riesgo moral. Elevadas tasas de interés incentivan la eleccion de
proyectos con mayores niveles de riesgo ya que son los que permiten generan mayores niveles de
ingreso si son viables y por consiguiente con la mayor probabilidad de repago de la deuda.

En un contexto de asimetria de informacion tasas de interés mas elevadas pueden producir una
pérdida para la institucion financiera. La pérdida de ingresos derivado de |a seleccion adversa y el riesgo
moral pueden mas que compensar los ingresos que resultan del aumento de la tasa de interés. Esto se
muestra en el diagrama 1. Por encima de una tasa de interés por encima de un umbral, r *, el banco en
cuestion recibe menores retornos que si la tasa de interés fuera menos al umbral (r1 < *).

Diagrama 1
Retorno esperado y tasa de interés en un contexto de asimetria de informacion

-
Retorno esperado del
banco

Do = Oro Drp < Opp

Tasa de interés

Fuente: Sobre |a base de Stiglitz y Weiss, 1993; Rotheim, 2006.
Nota: Dg,,, Oy, = demanda y oferta de fondos prestables.

Notese que el argumento de informacion asimétrica es un tanto contradictorio. Sugiere que si
existe un grupo de prestamistas que no logra acceder al sistema financiero formal es debido a que la
tasa de interés del mercado se sitUa por debajo de su punto de equilibrio. En otras palabras, la exclusion
financiera no se explica por un nivel de tasas de interés alto con respecto al una tasa de referencia sino
todo lo contrario. Ademas, si no existiera informacién asimétrica debido a una mejora de los sistemas
de registro crediticio y mayor transparencia financiera las tasas de interés serian mas altas.

Mejoras en los sistemas crediticios y en el disefio de contratos también se consideran como una
manera de cerrar la brecha financiera de género. La inclusion financiera con perspectiva de género
enfrenta una importante contradiccion en la evaluacion del riesgo de las mujeres. Esta contradiccion
es una importante barrera al aumento del acceso y uso del sistema del sistema financiero por parte
de las mujeres.

Por una parte, la evidencia empirica disponible revela, que en general, las mujeres tienen un mejor
perfil de cumplimiento con sus obligaciones financieras que los hombres y tienen un menor endeudamiento.
También la evidencia muestra que las mujeres demuestran tener una mayor aversion al riesgo que los
hombres en sus decisiones financieras (mas aversas al riesgo en sus decisiones de asignacion de las pensiones
incluso en un contexto de bajo riesgo; menos activos riesgosos en su portafolio, menor voluntad de aceptar
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elriesgo financiero, etc.). A la vez las instituciones financieras evaluan a las mujeres como un sujeto financiero
de alto riesgo y con un perfil de riesgo mayor al de los hombres.

Resolver esta contradiccion es clave para aumentar la inclusion financiera de las mujeres y de las
mujeres emprendedoras La literatura existente sugiere que existe un problema en el disefio de los
contratos de evaluacion de riesgo. Algunos contratos de evaluacidn de riesgo buscan minimizar el riesgo
mediante la exigencia de elevados colaterales. Si un grupo de prestamistas (i.e. mujeres) tienen mayor
aversion al riesgo que un segundo grupo de prestamistas (hombres), el primer grupo no estara dispuesto
a poner elevados colaterales relativo al segundo grupo de prestamistas. En consecuencia, un banco
buscara minimizar el riesgo cobrando una tasa de interés mayor al primer que al segqundo grupo. Es
decir, el disefio del contrato puede conllevar a una interferencia entre la aversion al riesgo y mecanismo
de autoseleccion de riesgo’.

Consideraciones con respecto al riesgo (tales como la seleccién adversa y el riesgo moral)
implican reducir a cero la exclusion involuntaria. Una ldgica similar se aplica al caso de los costos. Tal
como sefialan Barajas et al. (2020), pp. 11-12.

"Los costos también son relevantes. En relacion con la discusion de la frontera de las posibilidades
financieras, algunos individuos o empresas podrian ser excluidos debido a los altos costos de prestarles
servicios. Centrandonos en el mercado crediticio, si los costos de transaccion son grandes, los
prestamistas tendrian que cobrar una tasa mas alta para cubrirlos, y la cantidad de crédito en la
economia seria pequeia, ya que habria menos prestatarios potenciales con proyectos cuyo rendimiento
sea lo suficientemente alto. Ademas, también se excluyen las personas fisicas con demanda de
préstamos muy pequerios, ya que la concesion de estos préstamos tiene un importante componente de
coste fijo. La inclusidn tendra entonces caracteristicas espaciales o geograficas impulsadas por los
costos, ya que algunas areas remotas no tendran una sucursal, por ejemplo, porque el costo fijo no
puede ser cubierto por la baja demanda. Dicho esto, la innovacion puede cambiar drasticamente el
panorama de la inclusidn financiera al reducir los costos fijos necesarios para proporcionar algunos
servicios financieros. Los ejemplos citados de paises de bajos ingresos que recientemente han
impulsado la tenencia de cuentas a través del dinero movil reflejan este hecho con bastante claridad, y
cada vez estd mas claro que algunos servicios financieros, como las transacciones y pagos basicos,
pueden acercarse a la universalidad sin costos o riesgos indebidos."

No obstante enfrentar la exclusion involuntaria no solo responde a cuestiones de infraestructura
o de riesgo y costo. También responde al tipo de relacion que un consumidor/empresario tiene con la
institucion financiera en cuestion. Esta prioriza los clientes de larga data y los clientes mas valorados por
el banco de tal forma que siempre habra una franja de clientes bancarios a los cuales se le negara el
acceso al crédito. Tal como sefald Keynes (1930) en su Tratado sobre el Dinero, Vol. |, p. 212.

"...en lo que concierne a los préstamos bancarios, los préstamos no.se llevan a cabo de acuerdo
con los principios de un mercado perfecto. Es probable que haya una franja insatisfecha de prestatarios,
cuyo tamano puede ampliarse o contraerse, de modo que los bancos pueden influir en el volumen de
inversion ampliando o contrayendo el volumen de sus préstamos, sin que haya necesariamente ningun
cambio en el nivel de la tasa bancaria, en el calendario de demanda de los prestatarios o en el volumen
de préstamos de otra manera que no sea a través de los bancos. Este fendmeno es capaz, cuando existe,
de tener una gran importancia practica."

7 Comeig et al. (2022).
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lll. La exclusion involuntariay la exclusion voluntaria
(auto exclusion)

Las politicas anteriores para ampliar el acceso a los servicios financieros formales van orientadas a
remediar el problema de la inclusion involuntaria. No obstante, en todas las regiones del mundo en
desarrollo existe a la par el fendomeno de la exclusion voluntaria.

La exclusion voluntaria ocurre en el acceso al sistema financiero y sobre todo en el uso del sistema.
Las personas naturales y juridicas no usan el sistema financiero debido a barreras de precio (tasas de
interés) o debido a berreras cuantitativas (exigencia de colaterales) sino mas bien porque afirman segun
las encuestas disponibles no necesitar el sistema financiero o un crédito ya sea de consumo o para
actividades productivas.

En el caso de Ameérica Latina y el Caribe la autoexclusion voluntaria permea todos los sectores de
actividad econdmica (comercio, servicio, industria). También afecta a todos los tamafios de empresas
(micro, pequena, mediana y grande) (cuadro 4). Es un fendmeno generalizado en América Latina (no es
particular de ningun pais). En la region en promedio el 42%, 42% y 43% de las empresas pequeiias,
medianas y grandes dicen que no necesitan un crédito al contestar la encuesta del Banco Mundial®.

8 Los andlisis sobre la autoexclusion involuntaria disponibles por pais arrojan los siguientes resultados. En el caso de México (2017) mas
de la mitad del total de las unidades econémicas declard no necesitar crédito bancario, sin importar su tamafo. Para Pery (2017) una de
cada dos MyPyME declara no requerir crédito. En el caso de Costa Rica (2020) 26% de los encuestados declard no tener necesidad de
crédito. En el caso de Colombia En promedio segun la Gran Encuesta PyME (Segundo Semestre 2020), el 75%, 66% y 67% de la PyMES
encuestadas en los sectores de la industria, el comercio y los servicios no solicité un crédito al sistema financiero. La encuesta mas
reciente del primer semestre del 2021 arroja resultados similares. En el caso de Colombia segun la Gran Encuesta PyME del segundo
semestre de 20201 la principal razén por no solicitar un crédito radica en la autoexclusion voluntaria mas que en factores relacionados
con la autoexclusion involuntaria. En laencuesta del 2021, la segunda razon de importancia por no pedir crédito es el exceso de tramites.
Esto pese a que conjuntamente con Pery, Colombia tiene los diferenciales de tasas de interés entre empresas pequefias y grandes mas
elevados de la OECD (7 puntos porcentuales).
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Cuadro 4

Ameérica Latinay el Caribe: porcentaje de empresas que dice no necesitar
un préstamo del sistema bancario (2023), por tamafio de empresa

La inclusién financiera como politica de insercion...

(En porcentajes)
Paises Grande Mediana Pequefia
Antigua and Barbuda 50 40 51
Argentina 25 27 35
Las Bahamas 84 54 40
Barbados 53 44 74
Belice 37 51 42
Bolivia (Estado Plurinacional de) 29 42 43
Brazil 27 36 45
Chile 22 36 43
Colombia 20 21 39
Costa Rica 35 47 44
Dominica n.d. 39 39
Republica Dominicana 59 50 49
Ecuador 25 35 41
El Salvador 33 46 45
Grenada 77 57 41
Guatemala 42 54 50
Guyana 42 54 51
Honduras 60 28 37
Jamaica 63 45 36
México 63 61 62
Nicaragua 42 45 53
Panama 57 43 64
Paraguay 47 38 45
Peru 13 22 27
San Cristdbal y Nieves 63 38 42
Santa Lucia 44 40 59
San Vicente y las Granadinas 83 65 39
Surinam 48 49 37
Trinidad y Tabago 17 34 35
Uruguay 31 41 47
Venezuela (Republica Bolivariana de) 15 33 53
Promedio 42 42 43

Fuente: Banco Mundial (2023).

Nota: Empresa pequefia entre 5-19 trabajadores; empresa mediana: entre 20y g9g trabajadores; empresa grande: numero de trabajadores

mayor a 100. n.d.= no disponible.
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La diferencia entre la exclusion involuntaria y la autoexclusion se analizado bajo el marco de la
oferta y la demanda. El primer tipo de exclusidn atafe a factores de oferta y el segundo a factores de
demanda. No obstante, existe una distincion de caracter mas fundamental entre ambos. La exclusion
involuntaria responde a consideraciones del riesgo del prestamista que se podrian denominar objetivas.
Para este caso el riesgo tiene una medicion/evaluacion cuantitativa ya sea a través de técnicas de credit
scoring, o plasmado en colaterales o exigencias legales de otro tipo.

En el caso de la autoexclusion, el riesgo del prestatario no puede evaluarse cuantitativamente. El
riesgo del prestatario es subjetivo. Puede depender de una serie de factores incluyendo preferencias del
prestatario, su evaluacion del endeudamiento como también factores culturales®.

9  Véase Barajas et al. (2016).
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IV. Los bancos de desarrollo y las MyPyMEs

Actualmente hay 537 bancos publicos nacionales de desarrollo (PDB) e instituciones financieras de
desarrollo (NDFI) a nivel mundial. Sus activos totales se estiman en US $ 23 billones de ddlares que
representan 24% del PIB mundial y el 10% de la inversion mundial. Un analisis por region para 2021
muestra que Asia, Europa, América Latina y el Caribe, Africa, América del Norte y Oceania albergan 148,
134, 105, 100, 30 y 20 PDB y NDFI que representan el 27%, 25%, 19%, 19%, 6% y 4% del total (grafico 1)*°.

Los PDB y NDFI ofrecen una amplia variedad de productos de préstamos que incluyen garantias
de préstamos, capital privado, cuentas de depdsito, transferencias de dinero, arrendamiento, cuentas
de ahorro, comercio de divisas, banca electronica y movil, factoring, titularizacion, comercio de
derivados, cobro de deudas, microseguros y venta de propiedades / activos, entre otros. Los productos
financieros mas importantes comprenden préstamos a largo plazo (90%), préstamos para capital de
trabajo (79%), préstamos a corto plazo (77%), préstamos sindicados (66%), préstamos para un nuevo
producto (64%) y actividades de puesta en marcha (58%) (grafico 2)*.

La clasificacion de los bancos publicos nacionales de desarrollo (PDB) e instituciones financieras de
desarrollo (NDFI) por mandato muestra que a nivel global hay 168 (28% del total) que tienen el mandato
de proveer apoyo financiero a las MyPyMEs. Una comparacion regional muestra que América Latina y
el Caribe tiene el mayor porcentaje de PDB y NDFI con el mandato de apoyo a las MyPyMes. De manera
mas precisa los PDB y NDFI con mandato MyPYMe representan 24.7%, 19.4%, 36.8%, 23.6%, 27.2%, y
10% para Africa, América del Norte, América Latina y el Caribe, Asia, Europa y Oceania (cuadro 5).

1 Estos se definen como instituciones financieras publicas iniciadas por los gobiernos para lograr proactivamente los objetivos de
politica pUblica. Los BPD e IFD incluidos en la muestra abarcan 154 paises.

1 Estos productos se clasifican en funcion de su importancia en términos de su porcentaje de desarrollo de productos o servicios.
Véase Banco Mundial (2018).
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A nivel subregional América Central, América del Sur y México cuentan con 6,4, y 20 instituciones
que cuentan con un mandato explicito de apoyo a la MyPyME (lo que representa 31.6%, 42.6% Yy 22.2%
del total) (véase cuadro en el anexo).

Grafico 2
Distribucion de los bancos de desarrollo por regiones del mundo, 2023

Oceania
4%

Europa
26%

América del Norte
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América Latina
y el Caribe
17%

Asia /

28%
Fuente: Jiajun et al. (2023) y ALIDE (2023).
Cuadro g

Bancos publicos nacionales de desarrollo (PDB) e instituciones financieras de desarrollo (NDFI),
por mandato por regiones del mundo (julio 2023)

Financimianto

Region Agricultura  Exim Flex Vivienda Infraestructura internacional - Gobierno MyPYME - Total

(1)

del sector local (1) 2)
privado

Africa 9 5 43 6 6 3 1 24 97 24,7
Continente 26 12 62 18 11 2 4 70 205 34,1
Americano

América del Norte 2 8 4 9 2 6 31 19,4
América Latina 13 5 27 7 1 0 2 32 87 36,8
y el Caribe

América Central 4 6 3 6 19 31,6
México 3 1 2 1 2 9 22,2
América del Sur 4 17 2 1 1 20 47 42,6
Caribe 2 4 4 12 33,3
Asia 8 18 56 15 7 2 7 35 148 23,6
Europa 2 25 39 2 5 19 7 37 136 27,2
Oceania 1 1 14 1 1 2 20 10,0
Total 46 61 214 42 29 27 19 168 606 27,7

Fuente: Jiajun et al. (2023)
Nota: Exim: comercio internacional; Flex: flexible.
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V. Una evaluacion de instrumentos seleccionados
de la banca de desarrollo para promover
la inclusion financiera

La banca de desarrollo y las instituciones financieras para el desarrollo en América Latina y el Caribe
opera en su mayor parte como banca de primer piso. De una muestra de 107 instituciones, el 73% opera
como banca de primer piso y el 20% como banca de segundo piso (grafico 3).
Grafico 3
América Latina y el Caribe: clasificacion de bancos de desarrollo e instituciones financieras de desarrollo,
segun primer o segundo piso, 2022

Mixto
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Fuente: ALIDE (2023).
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Esta division funcional determina en parte el tipo de instrumento del que dispone la banca de
desarrollo para potenciar el papel que puede jugar la MyPYMe en la actividad productiva. Los instrumentos
de la banca de desarrollo para promover la inclusion financiera pueden clasificarse cinco grandes categorias.
Estas son 1) el crédito (primer y segundo piso); 2) las garantias (Fondo de garantia; sociedad de garantia
reciproca); 3) los instrumentos de participacion accionarig; 4) los servicios de consultoria y formacionyy, 5) los
programas multiples (que usan mas de un instrumento) asi como los requisitos de informacion para
caracterizar estos instrumentos®.

Una dimension central del analisis del rol que juega la banca de desarrollo en expandir la
capacidad productivay eficiencia de las MyPyMEs consiste en identificar suimpacto en este sector. Para
este fin es necesario evaluar la utilidad y alcance de los instrumentos que tiene a su disposicion. Pese a
la importancia que esto reviste el monitoreo de instrumentos y los analisis de impacto no son una
practica sistematica ni de la propias bancas de desarrollo ni de los analisis sobre la banca de desarrollo.

Esta seccion aborda esta problematica. La seccion presenta evidencia, en algunos casos mas
completa que en otros, sobre tres instrumentos. El primero es un instrumento de crédito, de primer piso,
la tarjeta BNDES. Se eligidé este instrumento porque es uno de los instrumentos que tiene el mayor
numero de estudios de impacto y los mas completos. El segundo instrumento, de segundo piso, son las
garantias. Se escogio este instrumento por la importancia que adquirié durante la Pandemia, por su
creciente participacion en el apoyo financiero de la banca de desarrollo a las MyPyMEs y por la extension
de su utilizacion a distintos dmbitos de la actividad productiva. El tercer instrumento es el factoraje
inverso. Se opto por este instrumento debido a que se suele citar como un instrumento exitoso y ha
tenido una larga duracion.

12 Véase por ejemplo De Meneze et al. (2019).
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VI. La tarjeta BNDES

El crédito otorgado por el BNDESpara las MyPyMEs representa aproximadamente un 40% (60% para las
empresas grandes) del total del crédito desembolsado®3. Los estudios que evalUan el impacto del apoyo que
provee el Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social de Brasil (BNDES) a las MyPyMES se centran en
el analisis de la tarjeta BNDES*.

Grafico 4

Participacion en los desembolso y operaciones del BNDES, de acuerdo al tamafio de la empresa, 2021
(Porcentajes del total)

60 -

50,92 53,77

50

40

30

20

10

Micro Pequefia Mediana Grande
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Fuente: BNDES (2021).

Nota: Micro: ingreso anual operativo bruto menor o igual a 360,000 reales brasilefios. Pequefia: ingreso anual operativo bruto de entre
360,000y 4.8 millones de reales brasilefios. Mediana: ingreso anual operativo bruto de entre 4.8 y 300 millones de reales brasilefios. Grandes:
ingreso anual operativo brutomayor a 300 millones de reales brasilefios.

13 Enag9go el crédito desembolsado para las MyPyMEs representaba solo el 15% del total desembolsado.
% En199o el crédito desembolsado para las MyPyMEs representaba solo el 15% del total desembolsado.
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La Tarjeta BNDES es un crédito revolvente con un valor preaprobado por la institucion financiera

a los propietarios de la tarjeta, que tuvo un total de $ 1,9 mil millones de Reales brasilefioa
desembolsados en 2018. Su funcién principal es brindar agilidad a las MIPYMES y empresarios
individuales (con ingresos brutos anuales de hasta 300 millones de Reales brasilefios) para financiar la
adquisicion de insumos para la produccion, asi como la compra de algunos bienes de inversion de menor
valory servicios. La tarjeta es emitida por instituciones financieras acreditadas por el BNDES®.

La evidencia disponible para el periodo 2009-2022 muestra que participacion de la tarjeta BNDES

en el crédito total a las PyMEs pas6 de 2.5 billones de reales a registrar maximos de de 11.55 vy
11.26 billones de reales en el 2014 y 2015. A partir del 2015 los montos desembolsados por ese conceto
han sido menores promediando 1.5 mil millones de reales para el periodo 2016-2022 (véase cuadro 6).

Cuadro 6

Brasil: financimiento del BNDES por tipo de instrumento

(En miles de millones de reales (2009-2022))

~ . . ) - Mercado Tarjeta No ertliacitg?jcei?;
Afio Finem Finame Exim Automatico c_ie BNDES  reembolsable Otros Total BNDES en
capitales el total
2009 74,9 24,13 15,63 10,32 8,71 25 0,138 0,032 136,36 1,83
2010 52,72 45,39 32,71 19,68 13,41 4,3 0,204 0,006 168,42 2,55
2011 52,4 51,49 11,38 11,27 4,48 7,57 0,272 0,008 138,87 5,45
2012 70,58 43,58 16,42 10,9 4,60 9,54 0,367 0,003 155,99 6,12
2013 76,16 70,46 15,26 14,6 3,52 10,02 0,395 0,005 190,42 5,26
2014 83,53 64,77 10,27 11,34 5,61 11,55 0,790 0,00 187,84 6,15
2015 69,81 32,73 6,79 11,74 2,95 11,26 0,370 0,29 13594 8,28
2016 35,28 17,69 14,84 12,85 1,36 5,64 0,441 0,159 88,26 6,39
2017 29,06 19,7 2,97 15,21 0,674 2,69 0,485 0,00 70,75 3,80
2018 30,57 19,16 4,2 12,25 0,695 1,89 0,437 0,098 69,3 2,73
2019 24,54 16,62 1,84 9,39 0,981 1,64 0,231 0,072 55,31 2,96
2020 24,89 16,53 5,92 15,57 0,444 1,2 0,282 0,084 64,92 1,85
2021 23,59 21,75 2,57 12,19 2,73 0,99 0,256 0,215 64,3 1,55
2022 38,47 38,85 3,27 16,09 5,54 0,77 0,271 5,748 97,52 0,80

Fuente: BNDES (2009-2022).
Nota: Finem es financiamiento para proyectos de inversion, publicos o privados, dirigidos a generar y aumentar la capacidad productiva, en
los diversos sectores de la economia. Finame es el principal producto para la adquisicion de maquinaria y equipos por parte de las MIPYMEs.
Exim es lainanciacion a la comercializacion de bienes brasilefios en el exterior, por medio de bancos extranjeros acreditados por el BNDES.
BNDES Automatico se orienta a los proyectos de inversion de las MyPyMES. La categoria Otros incluye, el programa BNDES Giroque apunta
a satisfacer las necesidades de capital de las empresas NDES Innovadora que esta destinado a los segmentos de salud, bienes de capital,
movilidad, defensa, economia del conocimientoy eficiencia energética y BNDES microcrédito tiene como fin el apoyo financiero a empresas,
prescindiendo de la presentacion de proyectos de inversion para empresas demandantes de crédito, lo que hace que la linea sea mas agil y
adaptada a las necesidades.

35 Trabajando como tarjeta de crédito, tiene tasas de interés prefijadas (al 31.12.2016 era de 1,29% mensual), plazo de pago de tres a
48 meses y limite de crédito de hasta R$ 1 millén por cada cliente, por banco emisor. El limite de la Tarjeta BNDES ha sido revisado
para 2017.
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Los estudios de impacto de la tarjeta BNDES se han centrado en sus efectos en el empleo, salarios
productividad. Machado et al (2012) llegan a la conclusion que las empresas que se beneficiaron del

carton BNDES en el periodo 2008-2009 pueden generar un volumen de empleo que es 9% mayor al que

0
p
e
e

P

torgan las empresas que no se benefician de este apoyo financiero. En base a una muestra de empresas
ara el periodo 2001-2012, Pires et al. (2014) encuentran que el aumento del crédito aumento el empleo
n las MyPyMEsen 13% y un incremento en el salario de 1.3%*. En un estudio posterior Pires (2017)
ncuentra efectos positivos del uso de tarjeta BNDES en la productividad del capital pero no en la
roductividad total (véase cuadro 7)¥. Grimaldi et al. (2018) encuentra efectos positivos del uso de la

tarjeta BNDES en la facturacion de ventas, empleo y también inversion.

Cuadro 7
Brasil: resumen de estudios de impacto de la tarjeta BNDES

Autores Afio Publicacion Metodologia Resultados principales
Machado, 2011  Avaliagédo de impacto do Evaluar el impacto de la tarjeta Las empresas que utilizaron
Parreiras uso do Cartdo BNDES BNDES en el crecimiento del la tarjeta BNDES

y sobre o emprego nas empleo de las PyMES vy verificar si experimentaron un

Peganha empresas de menor el impacto depende del tamafio de crecimiento en el nimero

porte. Revista do BNDES,
Rio de Janeiro,
n. 36, p. 5-42.

la empresa y segun el periodo
considerado. Muestra de 22,572
empresas en base a datos del
BNDES. Comparaciéon de PyMEs
que utilizaron la tarjeta BNDES con

medio de empleados mayor
en 7.9% a finales del 2008
y 9.6% finales del 2009 en
relacion con el 2007 relativo
a las empresas que no

PYMEs que no la utilizaron (grupo utilizaron este instrumento.
de control). Se discriminaron los
impactos por tamafio de empresa

y periodo de tiempo (2007-2008 y
2007-2009). Se utilizo el método
diferencias en diferencias
consistente en calcular la diferencia
en el resultado (en este caso
crecimiento del empleo) antes

y después de la utilizacion del
instrumento en cuestion. Hacer el
mismo ejercicio con el grupo de
control y calcular las diferencias

del primer grupo y entre el primer

y segundo grupo.

16

17

18

Segun Pires et al. (2014), p. 34. "Estos impactos son confirmados por estudios enfocados en programas para PYMES Por todo el
mundo. Eslava (2012) encontrd que los beneficiarios de los recursos crediticios Colombianos del Banco de Comercio Exterior de
Colombia (Bancoldex) obtuvieron mas de 19% en crecimiento y 22% en productividad. Brown y Earle (2013) mostraron un efecto
positivo del 25% (3 puestos de trabajo por término medio) sobre el empleo en los préstamos otorgados por los Servicios de
Administracién de Pequefias Empresas de los Estados Unidos."

Como destaca Pires et al. (2017) p. 36:" Los resultados de productividad obtenidos por las empresas mas grandes varian segun el
sector. Cuando se control6 la presencia de multiples tratamientos, los beneficiarios de la Tarjeta BNDES no se asociaron con una
mayor productividad laboral en los sectores de la industria y el comercio. Los beneficiarios de la Tarjeta BNDES en el sector servicios
vieron, en promedio, un aumento del 3% en la productividad laboral, a un nivel de significancia del 9o%, en comparacion con el
grupo control. En el sectorindustrial, la recepcion de la Tarjeta BNDES se correlaciond con un aumento del 22,7% en la productividad
del capital a un nivel de significacion estadistica del 5%, aunque no se encontré aumento en el PTF. Los beneficiarios del tratamiento
de tarjeta BNDES Unica en el sector industrial tenian mas probabilidades de ver una disminucion del 3,2% en los salarios de sus
empleados en comparacion con los del grupo de control".

Véase Grimaldi (2018). p. 10y p. 35.
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Autores Afio Publicacion Metodologia Resultados principales
Pires 2014 Uma analise comparativa  Evaluar el impacto de cuatro formas En general, el apoyo
etal. das abordagens do BID de apoyo del BNDES a las crediticio. Tiene el impacto
no apoio as PMEs: MyPyMEs. Estos son el crédito, positivo mas significativo en
analizando resultados no economias de aglomeracion, el empleo y los salarios.
setor industrial brasileiro. exportacion, innovacion y Tiene un potencial relevante
Washington, DC: consultoria. El apoyo otorgado para afectar los resultados
OVE/BID. a través de la tarjeta BNDES se sociales a través de la
incluye en la categoria de crédito. creacion de empleo.
Se construyen tres grupos de Las estimaciones sugieren
control alternativo. Proporcionar que los establecimientos
pruebas de robustez a las que recibieron crédito
estimaciones, utilizando el afio tuvieron un aumento del
2001 como linea de Base. El primer  13% en el numero
grupo consta de las empresas que de empleados (3 puestos
no reciben apoyo. El segundo grupo  de trabajo por
es el grupo contrafactual que recibe  establecimiento).
el apoyo comun. Finalmente se La combinacién de los
restringié el grupo de soporte programas de apoyo a la
comun mediante el método de exportacion y de crédito
emparejamiento de los grupos genera un aumento de la
mas cercanos. en el valor de las
exportaciones superior
al del apoyo crediticio
considerado de
manera aislada.
Pires y 2017  Avaliagao de programas Esta evaluacion de impacto probd Empresas beneficiarias de
Russel de apoio a empresas no empiricamente si la participacion la tarjeta BNDES no se
Brasil. Washington, DC: en un programa de desarrollo asociaron con una mayor
OVE/BID. productivo esta relacionada con una productividad laboral en los
mejora en el rendimiento de la sectores industriales y el
empresa relativo a las empresas comercio. Los beneficiarios
que no participaron en los de la Tarjeta BNDES en el
programas de desarrollo productivo.  sector servicios e industrial
registraron en promedio un
aumento del 3% y del
22.7% en la productividad
laboral y del capital
respectivamente. Aun asi
las empresas del sector
industrial beneficiarias
de la tarjeta BNDES fueron
propensas a ver una
disminucion del 3,2% en los
salarios de sus empleados
en comparacion con los
del grupo de control.
Grimaldi 2018 Uma solugéo Se evaluaron diez tipos diferentes El estudio encuentra efectos

automatizada para
avaliagbes quantitativas
de impacto: primeiros
resultados do MARVIm.
Rio de Janeiro: BNDES,
(Textos para Discusséo,
n.128).

de intervencion con los microdatos
del Informe Anual de Informacion
Social (Rais) y de la Banca
Centralizada S.A. (Serasa) durante
los afios 2008-2011. Las variables
de interés analizadas fueron
siempre los ingresos brutos, el
numero medio de empleados, la
productividad laboral, el beneficio
neto y la inversion.

positivos del uso de la
tarjeta BNDES en empleo,
ingreso e inversion. No se
encuentra relacién entre uso
de la tarjeta BNDES y
productividad laboral.

Fuente: Machado et al. (2012); Pires et al. (2014); Pires & Russel (2017); Grimaldi et al. (2018); Corseuil et al. (2018); Bazzi et al. (2018);

BNDES (2021).

Un segundo tipo de estudios se centran en el impacto de las medidas de apoyo del BNDES,
incluyendo la tarjeta BNDES en la economia local lo que permite acotar el objeto del analisis y detectar
de manera mas evidente y facil la direccion de causalidad. Los estudios existentes avalan la existencia
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de un impacto positivo de la tarjeta BNDES en el aumento numero de establecimientos®9. Aun asi no
hay consenso sobre la existencia de un impacto en el aumento del empleo.

Cuadro 8

El caso de los instrumentos de apoyo productivo en Brasil incluyendo al BNDES

Objetivo del Nivel

Descripcion

Instrumento  Institucion . . Funcionalidad Beneficiarios Metodologia
instrumento operacional de resultados
Fondo Bancode  Capitalde Primer piso Crédito del 70 al  Abierto a Debido a la Sin impacto
Constitucional Brasil Inversion 100% del monto  todas las naturaleza no significativo en la
de total del proyecto  firmas, aleatoria de la productividad de
Financiamient dependiendo del  Regional participacion en las firmas tratadas.
o del Centro- tamafio y ubicacion el programa, se
Oeste (FCO) de la empresa. generd un grupo
de control utilizando
Fondo de Servicio Capitalde  Segundo piso Garantia de hasta PyMEs Proximity Score Sin impacto para
Garantias Brasilefio de Inversién un 80% del crédito Matching (PSM), los sectores
para Micro Apoyo a las total, dependiendo considerando solo  manufacturero y de
y Pequefias Microy del tamafio alaempresamas servicios. Menores
Empresas Pequerfias de la firma. cercana como un  niveles de
(FAMPE) Empresas par. Se realizaron  productividad
(SEBRAE) verificaciones de  en las ventas.
similitud en la
BNDES Banco Capitalde  Segundo piso Hasta R$20Men Abiertoa  tendenciay media  sin impacto para
Automatico  Nacional de Inversion financiamiento. todaslas ~ Pretratamiento para |as firmas grandes
Desarrollo firmas los grupos tratados ¢ |as del sectores
Econdmico y de control para  manyfacturero
y Social evaluar el riesgo  y de ventas.
(BNDES) de sesgoy la Tratados en
validez externa el sector de
de los hallazgos. servicios estan
Se realiz6 una asociados a un
estimacion de aumento de 10,8%
Diferencia en del empleo, con
Diferencia (DID). un alto nivel de
Solo se significancia.
BNDES Banco Capital de Segundo piso Linea de crétido PyMEs consideraron las 3% de aumento
Tarjeta Nacional de Inversion pre-aprobada. empresas que en la productividad
Desarrollo participaron en un laboral de firmas
Econémico solo programa. del sector de
y Social servicios, con un
(BNDES) bajo nivel de
significancia.
22,7% de aumento
en la productividad
del capital en
firmas del sector
manufacturero a
un nivel intermedio
de significancia.
Sin significancia
para el aumento
de la PTF.
Fondo de Banco Capital de  Segundo piso Financiamiento de Abierto a 4% de aumento
Financiamient Nacional de Inversion hasta el 80% del todas las en la productividad
o para la Desarrollo valor de produccion firmas laboral de las
Adquisicién  Economico o adquisicion firmas del sector
de Maquinas y Social de maquinaria de servicios. Sin
y Equipos (BNDES) nacional. efectos para las
Industriales ventas o las
(FINAME) manufacturas.

Fuente: Pires y Russel (2017).

19 Véase Corseuil at al. (2018) y Bazzy et al. (2018).
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VII. Los sistemas de garantias

La prioridad definida de los sistemas de garantias son las MyPyMEs debido a vulnerabilidad estructural
y también debido a su elevada exposicion a las fluctuaciones del ciclo econdmico por laimportancia que
éstas tienen en la generacion de empleo. Aun asi la evidencia también muestra que las garantias han
beneficiado a empresas de mayor tamafio°.

Los sistemas de garantias tienen cuatro ventajas importantes. La primera es que permiten
aumentar la oferta de crédito por parte del sistema financiero. Con el apoyo de las garantias, las
entidades financieras pueden ampliar su oferta de financiamiento para empresas que se encuentran en
condiciones de financiamiento subdptimas, porque no tienen la capacidad de ofrecer garantias
suficientes, pero que sin embargo tienen la capacidad para gestionar un mayor nivel de capital.

En segundo lugar, con un sistema de garantias, un mayor nUmero de empresas accederia al
sistema financiero formal. Con el apoyo de un instrumento de garantia, las empresas que no cuenten
con avales suficientes, asi como las empresas emergentes, o las nuevas empresas o aquellas con poca
experiencia para cubrir sus necesidades crediticias, tendrian acceso a financiamiento.

En tercer lugar, las garantias mejoran las condiciones crediticias. El tipo de interés, el valor y el
plazo de los préstamos pueden evolucionar positivamente debido a la mitigacion de riesgos para las
entidades financieras proporcionada por el mecanismo de garantia®.

Pese a las ventajas que ofrecen los sistemas de garantias para responder a las necesidades de
financiamiento de las MyPyMEs, y pese al fuerte crecimiento que estos experimentaron durante la
Pandemia, laimportancia de los sistemas de garantias dista de ser uniforme en la region. Entre el tercer
y cuarto trimestre del 2020, las asignaciones por concepto de garantias aumentaron en 106,235%,

2 Laevidencia es para Chile, Colombia Costa Rica y Uruguay durante la Pandemia.
22 CEPAL (2021).
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68,494%, 7,916%, 1,982%, 1,112%, 160%, 140%, 123% Yy 97% para los casos de Peruy, Paraguay, Brasil,
Uruguay, Chile, Colombia, México, Ecuador y Argentina respectivamente?2.

Grafico g
Garantias asignadas a préstamos en paises de América Latina (cobertura), afio 2019 y junio 2020
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL (2021).

Este aumento significativo del apoyo financiero por concepto de garantias se logro en parte en
base a un aumento de la capitalizacion de las entidades correspondientes. A titulo de ejemplo el
gobierno de Chile aprobd una capitalizacion del Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios
(FOGAPE) por hasta US$ 3 mil millones de dolares. También COFIDE con sede en Peru recibid una
capitalizacion de cerca de USs$ 7,500 millones de dolares y el FOGAPY de Paraguay aumento su
capitalizacion de USs$ 8 a 276 millones de ddlares?s.

Hacia finales del 2020 el crédito cubierto por los programas de garantias en América Latina
relativo al PIB oscilaba entre 0.1% para Argentina y Ecuadory 7.4% en el caso del Peru. Aparte del caso
de Pery, los programas de garantias mas importantes se situan en Chile y México (4.5% y 1.7% del PIB
respectivo de cada pais. Una comparacion internacional muestra que la importancia de los programas
de garantias en América Latina se sitUa por debajo de los paises desarrollados (grafico 6).

Esto puede explicarse por el hecho que los sistemas de garantias indican que aprovechar el
potencial de los sistemas de garantias necesitan de una coordinacion institucional y coherencia entre el
marco institucional, la gobernanza, la operacion y gestion, y la relacion con la banca comercial a la cual
que a su vez requiere ‘un largo proceso de maduracion institucional y aprendizaje por parte de los
actores involucrados+.

22 Véase Rudolph et al. (2022).
3 |bid.
24 CEPAL (2021).
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Grafico 6
Crédito cubierto por programas de garantias asociados a COVID-19 como porcentaje del PIB
para paises seleccionados; cuarto trimestre del 2020
(En porcentajes)
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Fuente: Rudolph et al. (2022).
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VIII. El caso de las cadenas productivas de Nafin5

Las cadenas productivas es un producto de factoraje y de manera mas precisa factoraje inverso creado
por Nafin en el 200126 27,

Las Cadenas Productivas se han convertido, sin duda, en el programa de crédito de segundo piso
mas importante de México; superando con creces a los demas. El crédito otorgado por NAFINSA a
través de las cadenas productivas alcanzé un millon de dolares en el 2002 llegando a un maximo de
20 millones de délares en el 2010. A partir de entonces los montos operados por las cadenas productivas
han disminuido. En el 2017 el monto operado se situé en 10 millones de délares (un 50% menor que en
el 2010)%%. En términos relativos con respecto al financiamiento otorgado al sector privados, el
programa de cadenas productivas represento el 28%, 57%, 49%, 37% Yy 44% del total en el 2002, 2005,
2010, 2018, y 2022 respectivamente.

Uno de los rasgos clave que explican el éxito del Programa de Cadenas Productivas es la confianza
innovadora en una plataforma electronica extremadamente facil de usar para que los posibles
prestatarios redescuenten sus facturas. Es precisamente a través de este esquema de factoring inverso
—es decir, redescuento de facturas impagas antes del vencimiento— que el programa ayuda a los
proveedores a seguir operando sin problemas como un eslabon de las cadenas productivas. El crédito
de los proveedores es una de las principales fuentes de crédito para que las empresas privadas financien
sus operaciones productivas. En este sentido, Cadenas Productivas aborda con mayor éxito una

25 Medido por el tamafo de su cartera Nafin es el segundo banco de Desarrollo de México. Sumandato se centra en el desarrollo de
las micro, medianas, y pequefias empresas.

%% Un acuerdo de factoraje consiste en la venta de documentos de un proveedor a un intermediario financiero que acrediten derechos de
cobro por la venta de bienes y servicios a un comprador. En este tipo de operacion el riesgo se el intermediario financiero tiene que
evaluarla capacidad de pago y solvencia del comprador. Esta seccion utiliza una parte de Moreno-Brid, Pérez Caldentey y Valdez (2018).

27 También los costos de operacion son bajos ya que Nafin cubre los costos legales y servicio de la plataforma digital. El empresario
solo paga intereses (CAF, 2020, p. 35).

2 Vease CAF (2020), p. 30.
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debilidad clave del sistema financiero en México. El nUmero de empresas constituidas y los montos
financiados demuestran claramente su papel en el fortalecimiento de las cadenas de suministro locales.

Grandes empresas y entidades gubernamentales participan en el Programa de Cadenas
Productivas. Al hacerlo, pueden invitar a sus proveedores (ya sean MIPYMES o empresarios
individuales) a formar parte de una cadena productiva de proveedores. Para cada una de estas
cadenas, se desarrolla un sitio web que se convierte en un mercado electrénico, donde se puede
intercambiar informacidn, productos y servicios. La pertenencia a una cadena productiva abre a los
participantes a atractivas opciones de financiamiento. Quizas el instrumento clave en este conjunto,
como se menciono anteriormente, es la plataforma tecnoldgica innovadora para el factoring
electrénico inmediato. A través de procedimientos muy simples y transparentes, permite a los
proveedores de MIPYMES en cualquiera de estas Cadenas Productivas designadas obtener
financiamiento rapidamente mediante un mecanismo de redescuento de cuentas por cobrar
mediante facturacion electrdnica antes de su fecha de vencimiento.

Este, llamado esquema de factoring Inverso, difiere del del factoring Tradicional porque se dirige
a un selecto grupo de MIPyMEs asociadas a la cadena de suministro de grandes empresas de reconocida
solidez y solvencia. En el caso del factoring inverso, las empresas participantes se eligen sobre la base
de altos estandares en términos de fortaleza y riesgo empresarial con el fin de reducir y eliminar
practicamente el riesgo de crédito. Ademas de reducir sustancialmente el riesgo, en esta operacion de
factoraje inverso por parte de NAFINSA todas las transacciones se realizan electronicamente, lo que
ayuda a reducir costos y tiempo de transaccion.

La operacion de factoraje inverso puede describirse en cuatro etapas. La primera consiste en la
firma de un contrato entre el comprador, el proveedor, el intermediario financiero y Nafin. En la sequnda
etapa el proveedor recibe la orden de compra de un producto por parte del comprador. En la tercera etapa
el productor entrega el producto al comprador. El comprador publica los documentos que acreditan
derechos de cobro del proveedor en un determinado plazo en una plataforma centralizada. A su vez las
cuentas por cobrar publicadas por el consumidor son asignadas por el proveedor a un intermediario
financiero. En una cuarta etapa el proveedor recibe el valor total de las cuentas a cobrar menos el
descuento. El consumidor paga al intermediario financiero el monto total de las cuentas a cobrar2s.

El disefio del factoraje inverso permite reducir el riesgo financiero a través de distintos canales.
La centralizacion de la informacion en una plataforma a la cual todos los actores relevantes (el
comprador, el proveedor y el intermediario financiero) tienen acceso permite no solo reducir la
asimetria de informacion sino también los costos de adquisicion de la informacion. Esto se fortalece a
medida que aumenta la utilizacion de este y se genera de manera enddgena un historial crediticio para
las empresas participantes.

Debido al disefio del factoraje inverso las empresas compradoras de insumos (empresas de
primer orden) son empresas establecidas, con historial crediticio y acceso a financiamiento. Por una
parte, esto limita el nUmero de empresas que puedan participar en este sistema. Por otra parte, la
institucion financiera asume el riesgo con estas empresas de primer orden y no con el proveedor. Esto
permite que la institucion financiera pueda proveer financiamiento al proveedor a un costo menor del
que implicaria su nivel de riesgo. Esto garantiza la liquidez necesaria al proveedor para brindar el capital
de trabajo necesario para la actividad productiva de las empresas de primer orden.

29 Véase CAF (2020), p. 21.
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El Programa de Cadenas Productivas ha perdido algo de presencia en los Ultimos afios. La razon
principal detras de esto es que un nUmero importante de, las llamadas Empresas de Primer Orden han
abandonado el Programa. Segun varios analistas, una razon clave para su retiro ha sido el aumento de
programas similares para las microfinanzas de los bancos comerciales, también basados en el factoraje
electronico. Este efecto negativo fue parcialmente compensado por un mayor desembolso de recursos a
proveedores de organismos publicos y entidades dentro del Programa Federal de Contrataciones del
Gobierno, creado especificamente para las PyMEs. También se sefiala el aumento de los programas de
garantias, y de crédito tradicional, equipamiento, y micronegocios asi como los de primer piso. Los Ultimos
datos disponibles indican que en el periodo 2019-2020, el programa de factoraje de cadenas productivas
brindo apoyo a 18,400 empresas en promedio anual y ha otorgado un financiamiento de 1,013 billones de
pesos mexicanos®. En el 2022, el programa de garantias, las lineas de crédito tradicional y cadenas
productivas representaron el 44%, 43%, y 13% del financiamiento de NAFIN al sector privado.

3 Bancomext (2023).
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IX. Conclusion

En las Ultimas tres décadas, el sector financiero ha experimentado un crecimiento significativo en términos
de volumen, participantes, instrumentos y productos. Este hecho estilizado se observa tanto en los paises
desarrollados como en las economias emergentes y paises en desarrollo. Esto ha beneficiado al crecimiento
y desarrollo de las grandes empresas y dentro de este grupo a las empresas de mayor tamano. Pero este no
ha sido el caso de las MyPyMEs. En América Latinay el Caribe las MyPyMEs enfrentan una brecha financiera
que en términos comparativos es la segunda mas elevada de todas las regiones del mundo en desarrollo.

La falta de inclusion financiera puede inhibir de manera significativa el desarrollo empresarial de las
MyPyMEs y limitar su insercion en el tejido productivo.

En primer lugar, las MyPyMEs utilizan los beneficios retenidos para financiar tanto su capital fijo como
su capital circulante. Debido a su pequefio tamafio y escasez de capital y recursos humanos, esto limita su
capacidad de invertir, crecer y alcanzar su tamafo optimo. Ademas, el uso de utilidades retenidas no tiene
existencias reguladoras o mecanismos de seguro que en general forman parte de contratos formales con el
sistema financiero o la posibilidad de refinanciamiento, lo que puede aumentar las percepciones de riesgo de
participar en actividades innovadoras que conllevan un mayor grado de incertidumbre en términos de éxito
y tasas de rendimiento. Esto, a su vez, desalienta su participacion en actividades innovadoras y puede
conducir a un mayor porcentaje de fracasos innovadores.

Un segundo canal a través del cual la falta de inclusion financiera impacta negativamente en el
desarrollo empresarial es a través de la informalidad. Se ha encontrado que las dificultades para acceder al
sistema financiero formal alientan y empujan a las empresas hacia la informalidad, Ademas, el uso de otras
fuentes de financiamiento, incluido el crédito de proveedores y las fuentes informales, son mas costosas y
mucho mas rigidas en términos de cumplimiento crediticio. También, las empresas mas pequefas del sector
formal, que también son las mas limitadas financieramente, son las mas afectadas por la competencia con
las empresas informales. Un tercer argumento es que la ausencia de inclusion financiera impide que el
sistema financiero destine recursos hacia los sectores mas dindmicos e innovadores. Las limitaciones en el
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acceso a la financiacion no afectan por igual a todas las MyPyMEs. La evidencia econométrica disponible
muestra que tiene un mayor efecto en las PYME que explotan nuevos productos o servicios sobre la base de
la aplicacién de la investigacion y el conocimiento tecnoldgico y cientifico en relacion con el resto de
empresas. Estas son exactamente aquellas empresas que pueden tener un mayor impacto en el crecimiento
através de la innovacion, transferencia de conocimientos y, por lo tanto, sobre la productividad, y también
sobre la creacion de puestos de trabajo de alta calidad.

Por ultimo, las limitaciones impuestas por la falta de inclusion financiera impiden que las MyPYMEs
se beneficien de los efectos de contagio y las externalidades de las empresas mas grandes, lo que refuerza
aun mas sus limitaciones para crecer e innovar. Ademas, cuando esto ocurre en un sector importante de una
economig, el fracaso de las grandes empresas para generar vinculos dentro de la estructura productiva puede
socavar cualquier iniciativa de mejora de la base productiva de una economia.

Cerrar la brecha financiera de las MyPyMes requiere ampliar y mejorar la inclusion financiera. La
inclusion financiera se refiere, por un lado, a aumentar el acceso de los hogares y especialmente de las
empresas que no tienen acceso a las instituciones financieras formales. Por otro lado, se refiere a la mejora
de los instrumentos financieros y el proceso para aquellas unidades econdmicas que ya forman parte del
sistema financiero.

Para este fin se requiere un importante esfuerzo de estandarizacion, representatividad y
profundizacion de las estadisticas y encuestas relativas a la situacion financiera de las MyPyMEs. Mas que
centrarse en la inclusion financiera, las encuestas existentes estan generalmente enfocadas en el acceso y
bancarizacion. Ademas, el acceso y bancarizacion se circunscriben al ambito de las personas fisicas mas que
al de las personas juridicas.

Un aspecto importante paratener en consideracion en el disefio de una politica de inclusion financiera,
y que ha sido escasamente tratado en la literatura sobre inclusion financiera, es la distincion entre exclusion
involuntaria y voluntaria de las MyPyMEs en relacion al sistema financiero. Esta distincion implica por una
parte que la inclusion financiera debe analizarse no solo desde el punto de vista de la oferta, como lo hacen
la mayor parte de los anélisis, sino también desde la perspectiva de la demanda de servicios financieros. Mas
importante aun, la separacion entre exclusion involuntaria y voluntaria conlleva la necesidad de distinguir
entre el riesgo del prestamista y el riesgo del prestatario que tienen distintas caracteristicas y determinantes.
La combinacion de ambos determina en definitiva la interaccion de la oferta y demanda de servicios
financieros y el nivel y profundidad de la inclusion financiera.

A le vez que América Latina y el Caribe tiene una de las mayores brechas financieras de las regiones
del mundo en desarrollo tiene también el mayor nimero de bancos de desarrollo con el mandato explicito
de proveer apoyo financiero a las MyPyMEs. Esto implica que existe una institucionalidad establecida que
puede contribuir a cerrar la brecha financiera que enfrentan las empresas de menos tamaio en la region.

La existencia de la banca de desarrollo se justifica generalmente por imperfecciones en el
funcionamiento de los mercados financieros. Sin embargo, de facto, las funciones que desempefia la banca
de desarrollo responden al hecho que la articulacion productiva, especialmente cuando hay una
heterogeneidad estructural tan marcada como en los paises en desarrollo, no responde al funcionamiento
de las fuerzas del libre mercado y requiere intervenciones de entes publicos.

Tal como demuestra este documento la banca de desarrollo ha desarrollado instrumentos
exitosos para la inclusion financiera como lo ejemplifican los casos de la tarjeta BNDES, los programas
de garantias y el factoraje inverso. No obstante, estas iniciativas tienen una escala limitada y con un
impacto reducido. Algunas bancas de desarrollo realizan un monitoreo sistematico del impacto de los
instrumentos para la inclusion financiera y esto deberia ser una practica comun de la generalidad de las
bancas de desarrollo en la region.

42



CEPAL - Serie Financiamiento para el Desarrollo N° 275 La inclusion financiera como politica de insercion...

Bibliografia

ALIDE (2023), Base de datos sobre banca de desarrollo para uso interno. Lima: ALIDE.

Banco Mundial (2023), World Enterprise Surveys. Washington D.C.: Banco Mundial.

Bancomext (2023), Bancomext y NAafin celebran a las MiPyMEs con un compromiso de apoyo permanente.
Bancomext. 27 de junio.

Barajas, A., Beck, T., Pelhaj, M. & Naceur, S.B. (2020), What have we learned about financial inclusion. IMF
Working Paper Series. WP/20/157.

Bazzi, S. et Al. Credit supply shocks and firm dynamics: evidence from Brazil. Comunicagdo oral apresentada
no Seminario Semanal do Departamento de Economia da PUC-Rio, 21 ago. 2018. Disponivel em:
http://www.econ.puc-rio.br/seminarios/show/id/344 Acesso em: 10 jan. 2019.

BNDES (2009-2022), Memorias Anuales. Rio de Janeiro: BNDES.

(2021), Memoria Anual. Rio de Janeiro: BNDES.

Brown, J.D.and Earle, J.S.(2013), Do sba loans create jobs?.

CAF (2020) Mecanismos Alternativos de Financiamiento a PyMEs en México. Los casos de Cadenas
Productivas (NAFIN) y Arrendamiento (UNIFIN). Serie Politicas Publicas y Transfromacion productiva.
No. 35. Corporacion Andina de Fomento (CAF).

(2021), Acceso al Financiamiento de las pymes. Documentos de politicas para el desarrollo No.3.

CEPAL (2021), Hacia un sistema nacional de garantias. Antecedentes, mejores practicas e implicaciones para
el caso argentino. LC/TS.2021/124. Santiago de Chile: CEPAL.

Comeig, I., Jaramillo-Gutiérrez, A. y Ramirez F. (2022), Are credit contracts designed for men? Service
Business 16: 883-905.

CORSEUIL, C. et al. Avaliacdo de impacto do Cartdo BNDES sobre as economias locais: resultados
preliminares. Comunicagao oral apresentada no 46° Encontro Nacional de Economia da ANPEC, 13
dez. 2018, Rio de Janeiro, 2018.

De Meneze Barbosa, R., Roitman, F.B., Aidar, G.F., Alvim, R. B., De Siquiera, J.F., De Melo Jorge, C.M. (2019),
O BNDES e as micro, pequefias e médias empresas. Textos para discussao. 146. BNDES.

43



CEPAL - Serie Financiamiento para el Desarrollo N° 275 La inclusion financiera como politica de insercion...

Ferraz, J. & Ramos, L. (2018), Inclusion financiera para la insercion productiva de las empresas de menos
tamafio en América Latina. Serie Financiamiento para el Desarrollo. No. 267. LC/TS.2018/83.
Santiago, Chile: CEPAL.

FMI (2023), Financial Development Index Database. Washington D.C.: International Monetary Fund.
https://data.imf.org/?sk=f8032e80-b36c-43b1-ac26-493c5bicd3zb.

Grimaldi, d. et Al. Uma solucdo automatizada para avaliagdes quantitativas de impacto: primeiros resultados
do marvim. Rio de Janeiro: BNDES, 2018. (Textos para Discussao, n.128).

Heinz, P.R., DiazKalan, F.A,, Liriano, F.M. (2022), Challenges of Public Credit Guarantee Schemes in Latin America
during the Pandemic. Policy Research Working Paper. 9895. World Bank.

Heng, D., Ivanova, A., Mariscal, R., Ramakrishnan, U., Wong, J.C. (2016), Advancing Financial Development
in Latin America and the Caribbean. IMF Working Paper. WP/16/81.

Herrera, D. (2020), Instrumentos de financiamiento para las micro, pequefas, y medianso empresas en
América Latina durante el COVID-19. BID. Documento para Discusion No. IDB-DP-771.

Keynes, J.M. (1930), A Treatise on Money. 2 Vols. New York: Harcourt Brace.

Machado, L.; Parreiras, M.; Pecanha, V. Avaliacdo de impacto do uso do Cartdao BNDES sobre o emprego nas
empresas de menor porte. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, n. 36, p. 5-42, 2011.

Moreno, J.C., Pérez Caldentey, E., Valdez L. (2018), Changing Challenges in the Modernization of Nacional
Financiera: Mexico’'s Key Development Bank. En The Future of National Development Banks. Ed.
Stephany Griffith-Jones & José Antonio Ocampo. New York: Oxford University Press.

Mullins, W. & Toro, P. (2108), Credit Guarantees and New Bank Relationships. Documentos de Trabajo.
Banco Central de Chile. No 820 Junio.

NAFIN (2002-2022) Memorias Anuales. México D.F.: NAFIN.

Pérez Caldentey, E. & Titelman, D. (2019), La inclusion financiera para la insercion productiva y el papel de la
banca de desarrollo. LC/PUB.2018/18-P. Santiago, Chile: CEPAL.

PIRES, J. et al. Uma analise comparativa das abordagens do BID no apoio as PMEs: analisando resultados no
setor industrial brasileiro. Washington, DC: OVE/BID, 2014.

PIRES, J.; RUSSEL, N. Avaliagdo de programas de apoio a empresas no Brasil. Washington, DC: OVE/BID, 2017.

Rotheim, R.J. (2006), Credit Rationing. En Philip Arestis y Malcolm Sawyer. A Handbook of Alternative
Monetary Economics. Northampton: Edward Elgar. Pp. 307-327.

Stiglitz, J. & Weiss, M. (1981), Credit rationing with markets with imperfect competition. American Economic
Review, 71. Pp. 22-44.

Svirydzenka, K. (2016) Introducing a New Broad-based Index of Financial Development. IMF Working Paper
Series. WP/16/s.

Wolfson, M. H. (1996), A Post-Keynesian Theory of Credit Rationing. Journal of Post Keynesian Economics.
Spring. Vol. 18. No.3 (Spring). Pp. 443-470.

World Bank (2017) MSME Finance Gap. Washington D.C.: The World Bank.

Xuliajun, Régis Marodon, Xinshun Ru, Xiaomeng Ren, and Xinyue Wu. 2021. *“What are Public Development
Banks and Development Financing Institutions? Qualification Criteria, Stylized Facts and
Development Trends.” China Economic Quarterly International, volume 1, issue 4: 271-294.

44


https://data.imf.org/?sk=f8032e80-b36c-43b1-ac26-493c5b1cd33b

CEPAL - Serie Financiamiento para el Desarrollo N° 275 La inclusion financiera como politica de insercion... 45

Anexo



CEPAL - Serie Financiamiento para el Desarrollo N° 275

Cuadro A1

La inclusion financiera como politica de insercion...

América Latina y el Caribe: bancos pUblicos nacionales de desarrollo (APT) e instituciones financieras
de desarrollo (NDFI) con mandato de apoyar a la MyPyME, afio de creacion,
pais y activos totales 2020-2021

(Millones de délares)

Activos Activos
Institucion Acronymo Afio Pais totals totales

(2020) (2021)
Fondo de Garantias de Buenos Aires FOGABA 1994 Argentina
Bahamas Development Bank BDB 1974 Bahamas 33,31808
Banco do Nordeste do Brasil BNB 1952 Brasil 11 902,79 10 823,44
Desenvolve SP — Agéncia de Fomento do Estado Desenvolve SP 2009 Brasil 505,6103 697,4494
de S&o Paulo S.A
Agéncia de Fomento do Estado da Bahia Desenbahia 2001 Brasil 197,4736
Agéncia Estadual de Fomento AgeRio 2002 Brasil 120,6956 120,4009
Agéncia de Fomento do Estado de Goias - Goias Fomento 2000 Brasil 59,28688 52,23542
GoiasFomento
Agéncia de Fomento do Estado do Amazonas AFEAM 1999 Brasil 56,83655 55,56785
Agéncia de Fomento do Rio Grande do Norte AGN 1999 Brasil 15,03097
Agéncia de Fomento do Estado de Mato Grosso S/A Desenvolve MT 2003 Brasil 13,75997 28,34568
Agéncia de Empreendedorismo de Pernambuco S/A AGE 2011 Brasil 11,98931 15,8392
Agéncia de Fomento e Desenvolvimento do Estado Piaui Fomento 2010 Brasil 10,2587 14,09566
do Piaui S.A.
Desenvolve - Agéncia de Fomento de Alagoas Desenvolve 2004 Brasil 10,44508 16,70235
Agéncia de Fomento do Estado do Tocantins S/A Fomento TO 2005 Brasil 6,839839 6,029511
Agéncia de Fomento do Amapa AFAP 1997 Brasil 3,627966 3,214614
Desenvolve Roraima DesenvolveRr 1999 Brasil
Banco Colombiano de Commercio Exterior BANCOLDEX 1991 Colombia 3 072,259 2 523,241
Instituto para el Desarrollo de Antioquia IDEA 1964 Colombia 640,1923 608,3037
Fundecooperacion para el Desarrollo Sostenible Fundecooperacion 1994 Costa Rica
Corporacién para el Desarrollo de Curagao KORPODEKO 1985 Curagao
Corporacién Financiera Nacional CFN 1964 Ecuador 3 412,646 3 029,735
Corporacion Nacional de Finanzas Populares CONAFIPS 2008 Ecuador 488,5959 588,5989
y Solidarias
Banco Multisectorial de Inversiones BMI 1994 El Salvador
Nacional Financiera NAFIN 1934 México 30413,6 2 5260,98
Banco del Bienestar BANSEFI 2002 México 3 694,476 4 451,188
Saint Lucia Development Bank SLDB 2008 Santa Lucia 41,32403
Agencia Nacional de Desarrollo ANDE 2016 Uruguay 23,58978

Fuente: Jiajun et al. (2023).
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