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1.0 INTRODUCCION

Colombia ha invertido profundamente en la
modernizacion de su sistema legal y en el
establecimiento de un registro digital para facilitar
el uso de las garantias mobiliarias (GM). ¢ Qué tan
grandes son las oportunidades comerciales para
las garantias mobiliarias?

Este reporte llega a contestar esta pregunta para
los bancos, las instituciones financieras, y otros
inversionistas considerando oportunidades con el
uso de GM. La primera seccién de este reporte
describe la escala de oportunidad en el mercado,
basada en los datos generados por actores
quienes han entrado en la etapa inicial de uso de
GM. La segunda y tercera seccion definen las
oportunidades del mercado prioritarias donde los
obstaculos de entrada actuales y percibidas son
mas factibles de superar. La seccion final de este
reporte considera las categorias de instituciones
posicionadas para capturar el mercado, y detalla
los productos y servicios de GM que pueden
demostrar una ventaja competitiva.

La meta principal de este reporte es resaltar el

¢ Que son las garantias
mobiliarias?

El uso de las garantias mobiliarias (GM)
en productos crediticios se realiza cuando
bienes muebles, como la maquinaria, el
inventario, las cuentas por cobrar, los
vehiculos motorizados, los productos
agricolas, el ganado, etc., son utilizados
como colateral para préstamos. Las GM
ofrecen al mercado la oportunidad para
extender la base del acreedor mas alla de
aguellos que proporcionan bienes
inmuebles (es decir, tierras o edificios)
como colateral. Ademas, la disponibilidad
de este colateral reduce el riesgo de
incumplimiento (comparado al alternativo
de préstamos sin garantia) y asi es
probable que resulte en impactos
benéficos por la disponibilidad y el costo
de crédito.

potencial comercial que tienen las GM en

Colombia y ayudar a catalizar inversiones de parte del lado de la oferta. Al hacerlo, este reporte
también proporciona un marco para evaluar factores que forman la oportunidad del mercado de
GM en otros paises en etapas de desarrollo similares.

2.0 EL MERCADO

Las micro, pequefias y medianas empresas (Mipymes) son segmentos criticos de la economia
colombiana debido a que generan cerca del 95% del empleo nacional y mas del 40% de PIB.' En
Colombia, se estima que hay mas de 4 millones de Mipymes, incluyendo aproximadamente
250,000 pequefias y medianas empresas (Pymes) formalizadas. i

Sin embargo, hoy, las Pymes estan fuertemente desatendidas por el sistema financiero del pais.
Segun la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (ANIF), menos del 35% de las Pymes
reciben acceso al crédito en una manera formal.i La Corporacion Financiera Internacional (IFC
por sus siglas en inglés) estima que mas del 70% de las Pymes no son atendidas
adecuadamente.” Aunque las estadisticas varian, todas reportan lo mismo: las instituciones

Origen: IFC, 2010



financieras dejan un  segmento  significativo del mercado sin  servicios."

El acceso a financiamiento percibido por tipo de empresa
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Las Pymes presentan un reto para los modelos tradicionales de crédito debido a que muchas de
ellas carecen de estados financieros, historial de crédito y el colateral tradicional para poder
acceder al crédito. Sin embargo, en los ultimos 5 afios, el gobierno colombiano ha invertido en la
creacion de un nuevo canal para acceder a este segmento de mercado: las garantias mobiliarias.!

Las garantias mobiliarias representan una oportunidad de acceder a un
mercado crediticio valorado en $6.2 billones de doélares entre Pymes formales
solamente. Incluyendo a las micro empresas y las empresas informales, el valor
del mercado se estima en mas de $23 billones de ddlares.

En el 2013, el Gobierno de Colombia expidi6 la Ley 1676, mediante la cual permite a las entidades
financieras ofrecer productos crediticios respaldados con bienes muebles, con la meta final de
apoyar a duefios de empresas pequefias en aumentar su acceso a financiamiento. Varios
decretos y resoluciones fueron incorporados para aumentar la sostenibilidad y viabilidad del
marco legal. Algunas de estas resoluciones significativas incluyen: la implementacion del registro
digital de las garantias mobiliarias en 2014, el establecimiento de activos mobiliarios como
colateral apropiado para respaldar un crédito y la definicion de las tarifas de la Camara de
Comercio para la ejecucion de procedimientos contractuales. Estos esfuerzos contindian, con

1“Mercado crediticio” (ver cuadro de texto) se refiere al valor total estimado nominal de los préstamos
necesarios para cumplir la demanda pendiente de crédito representada por las Pymes en Colombia que
tienen cuentas por cobrar, maquinaria, 0 inventario que podran utilizar para respaldar un préstamo
(estimado en 86%), y reportan no estar atendidas o ser subatendidas por el sistema financiero colombiano
(estimado 53%). El total esta basado en una brecha crediticia promedio estimada por empresa, segln la
categoria de tamafio de la empresa. Se supone que las GM podria tomar parte de este mercado. No hay
suficientes datos disponibles para evaluar qué parte. No representa los ingresos posibles o beneficios
potenciales para los prestamistas, que serian una fraccion de este valor.
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iniciativas enfocadas en la valoracién del colateral y la introduccién de la factura electrénica para
facilitar el financiamiento respaldado contra facturas.

Segun estimaciones globales, los bienes muebles (cualquier activo gue no esté fijo al suelo, como
los vehiculos, las maquinarias, o el inventario) constituyen en promedio el 78% de los activos de
una empresa". Para las empresas en etapa de crecimiento, y aquellas lideradas por mujeres o
individuos de una comunidad minoritaria, el porcentaje de activos muebles puede ser ain mas
alto. Aunque no todos los bienes muebles pueden servir eficazmente como colateral, algunas
estimaciones conservadoras muestran que mas del 85% de las Pymes colombianas tienen
activos adecuados representados por cuentas por cobrar, maquinaria, y/o inventario."' Basado en
estimaciones conservadoras sobre el promedio de la necesidad financiera“" por empresa por
categoria de tamafio, existe la oportunidad de alcanzar un mercado de crédito por un valor de
$6.2 billones de dodlares teniendo en cuenta Unicamente Pymes formales. Si también se incluyen
las micro y las empresas informales, el mercado esta valorado en mas de $23 billones de
délares™, creando una oportunidad para aumentar considerablemente el valor total de créditos
comerciales para las Mipymes en Colombia, el cual hoy es de $15.9 billones de délares*. Ambas
estimaciones excluyen el mercado de GM de grandes empresas, lo cual hace que la oportunidad
esperada sea aun mayor. (Consulte el Apéndice A para obtener una explicacion detallada de
como se derivaron estas estimaciones).

En Colombia, las empresas que otorgan financiamiento a las Pymes demuestran el potencial del
mercado. Empresas como Mesfix.com, una empresa de financiamiento enfocada en factoring a
través de financiacion colectiva (la venta de facturas a cambio de una suma de efectivo
descontada a una comunidad de personas), han tenido un crecimiento acelerado (ver caso de
estudio — Tecnologia para penetrar el mercado de Factoring). Una encuesta realizada entre mas
de 200 Pymes colombianas por la firma independiente de banca de inversién Heritage Capital
encontré un gran acuerdo entre los participantes sobre la necesidad de herramientas para
financiar las actualizaciones de equipos de tecnologia. EI mercado sigue abierto y lejos de
saturacion.

Caso de estudio: Tecnologia para penetrar el mercado del factoring.

El factoring es una transaccion financiera en la cual una empresa vende sus facturas, o cuentas por
cobrar, a una empresa financiera de terceros conocida como un "factor”. El factor después recibe el pago
de esas facturas por parte de los clientes de la empresa que solicitdé el financiamiento. Mesfix
(www.mesfix.com) moviliza los fondos de inversionistas privados para proporcionar servicios de factoring
a las Pymes operando en Colombia. Ellos proporcionan una plataforma web que conecta a las empresas
gue necesitan flujo de efectivo con una comunidad de inversionistas. Mesfix apoya el crecimiento de las
MiPymes en Colombia, permitiendo la venta de sus cuentas por cobrar con un descuento para mejorar
su flujo de efectivo, y al mismo tiempo creando un producto de inversién Unico, a corto plazo y de alto
rendimiento.

En sus primeros afios de operacién, Mesfix ha tenido un acelerado crecimiento, habiendo otorgado
préstamos por alrededor de $5 millones de dolares para las Pymes, validando la necesidad de este
mercado de obtener un financiamiento agil.

Estas empresas demuestran que las GM pueden ser rentables hoy en dia, y las iniciativas en
curso por parte del gobierno solo continuaran reduciendo los obstaculos de entrada y los costos
de transaccién®. Las empresas de servicios financieros y de otros sectores enfrentan una muy
buena oportunidad para establecerse en el mercado de las garantias mobiliarias y captar clientes
con anterioridad a estos cambios.



¢Quiénes son los clientes de los préstamos respaldados con GM?

Las GM ofrecen una oportunidad para todo tipo de empresa sin importar su tamafio. Sin embargo, el
potencial mas grande que tienen las garantias mobiliarias para ampliar el acceso a financiamiento esta
conformado por las Pymes, especialmente las que se encuentran en etapas iniciales de crecimiento, o
aqguellas que no poseen bienes inmuebles o terrenos. Los siguientes perfiles ilustrativos ofrecen algunos

ejemplosXi:

Clara

Clara es la propietaria de una
empresa de confecciones
ubicada en las afueras de
Bogota. Ella mantiene un flujo
constante de cuentas por
cobrar, y alquila el inmueble y la
magquinaria. Ella busca crecer
su empresa, pero no hay un
banco que ofrezca préstamos
respaldados con GM,
correspondientes a sus cuentas
por cobrar como colateral para
un crédito.

Miguel & Juan

Miguel y Juan son
copropietarios de una empresa
de servicios profesionales
ubicada en Medellin, y buscan
actualizar sus sistemas de
informacién para mejorar su
productividad y oferta de
servicios. El negocio tiene buen
rendimiento, pero sin un
prestamista que ofrezca un
crédito utilizando los sistemas
de informacion como GM, no
pueden obtener un crédito para
actualizar sus sistemas y
crecer.

Maria

Maria es duefia de una granja
lechera mediana que suministra
a una empresa de elaboracion
de productos lacteos. Ella busca
un crédito adicional a los que
actualmente tiene para crecer
Su empresa, pero sus
préstamos a la fecha estan
asegurados con sus bienes
inmuebles. Si su banco o algun
otro prestamista pudiera aceptar
su ganado o productos lacteos
como colateral de los bienes
muebles, ella podria asegurar el
financiamiento que necesita

para crecer su negocio y oferta
de empleo.

3.0 OPORTUNIDADES DE ENTRADA

Las reformas al servicio de las GM en Colombia generaron una oportunidad legalmente viable
para que los bancos, instituciones financieras y otras entidades crediticias tengan acceso al
mercado de GM. ¢Qué se requiere para que los prestamistas entren y se beneficien plenamente
de esta oportunidad de mercado recientemente inaugurado?

Aunque en teoria un banco puede entrar al mercado de las GM ofreciendo préstamos respaldados
por bienes muebles a varios sectores Pyme, nuestras entrevistas e investigacion sugieren que la
mejor estrategia para que las instituciones financieras ingresen al mercado de las GM es su
especializacion en este tema. Al familiarizarse con la valoracion, los requisitos de mantenimiento,
y los mercados de reventa para una clase de activos especificos entregados como colateral (por
ejemplo cuentas por cobrar, inventario, y maquinaria) y las caracteristicas particulares de las
Pymes en industrias especificas (por ejemplo comercio y agricultura), los prestamistas pueden
crear productos crediticios apropiados, reducir costos de transaccion, mitigar riesgos, y asegurar
las capacidades de cobro en caso de incumplimiento. Para cada tipo de industria y clase de activo
existen diferentes tipos de riesgos y oportunidades. Los obstaculos iniciales de entrada se vuelven
mas factibles de superar si se comienza por enfocarse en un pequefio conjunto de estas industrias
y activos. Los retos sobre la valoracién, el mantenimiento y la reventa del colateral se discutiran
en mayor detalle mas adelante en el documento.



Las categorias de activos varian en complejidad en cuanto al mantenimiento, valoracion,
ejecucion y liquidacion, y pueden depender de legislaciones e industrias de apoyo. El sistema
legal de Colombia permite que cualquier bien mueble, desde un vehiculo a una patente, sea
categorizado como colateralki., Dada las oportunidades presentes en el sistema financiero
colombiano y la estructura econémica del pais, surgen tres oportunidades de entrada para los
prestamistas y los deudores: las cuentas por cobrar, el financiamiento de maquinaria o equipo, y
el financiamiento basado en el inventario.

3.1 CUENTAS POR COBRAR

Entre las clases de bienes muebles, las cuentas por cobrar (frecuentemente combinadas con
inventario) actualmente pueden ser las mas aplicables y faciles de acceder en el sistema
financiero colombiano®v. Se cree que mas del 55% de las Pymes de diversos sectores poseen
cuentas por cobrar entre sus activos®. Segun las estimaciones conservadoras que evallan la
cantidad de Pymes que necesitan financiamiento adicional, existen aproximadamente méas de
67,000 empresas gue necesitan financiamiento y tienen facturas que pueden ser utilizadas como
colateral, lo cual representa una oportunidad de mercado de $2.7 billones de dolares»i.

El hecho que las facturas representan un valor claro de efectivo, el financiamiento de cuentas por
cobrar elimina muchos de los obstaculos de entrada en comparacion a otras categorias de
activos. Por ejempilo, el costo y la incertidumbre de valorar las cuentas por cobrar como colateral
son eliminados en gran medida por el valor que representan, aunque un descuento puede ser
apropiado para tener en cuenta la posibilidad de que algunas facturas no sean pagadas.
Adicionalmente, los costos de reventa y las incertidumbres de mercados asociados con la reventa
son en gran parte eliminados dado que las cuentas por cobrar se convierten en efectivo cuando
las facturas son pagadas. El financiamiento de cuentas por cobrar puede ser aplicado para varios
tipos de empresas, ampliando alin mas su mercado potencial. Al usar varias clases de cuentas
por cobrar (por ejemplo, facturas de distribuidores o tarjetas de crédito por cobrar) como la base
de préstamo en una solicitud de crédito, el riesgo de incumplimiento se extiende y se reduce.

Hoy en dia ya estan funcionado distintas formas de financiamiento de cuentas por cobrar en
Colombia, siendo el mas comun el factoring. Aunque exista el factoring, el mercado esta debajo
de su potencial 6ptimo y sigue siendo un punto de entrada atractivo para las instituciones nuevas
en el servicio de las GM. El mercado de factoring en Colombia es actualmente valorado en $9.6
billones de délares o 3% del PIB, muy inferior comparado con otros paises, como Chile (12% del
PIB) o Inglaterra (15% del PIB)*i. Dado la presencia universal de las cuentas por cobrar en la
economia, existe suficiente espacio para crecer. ™

“Nosotros utilizamos los derechos de los contratos que tienen los
clientes, y ellos nos hacen una sesion de los mismos. Esto se
llama fuente de pago.” — José lbarra, Aktiva

Una alternativa de financiamiento respaldado por cuentas por cobrar, que puede ser viable como
GM, es el financiamiento de las cadenas de suministro. En lugar de financiar empresas al comprar
sus facturas, las entidades financieras pueden ofrecer créditos utilizando las cuentas por cobrar
como garantia, a las cuales tendrian acceso en caso de incumplimiento.

Una industria donde la oportunidad para que las GM apoyen exitosamente el financiamiento
basado en cuentas por cobrar puede ser con los proveedores de alimentos y otros productos
minoristas. En Colombia estas industrias tienen sélidas cadenas de suministro, siendo atractivas
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las oportunidades de ofrecer crédito a los proveedores que posean cuentas por cobrar emitidas
por empresas de alimentos locales y nacionales de gran reputacion. La venta de alimentos sigue
representando uno de los mercados domésticos mas grandes en Colombia, estimado en un valor
de $57 billones de délares en ingresos anuales*™.

Mas del 20% de las Pymes en Colombia se dedican a la produccion de alimentos, y se estima
gue las Pymes también representan aproximadamente 95% de los proveedores de los minoristas
maés grandes de Colombia, como Grupo Exito o Nutresa®. Al mismo tiempo, dentro de la venta
comercial de alimentos, tanto las frutas secas, como el café, el chocolate y los lacteos presentan
potenciales subcategorias para ser atendidos. Otros sectores comerciales de alto potencial son
los electrodomésticos y los muebles.

En Colombia, los prestamistas que utilizan GM pueden reducir ain mas el riesgo al aprovechar
otras infraestructuras locales, incluyendo el mecanismo cuenta control (este mecanismo sirve
como una “caja de seguridad” permitiendo que los prestamistas garanticen que reciban de
primeras el pago de los compradores de sus clientes antes de emitir los fondos restantes a los
prestatarios). El sistema de facturacion electrénica que lanzara el Ministerio de Comercio en 2019
requerira que mas Pymes emitan facturas de manera electrénica, lo cual apoyara la trasparencia
dentro de la facturacion, reducira el riesgo y ampliara significativamente el mercado.

Caso de Estudio: Financiamiento de cuentas por cobrar en la cadena de suministro de

|acteos

Alpina es una empresa multinacional colombiana de productos lacteos. La empresa es abastecida por
productores colombianos y también por asociaciones de productores que proporcionan entrenamiento y
facilitan pagos desde Alpina a los productores. Alpina requiere facturas electronicas y hace uso del
sistema de pago electrénico para facilitar los pagos a sus productores. Dada la credibilidad de Alpina
como una empresa multinacional, las facturas electronicas emitidas a nombre de Alpina se pueden
convertir en colateral tanto creibles como adecuadas para las asociaciones y/o los productores que
buscan oportunidades de financiamiento. Actualmente, las asociaciones de productores suelen financiar
a sus miembros, una practica que puede ser dificil. Al usar las cuentas por cobrar para facilitar el
financiamiento, las entidades financieras pueden ingresar y apoyar a los productores cuando haya un
colateral adecuado y confiable disponible, como una cuenta por cobrar soportada por Alpina, una
empresa grande y acreditada con una larga historia crediticia.

3.2 FINANCIACION DE MAQUINARIA Y EQUIPO

Las empresas que dependen de la maquinaria constituyen una gran parte de la economia
colombiana. Se estima que mas del 45% de las Pymes en Colombia utilizan alguna forma de
equipo o maquinaria para operar su negocio, principalmente en los sectores de industria y
tecnologiax,

Existen dos formas para las oportunidades de financiamiento de maquinaria y equipo, basandose
en arreglos de financiamiento que ya son comunmente utilizados en Colombia: (1) acuerdos de
leasing y servicios (donde el activo que se esta comprando sigue siendo "propiedad" del
arrendador), y (2) el capital de trabajo o los préstamos a largo plazo respaldados con equipo como
colateral. Ambos arreglos existen en Colombia hoy en dia, siendo el leasing el mas comun. La
industria de leasing esta valorada en aproximadamente $13.1 billones de ddlares, una de las mas
grandes de la region, la cual tuvo un crecimiento de 5% el afio pasado®i. Sigue existiendo una
oportunidad significativa de crecimiento de este mercado, particularmente dentro de las nuevas
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categorias de maquinaria. Los acuerdos de servicio basados en una exitosa ejecucion de la
maquinaria segun lo acordado dentro de los términos establecidos pueden dar a ofrecer una
alternativa al modelo de leasing. La nueva ley y el registro digital de las GM en Colombia permite
mayor transparencia en el estado de los gravdmenes asociados del bien dado como colateral,
proporcionando a todos los grupos involucrados una seguridad adicional para ampliar la actividad
de leasing.

El financiamiento respaldado con la maquinaria (utilizando la maquinaria o los equipos como
colateral para asegurar una linea de crédito para el capital de trabajo) es una oportunidad del
mercado complementaria para el leasing, aprovechando conocimientos y capacidades parecidas
de la industria. Pocas empresas han entrado exitosamente dentro de este mercado, presentando
oportunidades significativas para su crecimiento.

Dos oportunidades claves para invertir son la tecnologia y los equipos industriales. A diferencia
de las cuentas por cobrar, el financiamiento de la maquinaria depende mas de los prestamistas
que se especializan en un sector especifico dentro de la produccién de maquinaria* y su
conjunto de diferentes tipos de activos. Especializarse les permitira a los prestamistas desarrollar
el conocimiento requerido para comprender y valorar con precision los requisitos de
mantenimiento y los mercados de reventa de esta clase de bienes utilizados como colaterales.

Se estima que el sector de informacion de la tecnologia (IT) en Colombia tiene un valor de
demanda de mercado de mas de $30 billones de ddlares, y en el 2016 crecio el 3% a pesar de la
desaceleracion econémica del pais durante este mismo afio.*V Los nuevos emprendimientos que
ofrecen servicios de leasing con opcion de compra para las Pymes que buscan actualizar su
infraestructura de tecnologia de nube, han visto un buen arranque en sus negocios, y muchos de
estos emprendimientos tienen planes de ofrecer préstamos de capital de trabajo utilizando estos
equipos como garantia en el futuro. Esto es particularmente relevante para las Pymes en las
areas urbanas con mayor infraestructura en tecnologia y equipos, y las industrias de servicios y
tecnologias de la informacion. Mas del 65% de las MiPymes de Colombia estan ubicadas en
departamentos clasificados como urbanos, lo cual indica que el financiamiento de equipos
tecnolégicos es una oportunidad para llegar a la mayoria de las Pymes colombianas™"..

Similarmente, la maquinaria industrial ofrece un mercado lucrativo. La actividad industrial
representa aproximadamente un tercio del PIB colombiano, y aunque algunos segmentos han
visto un crecimiento mas lento en los ultimos afios, siguen siendo una parte crucial dentro de la
economia y una fuente de demanda para el financiamiento corporativo. La construccién sera un
importante motor de crecimiento dentro del crecimiento industrial con opciones significativas para
el financiamiento de maquinaria, jalonado por los $6.2 billones de dodlares destinados por el
Gobierno en el Plan de Impulso a la Productividad y Empleo (PIPE 2)*V, Las industrias de salud
y productos farmacéuticos también presentan atractivas oportunidades de crecimiento para el
financiamiento de equipos, y un foco de promocién en actividades de inversion. Colombia es el
tercer mercado de dispositivos médicos mas grande en América Latina, con un valor de mercado
de aproximadamente $1.4 billones de dolares™!,

Se estan llevando a cabo las discusiones iniciales entre las instituciones de desarrollo y el
gobierno colombiano para la creacién de una plataforma de subastas electronicas para la reventa
de bienes muebles (usados como colateral) recuperados, para ayudar a superar los desafios de
liquidez asociada con esta categoria de préstamos. Esto reduciria los costos de proporcionar
servicios de reventa de colaterales al sector, impulsaria el mercado en general y ofreceria a los
prestamistas que usan GM un camino mas facil hacia distintas categorias de equipos.



Relevancia del colateral por industria

Las evaluaciones del mercado para cada categoria de colateral se basan en un analisis sobre la
relevancia del colateral por sector, es decir, la probabilidad de que las Pymes tengan cada tipo de
colateral dentro de cada uno de los sectores. Consulte el Apéndice B para mas detalles sobre el enfoque
y calculos.

SECTOR Cuentas por cobrar Maquinaria y equipo Inventario terminado
Servicios de administracion y apoyo

Arte, entretenimiento, y recreacion
Educacion

Servicios financieros y seguros
Industria de la salud

Hoteleria y restaurantes

Sistemas de informacion y
comunicacion

Fabricacion
Mineria
Otros servicios

Electricidad y gas

Prof., cientificos, y servicios
tecnoldgicos

Administracién publicay defensa
Bienes inmuebles

Venta y garajes automoviles

Transporte y almacenamiento _

LEYENDA (% de las Pymes en cada y su

i 0,
probabilidad de tener cada tipo de activo) Ninguno (0%) >
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3.3 FINANCIAMIENTO BASADO EN EL INVENTARIO

El inventario puede representar una gran parte de los activos de las Pymes dependiendo del tipo
de negocio, haciéndolo uno de los méas importantes y potencialmente una de las fuentes mas
lucrativas de colateral. En Colombia, las industrias que dependen en gran medida de los
inventarios (incluidas la agricultura, las manufacturas y comercio minorista) representan
aproximadamente al 45% de las Pymes en numero*vii, Manteniendo los costos de transaccion
iguales, si se incluyen los préstamos respaldados por inventario para las MiPymes formales e
informales, los prestamistas financieros podrian llegar a un mercado valorado en $8.7 billones de
dolares. »ix

“En la agricultura, los sectores que cultivan cosechas de largo plazo pueden
beneficiarse del financiamiento respaldado por el inventario, dada la actividad
economica de Colombia en el sector agricola y la demanda que existe en el
mercado.” — Rafael Mejia, Bolsa Mercantil de Colombia

Los préstamos respaldados por el inventario dependen en gran parte de la especializacion. En
relacion con otro tipo de colateral, el inventario puede plantear desafios técnicos a medida que
cambia de forma o composicién durante el plazo del crédito, haciendo de esta opcion la mas dificil
entre las garantias priorizadas en este reporte. El desarrollo de capacidades en esta categoria de
GM presenta una oportunidad Unica para que los prestamistas puedan establecer posiciones de
mercado diferenciadas y defendibles en industrias claves que impulsan la economia colombiana.
La estructura del mercado en Colombia apunta principalmente a dos oportunidades para el
financiamiento de inventarios:

Venta de alimentos: La cadena de suministro de alimentos ofrece oportunidades similares para
financiacién de inventario como el de las cuentas por cobrar. Las cadenas de suministro participan
en los puntos de distribucién y de venta al por menor, asi como en los sectores de restaurantes y
hoteleria, impulsados por el crecimiento de la industria del turismo. La fuerte inversion
gubernamental en la agricultura continuara impulsando el crecimiento en la industria. Los
alimentos se venden rapidamente al por menor, y generalmente mediante pago en efectivo. Por
lo tanto, los fondos prestados contra el inventario de alimentos que son vendidos al por menor se
convierten rapidamente en los mismos fondos necesarios para el reembolso de crédito. Esto
sugiere que préstamos utilizando inventarios como GM serian muy adecuados para la
financiacién de capital de trabajo para minoristas de alimentos.

Agricultura: La agricultura es una de las formas mas complejas de inventario, porque los ciclos
del cultivo hacen que el inventario cambie continuamente. Sin embargo, el financiamiento basado
en el inventario agricola presenta una significativa oportunidad de crecimiento para los
conocedores del tema en Colombia, especialmente si se combina con seguros agricolas. El
crecimiento en la agricultura ha estado recibiendo apoyo gubernamental, y esta superando a la
economia en general, representando una proporcion cada vez mayor dentro del PIB*x. Debido a
la presencia de robustas cadenas de suministro y servicios especializados, esto hace mas
susceptible el financiamiento de inventarios dentro de la agricultura en comparacion a otras
industrias. El financiamiento de inventarios también podria ser una alternativa para llegar a las
empresas informales y semi-formales (que son dominantes en el sector agricola) en lugar de
hacerlo mediante cuentas por cobrar.
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Nivel de interés por cada sector / industria

Priorizacion de sectores LEYENDA
40% Tamafio = Contribucion al PIB total
Servicios financieros colombiano

y empresariales

Sector minorista
y de hoteleria
— e e - — =109
200 I : = 10% PIB total
\

: Color = Prevalencia de colateral

20% gServicios Sl)ciales y

Concentracion de las Pymes (% de total de Pymes)

I persoriales Color % de Pymes con
garantia
Manufacturas I AI;ricuItura
o -
10% Mineria I I Mayor del
60%
Transporte y I— = N A ) icios
comunicacion :
0% L ! ' Publicos Entre el 30%-
-10.0% -8.0% -6.0% -4.0% -2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0% 10.0% 60%
Crecimiento del sector (CAGR, 2013-2017)
Inferior al

30%
Fuente: Banco de la Republica, Supersociedades, Andlisis de Deloitte

4.0 SUPERANDO LOS OBSTACULOS DEL
MERCADO

De las instituciones colombianas entrevistadas (ver lista de entrevistados en el Apéndice C) que
se encuentran considerando alguna inversion en GM, la gran mayoria han comentado sobre tres
obstaculos principales para su uso: la valoracion, la recuperacion, y la reventa de bienes muebles
usados como colateral. Aunque estas barreras apuntan a las areas de la economia colombiana
gue estdn menos desarrolladas en comparacion a mercados mas desarrollados, nuestra
investigacion sugiere que estos obstaculos pueden ser superados por medio de un enfoque
estratégico, las alianzas, y la inversion. Ademas, el éxito puede crear un camino hacia el liderazgo
del mercado para aquellos que decidan ser los pioneros en estas areas.

4.1 LA VALORACION

Cuando fueron entrevistadas, la mayoria de las instituciones financieras mencionaron la
valoracién de colateral como un desafio critico para la introducciéon de GM, lo cual sefiala la falta
de normas y estandares de valoracion; el pago de comisiones por los servicios de valoracion; y
el costo y el desafio técnico de monitorear el valor de un activo durante el plazo del préstamo.

Aunque la industria de valoracion en Colombia esté menos desarrollada en comparacion a la de
otros en mercados que utilizan GM, existen canales claros para superar este obstaculo. La
decision de entrar a un mercado con una especializacion en una clase de activo o sector industrial
permitira que el prestamista desarrolle el conocimiento, la capacidad, y las relaciones para
efectivamente determinar el valor y la condicion de los activos entregados como garantia.
Similarmente, las alianzas estratégicas entre los bancos y otros actores que conocen de cerca un
sector (por ejemplo, los fabricantes de activos, los distribuidores, los minoristas, y las compafias
de servicio y mantenimiento) pueden superar la falta de habilidades de valoracion en el corto
plazo y, a su vez, estimular la demanda que finalmente fomentara la madurez del mercado.
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Un enfoque en las cuentas por cobrar y el financiamiento de facturas también presenta un canal
claro sobre las barreras de valoracidén. Estos activos vienen con valores monetarios asignados,
evitando la necesidad de una valoracion mas alla de descontar en casos de falta de pago o casos
de incumplimiento.

4.2 LA RECUPERACION

La recuperacion representa una segunda variable para el uso de GM, una que comunmente
sucede con préstamos que cuentan con activos fijos para respaldar un crédito. Los prestamistas
temen la posibilidad que bienes comprometidos se reubiquen o “desaparezcan” antes de puedan
tomar control del activo. Muchos prestamistas, particularmente las instituciones microfinancieras
(IMFs) y los bancos, también perciben como otro riesgo una potencial afectacion en el valor de la
marca y su reputacion ante los clientes en caso de recuperacién de activos.

Poder mitigar la posibilidad de la reubicacion de los activos depende en las relaciones con el
cliente, el seguimiento, y la seleccion de activos, y en unos casos, en el uso apropiado de seguros.
La construccién de relaciones cercanas y colaborativas con los clientes, y prestar basandose en
los niveles de confianza, el perfil de riesgo, y el flujo de efectivo son algunas de las acciones
preventivas mas efectivas que los prestamistas pueden tomar para evitar que los prestatarios
desaparezcan con sus activos. Monitorear las sefales de alerta temprana de dificultades
financieras de los clientes también puede ayudar a manejar las relaciones con ellos y evitar el
aumento de las circunstancias que pueden causar su fuga. Finalmente, un tercer mecanismo de
prevencién puede ser la seleccién de los activos menos moviles, ya sea a través de herramientas
como la cuenta control de Colombia que asegura pagos de factura, o enfocandose en maquinaria
y equipos con enlaces a tecnologias que permitan ser apagados de forma remota.

Las instituciones financieras entrevistadas concuerdan que su experiencia a la fecha demuestra
gue invertir en relaciones comunitarias permite crear lazos de confianza con la comunidad. Esta
confianza permite a las entidades financieras tomar posesion de los activos dados como colateral
cuando es requerido sin afectar severamente tanto la marca de la institucién ni la base de clientes.
La inversién y la presencia a largo plazo en las comunidades, asi como el compromiso de trabajar
con los clientes en dificultades, permite reconstruir las percepciones que detallan que los
prestamistas se enfocan en extraer valor de los clientes y puede crear un sentido de justificacion
cuando haya recuperacion de los activos previamente comprometidos como colateral.

Adicionalmente, hay evidencia que las percepciones de este riesgo quizas estén sobre valoradas.
La contabilidad del sector bancario muestra que cerca del 4% de los préstamos se encuentran en
mora»¥. Esto sugiere que existe un grado de experiencia en el trato con clientes en
incumplimiento, y en el rango de opciones correctivas se incluye hasta la posibilidad de recuperar
y revender activos si es necesario.

4.3 LA REVENTA

La reventa de los activos presenta un tercer obstaculo comunmente citado: ¢como puede un
prestamista convertir los activos recuperados en efectivo? Para los préstamos respaldados con
activos fijos, el mercado inmobiliario presenta un canal claro (si es iliquido). Lo mismo sucede
para otro tipo de bienes muebles, como vehiculos. Para otro tipo de colateral, es meno claro.

Al igual que con otros obstaculos de entrada, la especializacién y las alianzas son clave para el
éxito. Enfocarse en cuentas por cobrar y las facturas es el camino mas sencillo para evitar la
posibilidad de quedarse con un activo fijo que para ser vendido, debe ser almacenado, preservado
y revendido.
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Para los activos fisicos, enfocarse en una clase especifica de activos o sector industrial le
permitira a un prestamista poder desarrollar el conocimiento del mercado y relaciones para
almacenar y disponer bienes recuperados en manera apropiada. lgualmente, cuando se recibe la
magquinaria o el inventario como colateral, aliarse con un minorista, distribuidor, o fabricador que
posea redes de clientes, canales de venta, y capacidades de mantenimiento del producto puede
ser una tactica efectiva.

Actualmente, el gobierno colombiano y las instituciones de desarrollo siguen evaluando los
potenciales beneficios de establecer una plataforma de reventa electrénica para facilitar la
liquidacion de los activos recuperados. Aunque la plataforma se encuentra en una etapa de
conceptualizacion temprana, el desarrollo de la misma ayudaria a consolidar y expandir canales
para reventa de productos, ayudando a minimizar el riesgo asociado con la reventa de activos.

Reconaociendo la importancia de la reventa, es probable que los prestamistas puedan percibir
pérdidas significativas durante el proceso de recuperacién y liquidacién de activos con base en la
experiencia de mercados mas desarrollados en el uso de GM debido a los costos de reventa y la
depreciacion de activos. Por ejemplo, en los Estados Unidos, los financiadores de automoviles
obtienen solo alrededor del 10% de la cantidad adeudada en cualquier tipo de recuperacion. Mas
bien, el verdadero valor de la aplicacion de GM es disuadir a otros prestamistas de no incumplir
el pago al sefalar el compromiso de las entidades financieras de tomar acciones si las deudas
no se pagan. La persecucion creible y la recuperacion deben ser el enfoque principal de la
aplicacion de GM.

Manejando perfiles de riesgo de inversiones: ¢Una oportunidad para la financiacion

mixta?

¢ Qué es la financiacion mixta?

La financiacién mixta utiliza el financiamiento de desarrollo y los fondos filantrépicos para reducir el
riesgo, mejorar los rendimientos y por lo tanto poder atraer la inversion privada en busqueda de
ganancias a un sector en el cual de otra manera no invertiria. Este tipo de financiamiento funciona para
cambiar el perfil del riesgo-retorno de las inversiones en mercados emergentes o fronterizos con alto
potencial de impacto social, que sirve para superar las barreras de riesgo, costo y capacidad que de otra
forma inhibirian la inversién privada.

Las empresas y el gobierno han practicado varias formas de financiamiento mixto durante décadas. Sin
embargo, desde que fue oficialmente definido por el Foro Econdmico Mundial (WEF por sus siglas en
inglés) en coincidencia con el lanzamiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenibles (ODS), el
financiamiento mixto ha sido reconocido como una manera estandar de inversion y ha ganado fuerza
dentro del mercado. A diferencia de la naturaleza transaccional de bonos y otras inversiones de impacto,
los acuerdos de financiacion mixta son Gnicos puesto que a menudo implican una asociacion activa entre
los inversores. Generalmente estos acuerdos incluyen estructuras de capital y negociacion flexibles que
favorecen a los inversionistas corporativos, pero también pueden incluir otras formas de colaboracion
entre inversionistas que puede llevar a la eficiencia, productividad u otras ganancias de impacto. Algunos
de los fondos de inversién privado activos en financiacion mixta son: Encourage Capital (el cual incluye
un fondo de financiamiento inclusivo); Alphamundi (activo en América Latina) y CrossBoundary. Las
fundaciones e instituciones de desarrollo del sector publico, como USAID, también estan aplicando cada
vez mas enfoques de financiamiento mixto. Por ejemplo, en el caso de USAID, el uso del mecanismo de
la Autoridad de Crédito para el Desarrollo (DCA por sus siglas en inglés) reduce los riesgos y permite la
inversion del sector privado.

¢,Como se puede aplicar el financiamiento mixto a las GM en Colombia?

Con el potencial de cerrar una brecha significativa en la financiacion y mejorar la inclusion general del
sistema crediticio en Colombia, las GM presentan una oportunidad para que el sector privado y los fondos
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Manejando perfiles de riesgo de inversiones: ¢Una oportunidad para la financiacion

mixta?

del desarrollo trabajen juntos para obtener beneficios sociales y econémicos. La financiacién para el
desarrollo puede desempefiar un papel clave en cambiar el perfil de riesgo de las inversiones
(especialmente las iniciales) para desarrollar productos y servicios de GM para catalizar el capital del
sector privado y la entrada y el desarrollo de GM en el mercado.

Basandose en una variedad de alianzas, las oportunidades de financiacién combinada pueden adoptar
diversas formas. Una opcion para la colaboraciéon podria ser una garantia parcial, aplicada a un banco
especifico o un consorcio. Esto funcionaria de manera similar al Fondo Nacional de Garantias (FNG) o
las garantias DCA de USAID, ya que los recursos de cooperacion se usarian para garantizar
parcialmente los productos de GM emitidas por los prestamistas en caso de incumplimiento, lo que
limitaria el costo y el riesgo para las instituciones crediticias. A pesar que los términos de una garantia
puedan variar, una garantia de segunda pérdida o un financiamiento por un periodo determinado de la
garantia puede agilizar el desarrollo del mercado y fortalecer el sistema general de GM. Esta ayuda
adicional permitiria a los prestamistas desarrollar suficientemente sus habilidades para la
implementacion de GM y poder "retirar" esta segunda garantia cuando puedan superar las barreras
percibidas en cuanto la valoracion, la recuperacioén y liquidacion de activos.

Otro tipo de alianzas podrian incluir inversiones conjuntas en el desarrollo de una empresa que ofreceria
productos y servicios de GM. Dependiendo de la naturaleza del financiador de desarrollo, ambos podrian
asumir una participacion compartida sobre el capital y la propiedad de la empresa. Otros modelos podrian
incluir a las instituciones de desarrollo como donante o como financiador de deuda subordinada, con los
donantes privados manteniendo la propiedad sobre la empresa y la responsabilidad de reembolso. Otras
alianzas podrian aprovechar la financiacién y los recursos de cooperacion para financiar la asistencia
técnica y el desarrollo de capacidades.

Ventaja para los inversionistas privados: El beneficio clave para los inversionistas privados (es decir,
los posibles prestamistas con GM) es la oportunidad de reducir riesgos o costos iniciales para entrar al
mercado de GM. Aungue el apoyo puede no ser sostenible en el largo plazo, esto puede mejorar las
oportunidades de negocio al superar los desafios de la inversién inicial y los obstaculos del aprendizaje
y eventualmente, posicionar a los prestamistas para asegurar una primera ventaja en el mercado.

Consideraciones claves: Dado el enfoque de los financiadores de desarrollo en el impacto social y
econdmico, es probable que los inversionistas deban comprometerse a enfocarse en ciertos segmentos
de clientes y evaluar el impacto. Mientras que esto puede implicar el desarrollo de algunas capacidades
adicionales en el corto plazo, cumplir con estos requisitos puede tener significativos beneficios positivos
para los prestamistas en el largo plazo. El hecho de centrarse en las mujeres prestatarias que muestran
tener tasas de incumplimiento mas bajas puede mejorar el rendimiento general de la cartera de los
prestamistas, ademas de ganar un segmento de clientes grande y desatendido. La captura de diferentes
tipos de informacién no solo puede ayudar a mejorar la toma de decisiones corporativas, sino también a
posicionar a los inversores para que presten servicios al gobierno y a la comunidad de donantes de
desarrollo, creando oportunidades para nuevas lineas de negocios. Crear una base de clientes mas
diversa también puede ayudar a mejorar la capacidad de recuperacion institucional de los prestamistas
a lo largo del tiempo.

5.0 ¢QUIEN LIDERARA EL MERCADO DE GM?

Cuando las personas piensan en proveedores de GM, comUnmente piensan en bancos. Aunque
los bancos son importantes para el mercado de las GM, no son los Unicos candidatos. Las
primeras formas de GM ya estan surgiendo dentro de una variedad de instituciones a lo largo del
sector financiero colombiano, indicando la diversidad de las entidades que tienen la oportunidad
de capturar alguna parte del mercado.
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5.1 BANCOS COMERCIALES TRADICIONALES

Como fuente principal de crédito para personas naturales y comerciales, los bancos son
esenciales para un sistema robusto de GM. Los bancos ofrecen una variedad de capacidades,
ventajas de redes y sinergias empresariales que los convierten en actores naturales dentro del
mercado de GM.

Ventajas: La infraestructura interna, los sistemas y los datos existentes en los bancos
proporcionan la base para las capacidades de GM. La capacidad de administrar en su interior la
gama completa de servicios bancarios demandados por sus clientes proporciona garantias
adicionales contra el riesgo de incumplimiento. Las relaciones establecidas con grandes
empresas pueden apoyar la ejecucion de GM, ya sea como segundo garante, 0 COMOo SOCios en
la valoracion / reventa.

Para los bancos que enfocan la oferta de sus productos en micro, pequefias, medianas y grandes
empresas, estas mismas empresas también pueden proporcionar una lista de clientes
potenciales. A su vez, las GM proporcionan un medio para respaldar el crecimiento empresarial
de los clientes, mejorar la retencion de los mismos, y potencialmente convertir a los clientes de
microfinanzas en clientes mas grandes y de mayor valor en el largo plazo.

Desventajas: A pesar de estas ventajas, los bancos enfrentan barreras regulatorias y de
incentivos que pueden frenar la innovacion y el desarrollo de nuevos productos. Debido a los
desafios de impulsar cambios al interior de grandes entidades junto con la comodidad de los
margenes de utilidad, esto puede distraer del caso de negocio para invertir. Una de las mayores
barreras para los bancos son sus propias ambiciones sobre el mercado y la capacidad de ser
agiles. Esto podria poner a los bancos mas pequefios y mas ansiosos de tener una participacion
en una ventaja.

Muchos bancos también pueden atender a clientes potenciales de GM por medio de productos
de préstamos personales rentables. Mientras que el cambio de estos clientes a productos de
financiamiento més apropiados probablemente tendria beneficios en el largo plazo, los bancos
pueden pasar por una reduccién marginal de este negocio durante el corto plazo.

Productos probables: Al sopesar las ventajas y las desventajas, los bancos aln tienen una
oportunidad comparativa de tener éxito en un gran niumero de categorias de productos objetivo:

e Factoring: Muchos bancos ya estan haciendo factoring y tienen la oportunidad de
expandir este negocio existente al incluir préstamos respaldados por facturas como GM.

e Cuentas por cobrar/cadena de suministro: Aprovechando las relaciones con grandes
corporaciones, los bancos estan en una posicion Unica para participar en el financiamiento
de la cadena de suministro, en particular los préstamos respaldados por facturas.

e Magquinaria: Los bancos pueden expandir el negocio de leasing existente en sectores
selectos y usar esto como una plataforma para pasar a los préstamos respaldados por
equipos. Las alianzas con fabricantes de equipos y proveedores podrian facilitar ain mas
esto.

e Inventario: Aunque es el paso mas alejado de las capacidades existentes, el
financiamiento respaldado por el inventario en sectores estratégicos también es una
oportunidad, especialmente para los bancos enfocados en sectores especificos y bancos
orientados al desarrollo econémico.

En el caso de equipos y productos de inventario, la colaboracién con minoristas, distribuidores o
fabricantes de equipos podria presentar una atractiva estrategia de entrada para reducir los
costos y riesgos asociados con la valoracion, la gestion de garantias, la reventa y la liquidacion.
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5.2 INSTITUCIONES MICROFINANCIERAS

Las instituciones microfinancieras (IMF), incluyendo aquellas clasificadas como prestamistas
regulados tradicionales y aquellas clasificadas como SEDPEs (Sociedades Especializadas en
Depésitos y Pagos Electrénicos, un tipo de institucion financiera alternativa definida en la ley
colombiana)* también representan los primeros entrantes viables en el mercado de GM.

Ventajas: Las redes y relaciones con los clientes son el fundamento de la ventaja comparativa
de las IMFs en un mercado temprano de GM. Las IMFs tienen extensas redes entre las Mipymes
mas pequefias, dandoles un acceso directo a la categoria de clientes mas probables de GM. En
muchos casos, las IMFs ya tienen las relaciones permanentes y el historial de préstamos que
podria ayudar a sus clientes a cambiarse a huevos productos de GM.

Debido a los modelos operativos que comunmente dependen de la participacion de la comunidad,
las IMFs también tienen méas probabilidades de tener una relacion positiva en las comunidades
donde trabajan, proporcionandoles inteligencia sobre los prestatarios para ayudar a mitigar el
riesgo, y adicionalmente la capacidad de manejar relaciones con la comunidad en caso de que
deben recuperar los bienes entregados como colateral en el caso de incumplimiento.

Desventajas: Sin embargo, las mismas relaciones con la comunidad que podrian ofrecer una
ventaja comparativa también pueden ser un impedimento para la entrada al mercado. La mayoria
de las IMFs, las cuales actualmente dependen de préstamos no garantizados y cuyas marcas
estan basadas en la creacién de un camino de crecimiento seguro para los empresarios, se
preocupan que al cambiar a préstamos garantizados con riesgo de recuperacion de bienes esto
podria debilitar su modelo de negocio. Esto debido a que el modelo esta basado en la confianza,
la cual es fundamental para su marca y licencia para operar.

Las IMFs también tienen significativamente mayores brechas de capacidad en comparacion a los
bancos. Muchas carecen de sistemas formales para la recoleccion de datos, sistemas de
monitoreo y gestion de clientes, los cuales le dan a los bancos una ventaja inicial al igual que las
relaciones con grandes empresas que podrian ayudar a habilitar la cadena de suministro y el
financiamiento de equipos.

Productos probables: Dadas las capacidades institucionales relativas de las IMFs y las
necesidades financieras de sus clientes actuales, las oportunidades clave para su entrada se
encuentran en los productos de las GM con menos requisitos técnicos y menores costos de
transacciéon que pueden aumentar los productos de préstamos sin garantia:

e Factoring: Aunque los niveles de informalidad pueden limitar las solicitudes de factoring,
el factoring ofrece la oportunidad de facilitar transacciones relativamente pequefias a
escala, las cuales son apropiadas para las MiPymes que no pueden acceder o no pueden
apartarse de las microfinanzas.

e Productos de anticipo de efectivo en puntos de venta: Los anticipos en efectivo en los
puntos de venta (donde una empresa comercial compra las facturas de los clientes a una
Pyme a cambio de dinero en efectivo, brindandole a la empresa acceso a capital de trabajo
a corto plazo) también pueden presentar oportunidades para que las Pymes accedan a
diferentes formas de capital de trabajo para financiar sus negocios.

5.3 LAS EMPRESAS FINTECH

Las empresas fintech (el término para las empresas en etapa temprana y otras compafiias que
usan tecnologia para ofrecer servicios financieros en una manera mas eficiente) también son
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evidentes candidatas para el mercado de GM. Ya existen varias empresas fintech que utilizan
diferentes modelos de GM vy utilizando su registro.

Ventajas: De todas las instituciones financieras, las fintechs tienen el potencial para ser las mas
agiles e innovadoras en probar productos nuevos. Muchas de ellas se encuentran en la
vanguardia de re-pensar como evaluar riesgos, dandoles la habilidad de incorporar GM dentro de
modelos crediticios permitiéndoles llegar a nuevos segmentos de clientes Pyme. Las fintech
también son las mas adeptas en usar la tecnologia para reducir los costos de transaccién
asociadas con GM, como la venta de facturas, la recoleccion de pagos, o desactivando equipos
basados en la nube en el caso de incumplimiento.

Muchas de las empresas fintech en Colombia, como Mesfix, Sempli, o Aktiva, ya se estan
centrando en el sector de las Pyme, en algunos casos situdndolas por delante del sector bancario
tradicional en términos de comprensién de este segmento de clientes y sus necesidades
financieras. Algunas empresas fintech actualmente utilizan varias formas de GM, demostrando el
caso de negocio para este mercado.

Desventajas: Entre las desventajas clave de las empresas fintech se encuentra el futuro incierto
y la evolucién y de la misma industria de la tecnologia, lo cual presenta riesgos sobre el potencial
de sostenibilidad de sus modelos de negocio en el largo plazo. También puede impedirse que
entren en ciertos segmentos de GM que dependen de las relaciones con grandes compradores
de renombre.

En general, como empresas jovenes, las fintech pueden carecer de la profundidad y la escala de
los clientes existentes en comparacion con los grandes bancos. La dependencia en la tecnologia
puede limitar la potencial entrada al mercado en areas donde la oferta de servicios financieros
inicia con relaciones personales directas.

Productos probables: Las oportunidades para las empresas fintech se concentran en activos
integrados a plataformas tecnolégicas basadas en la web o en la nube, y principalmente en areas
urbanas donde el uso de la tecnologia en los negocios es mas comun.

e Factoring y el financiamiento de facturas: Varias fintech han realizado incursiones en
factoring y financiamiento de facturas, lo cual ha resultado en un crecimiento acelerado.
La introduccion de la factura electrénica en 2019, patrocinada por el Ministerio de
Comercio, abrird aln mas la oportunidad para este segmento.

¢ Financiamiento de equipo: Ya estan surgiendo en Colombia las plataformas que utilizan
fondos de inversionistas para financiar las actualizaciones en tecnologia y equipo de las
Pyme por medio de modelos de leasing con opcién de compra. Estos modelos presentan
la oportunidad de utilizar los equipos como colateral para préstamos de capital de trabajo.

“A menudo, las empresas fintech tienen las capacidades de ser mas agiles que los
bancos, y por lo tanto evaltan el riesgo de manera distinta. Hemos visto entre las
Pymes una necesidad significativa para acceder a préstamos basicos para ejecutar
planes de corto y mediano plazo. Tenemos la capacidad de mantenerlo simple y la
agilidad para garantizar préstamos de acuerdo con las necesidades de
financiamiento de las Pymes.” — Esteban Velasco, Sempli
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5.4 LEASING Y EMPRESAS DE FACTORING

Las compafiias que participan en el leasing de equipo y otros modelos de negocio de “alquiler
con opcion de compra,” asi como las empresas de descuentos de facturas y de factoring, podrian
encontrarse bien posicionadas para expandirse hacia los mercados de GM basado en activos y
cuentas por cobrar respectivamente. Aunque muchos de estos negocios se ubican dentro del
sector bancario (por ejemplo, Leasing Corficolombiana, que se encuentra al interior de la
Corporacion Financiera Corficolombiana), aquellos que operan como SEDPE también tienen la
oportunidad de migrar hacia una gama mas amplia de servicios de GM.

Ventajas: Las empresas de leasing de equipos ya poseen el acceso a la marca y al mercado, asi
como a los procesos y capacidades de gestion de activos y financiacion. El nuevo marco legal de
GM vy el registro de activos en Colombia ofrece una via eficiente para escalar sus negocios y
aplicar sus capacidades en clases adicionales de activos. Para las empresas de factoring, la ley
colombiana cumple con las normas internacionales y permite la asignaciébn de cuentas
individuales por cobrar y grupos de cuentas por cobrar (es decir, una participacion en un grupo
de cuentas por cobrar asignadas en un solo registro) incluso si el contrato contiene una clausula
contra la asignacion. La nueva ley y registro de GM también puede ofrecer un marco eficiente
para expandir estos modelos de negocio.

Las compafias que establecen relaciones con los prestatarios a través de relaciones de leasing
de menor riesgo tienen una cartera de clientes con un historial de crédito y colateral que pueden
utilizarse para obtener préstamos para capital de trabajo. Aprovechar esta potencial cartera puede
disminuir los costos generales de adquisicién y aprobacion de los clientes.

Desventajas: Si las hay, son pocas las desventajas para las empresas de factoring dentro del
marco de las GM en Colombia. Sin embargo, estas empresas requeririan inversiones necesarias
para adaptar sus modelos de negocios para expandirse en clases de activos fisicos. Si las hay,
las empresas de leasing de equipos también pueden encontrarse con pocas desventajas dentro
del marco legal revisado para las GM. Sin embargo, su experiencia y relaciones generalmente se
limitan a un pequefio grupo de clases de activos (por ejemplo, automdviles y equipos de
construccién). Por lo tanto, es probable que se necesite una clara y evidente oportunidad de
mercado para motivar la inversion en la construccién de una presencia en el mercado y la
capacidad para financiar otros tipos de activos.

Productos probables:

e Factoring y financiamiento de facturas: Aquellas empresas que han realizado
incursiones en el factoring también han presenciado un crecimiento acelerado. La
introduccion de la plataforma de la facturacion electronica en 2019 abrird alin mas la
oportunidad para este segmento.

e Financiamiento de equipos: Ya estan surgiendo en Colombia las plataformas que
utilizan fondos de inversionistas para financiar las actualizaciones en tecnologia y equipo
de las Pyme por medio de modelos de leasing con opcién de compra. Estos modelos
presentan la oportunidad de utilizar los equipos como garantia para préstamos de capital
de trabajo.
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“Al innovar nuevas formas de evaluar el riesgo y el flujo de efectivo de los
fabricantes, y al asociarnos con un distribuidor de maquinaria, en los ultimos afos
pudimos prestar mas de un millon de dolares en maquinaria a las MiPymes por
medio de nuestra sucursal Financiamos su Maquina S.A.S. ... La capacidad de
recuperar la maquinaria y revenderla a través de nuestro socio de maquinaria
reduce nuestro riesgo y abre un nuevo mercado. " - Andres Zufiga y Mauricio
Buenaventura, Heritage Capital

5.5 FABRICANTES Y DISTRIBUIDORES DE EQUIPOS

Los fabricantes, distribuidores y vendedores minoristas de equipos ofrecen un potencial para
superar algunas de las barreras clave de valoracion y liquidacion que han impedido a los bancos
ingresar al mercado de GM. Los vendedores y fabricantes de vehiculos ya ofrecen productos de
GM, y existe la posibilidad de que modelos similares cubran una gama mas amplia de equipos.

Ventajas: Los fabricantes y vendedores minoristas tienen un profundo conocimiento del producto
para sobrepasar algunos de los aspectos mas criticos y desafiantes de GM. Muchos estan
equipados para ofrecer una valuacion interna confiable, y dependiendo del tipo de producto,
también pueden tener tecnologias que permiten un monitoreo continuo sobre el uso y su
mantenimiento. En caso de incumplimiento, las redes de clientes existentes y las capacidades de
ventas también preparan a estas compafiias para administrar la reventa.

Estas capacidades tienen claras aplicaciones para el financiamiento respaldado por equipos y por
inventario. Las empresas también estan equipadas con capacidades de produccién que pueden
permitirles intervenir y gestionar la produccion de inventario hasta el punto de liquidacion si los
prestatarios muestran signos de posible incumplimiento.

Desventajas: Aunque los fabricantes y vendedores minoristas pueden tener un profundo
conocimiento de los activos utilizados como colateral, es probable que tengan menos experiencia
en finanzas y que necesiten desarrollar una capacidad de financiamiento. Para ciertos fabricantes,
esto puede requerir el desarrollo de una nueva unidad o funcién de negocios que, dependiendo
de la empresa, puede desviarse de su negocio principal. Asociarse con un prestamista / institucion
financiera adecuada es un enfoque claro para superar esta limitacion.

Productos probables: Dada la naturaleza de su negocio principal, las oportunidades clave para
los fabricantes y minoristas se encuentran en productos enfocados en el equipo y en el inventario:

e Contratos de arrendamiento y servicios: Algunos fabricantes ya participan en leasing
financiero. Sin embargo, existe una significativa oportunidad para que este mercado
crezca. Los acuerdos de servicio, basicamente contratos de leasing con una garantia
incorporada en la funcionalidad del equipo, podrian ser un modelo alternativo para
considerar.

e Financiamiento de inventario: Los fabricantes, y en particular los vendedores
minoristas, estdn bien posicionados para ingresar al financiamiento de inventario para
empresas en sus cadenas de suministro y otras en industrias similares o adyacentes.

Al igual que con los bancos, las empresas manufactureras y los minoristas tienen la oportunidad
de desarrollar capacidades de financiamiento internas o de buscarlas a través de alianzas con
una institucion financiera (por ejemplo, un banco o una empresa fintech), que puede ayudar a
reducir algunos de los costos iniciales para desarrollar una capacidad interna.
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5.6 EMPRESAS FIDUCIARIAS & FONDOS

Otra alternativa de empresas para el uso de GM son las empresas fiduciarias, entidades que
realizan una combinacion de gestion de activos, actividades fiduciarias, y algunas actividades de
custodia. En Colombia, estas empresas son particularmente activas en areas de negocios que
incluyen la administracion de propiedades y la administracion de empresas en liquidacion o
reorganizacion®, Los fideicomisos y otros fiduciarios han tenido un notable éxito en Colombia
en comparacion con otros paises latinoamericanos®™¥. En los Gltimos afos, los fideicomisos han
servido como vehiculo para comprar y agrupar diferentes formas de contratos financieros o
pagarés, ofreciendo a los prestatarios efectivo en el corto plazo que pueden pagar a lo largo del
tiempo con un margen deducible. Esto permite a las empresas poder acceder a fondos en el corto
plazo, al mismo tiempo que se llena un vacio en el mercado para los inversionistas privados que
buscan oportunidades de inversién de bajo riesgo y también la oportunidad de invertir en
cantidades mas pequefias.

Ventajas: Como entidades no bancarias, los fideicomisos tienen la flexibilidad de ensayar y
probar nuevas ideas de negocios con mayor facilidad que las instituciones financieras formales,
las cuales enfrentan una regulacion estricta. Este tipo de entidades también son familiares entre
el publico colombiano: algunos tipos similares fondos de inversion que han sido “agrupados” han
sido utilizados en el pais para el financiamiento de taxis y financiamiento de némina.

Desventajas: El uso de los fideicomisos estd enfocado en las cuentas por cobrar y, por lo tanto,
son relativamente limitados en comparacién con la aplicabilidad mas amplia de GM. Desde la
perspectiva del cliente, también pueden ser menos transparentes y menos sujetos a regulacion,
lo que potencialmente implica un mayor riesgo. Los fideicomisos también pueden requerir el
desarrollo de capacidades internas de evaluacion de riesgos para poder ingresar a esta categoria
de financiamiento.

Productos probables: Las oportunidades objetivo de los fideicomisos se centran en el factoring,
una forma de financiamiento de facturas. Usando fondos de inversionistas, los fideicomisos
podrian comprar y agrupar facturas, proporcionando efectivo u otro tipo de financiamiento a los
proveedores que ofrecen la factura con un descuento. El pago puede provenir directamente de
los compradores o ser reembolsado por los proveedores a lo largo del tiempo.

Alianzas dentro la industria: ¢Una oportunidad clave de entrada?

Especializarse es esencial para la aplicacién exitosa de GM, tanto en el tipo de financiamiento ofrecido
como en los tipos de activos utilizados como colateral. Para muchas instituciones financieras, adquirir el
conocimiento y la comprensién de la industria prestataria puede representar una barrera critica para
ingresar al mercado de GM, pero también puede hacer que sea mas defendible contra el desafio
competitivo. Debido a la importancia de estas dos categorias de conocimiento, una sociedad conjunta
(en el sentido tradicional 0 mas ampliamente como una alianza) entre una institucion financiera como un
banco y un actor de la industria, como un fabricante de equipos, presenta una oportunidad para entrar al
mercado de GM.

Mientras que las empresas conjuntas pueden adoptar una variedad de formas, el beneficio principal de
este enfoque es combinar la experiencia de las instituciones financieras en préstamos, con la experiencia
de un fabricante o vendedor minorista en la valoracion, administracion, almacenamiento y reventa de
activos. Este tipo de colaboracion es especialmente adecuado para el inventario o la financiaciéon de
equipos, ya que ambos tratan con activos fisicos a los que se les debe asignar un valor y, posiblemente,
revenderse en caso de incumplimiento. Sin embargo, también puede ser benéfico para el financiamiento
de cuentas por cobrar al comprometer el conocimiento de los ciclos de negocios de las compafiias de la
industria, lo cual puede ayudar a mejorar la prediccién para determinar cuando un prestatario puede
estar mostrando signos de fortaleza o de crisis.
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Alianzas dentro la industria: ¢Una oportunidad clave de entrada?

Evidentemente, a pesar que las alianzas tienen algunos inconvenientes (la distribucion de ingresos, la
complejidad institucional agregada, la potencial burocracia, el esfuerzo requerido para asociarse, etc.)
pueden ser la forma mas eficiente para que los inversionistas que buscan aprovechar el mercado de las
GM adquieran y escalen rapidamente las capacidades para hacerlo, con un gran potencial para generar
retornos que superen los costos.

6.0 CONCLUSION

En la actualidad, el acceso a financiamiento asequible sigue siendo un desafio critico para
muchas de las empresas de Colombia. Esto representa un considerable mercado por explorar
para el sector financiero, el cual potencialmente representa hasta $6.2 millones de dolares entre
las Pyme formales y hasta $23 millones de dolares si se atienden a las Pymes informales y las
microempresas. No abordar las necesidades de financiamiento de estas empresas limita el
potencial de crecimiento del pais. Sin embargo, este desafio también representa una oportunidad
no solo para posibles prestamistas e intermediarios financieros como los bancos, sino también
para los prestamistas no tradicionales, quienes tienen la oportunidad de capturar ganancias
mediante el desarrollo de nuevas e innovadoras formas de atender esta demanda latente de
crédito.

Las garantias mobiliarias ofrecen una ruta importante para aprovechar este mercado. Las
acciones tomadas por el gobierno colombiano para modernizar su infraestructura legal y
establecer un registro de garantias mobiliarias preparan a los prestamistas con las herramientas
legales e institucionales para aprovechar de este medio para ofrecer crédito.

Para las instituciones que tradicionalmente han dependido de préstamos respaldados por bienes
inmuebles y otros colaterales fijos, el uso de garantias mobiliarias puede parecer desalentador.
Efectivamente, algunas dimensiones adentro del ecosistema financiero colombiano, como la
valoracion, estan poco desarrolladas en comparacién con otros paises donde el uso de GM es
una practica comun. Los prestamistas han comentado con preocupacion sobre como los débiles
estandares de la valoracion, junto con los retos sobre la recuperacién de bienes y su posterior
liquidacion aumentan sus riesgos y costos de inversion en las garantias mobiliarias.

En este entorno, para la implementacion de GM es mas critica la necesidad de especializarse.
Enfocarse en ciertas industrias y tipos de garantias relevantes, como las cuentas por cobrar, la
maquinaria y los equipos, 0 el inventario, puede permitir a los prestamistas capitalizar las
fortalezas existentes en la economia y el sistema financiero colombiano, y también desarrollar
sus propias especialidades. Como se describe en las secciones anteriores de este documento,
las oportunidades clave se encuentran en los siguientes segmentos de GM:

e Facturas y cuentas por cobrar: Factoring, financiamiento de facturas y financiamiento
de la cadena de suministro centrado en el comercio minorista.

e Magquinariay equipo: Leasing y otras formas de financiamiento respaldado por equipos,
especialmente aquellos que se centran en actualizaciones y mejoras de equipos
tecnolégicos y equipos industriales.

e Inventario: El financiamiento respaldado con el inventario en el comercio minorista, las
manufacturas y la agricultura.
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A pesar que los bancos estan claramente condicionados para desarrollar productos con GM, no
son las Unicas instituciones con el potencial de competir por este mercado. Ya existen diferentes
tipos de empresas, como las fintech, SEDPESs, fabricantes de equipos, entre otras, que estan
iniciando sus avances en diferentes segmentos del mercado de GM y demostrando su potencial.
El crecimiento acelerado realizado por las empresas que proporcionan formas no tradicionales
de financiamiento, como Mesfix, Aktiva y Sempli, son un testimonio del potencial del mercado.

Para las instituciones financieras tradicionales que buscan ingresar al mercado, las alianzas
estratégicas pueden desempefiar un papel critico para la rapida adquisicion de capacidades clave
y para la compensacion de los costos de inversion. Trabajar con fabricantes de equipos y
vendedores minoristas puede compensar los retos de valoracion, gestion de productos y
liguidacion, mientras que las instituciones de financiamiento del desarrollo pueden cambiar los
perfiles de riesgo de inversion a través del despliegue estratégico de capital.

El mercado colombiano de hoy esta preparado para el uso de GM. Los avances institucionales
pendientes y las reformas en curso pueden mejorar ain mas las oportunidades del mercado, pero
al hacerlo también es probable que atraigan nuevas formas de competencia. La introduccion del
registro de facturas electronicas en 2019 probablemente ampliara drasticamente el mercado de
financiamiento de cuentas por cobrar. En este mismo sentido, al ser cada vez mas uniformes las
normas legales internacionales, estas podrian invitar a la competencia transfronteriza por parte
de instituciones crediticias extranjeras.

Las GM también proporcionan un mejor acceso a financiamiento comercial para mujeres
empresarias y propietarias de negocios. Pocas mujeres poseen y son capaces de utilizar bienes
inmuebles para cumplir con los requisitos de colaterales tradicionales, dejandolas incluso con
menos acceso a financiamiento en comparacién a los hombres. La oferta de préstamos con
bienes muebles e intangibles como garantia mejora el acceso a financiamiento asequible para
las mujeres, con el potencial de producir beneficios econémicos mas amplios al catalizar el
crecimiento empresarial y expandir el poder de compra de este segmento.

Los clientes Pyme afirman rotundamente que estan dispuestos a cambiar de prestamista por
productos que atienden mejor a las necesidades de su negocio, tanto en costo como en
estructura. Aquellas instituciones que se mueven para aprovechar la oportunidad actual de GM
no solo pueden capturar a estos clientes actuales, sino que también estaran mejor posicionadas
para capitalizar nuevas innovaciones y seguir siendo resistentes a medida que el mercado
evolucione.
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APENDICE A: TAMANO DEL MERCADO PARA
LAS GM

La limitada informacién sobre el sector Pyme en Colombia presenta una de las mayores barreras
para estimar el tamafio del mercado para las GM. Para los fines de este estudio, hemos
aprovechado de los hallazgos de varios estudios anteriores y los hemos integrado con nuestro
analisis interno de la industria para producir estimaciones conservadoras sobre el potencial del
mercado.

Los datos para estimar el tamafio del mercado se basaron principalmente en las siguientes dos
bases de datos:

e Base de datos de empresas financieras de la IFC (2010): Se utiliz6 para estimar el nUmero
total de Pymes que requieren financiamiento y el valor total estimado de la brecha
financiera que representan.

e Superintendencia de Sociedades - SIREM (2017): Se utilizé para estimar las Pymes con
ciertos colaterales especificos, con base en datos que incluyen la distribucion de las
Pymes por industria.

Una fuente comunmente citada que no se utilizd para este estudio es el informe anual de Pymes
producido por ANIF, que presenta datos similares al informe de Pymes de la IFC, pero recopilados
a través de los bancos. Aunque estos datos proporcionan informacién valiosa sobre el mercado,
la dependencia en los bancos para el contenido de la encuesta limita los resultados a las Pymes
gue hacen parte de las redes de los bancos. Dada la naturaleza del mercado de las GM y su
potencial de atraer nuevos clientes al mercado crediticio, el estudio de la IFC que estima el
mercado total de las Pyme y sus necesidades de financiamiento, incluyendo el sector informal,
se considerd una fuente mas adecuada para este analisis.

Las estimaciones incluidas en este informe son estimaciones conservadoras del potencial del
mercado, utilizando los siguientes parametros:

e Las estimaciones se centran en las Pyme y excluyen a las grandes empresas: Las
grandes empresas son clientes comunes de GM, ya que el uso de estas garantias les
puede ofrecer a este tipo de empresas formas para acceder a nuevas herramientas de
financiamiento que sean de menor costo o mas adecuadas. Sin embargo, es probable que
las grandes empresas tengan menores brechas de financiamiento y enfrenten menos
retos para acceder a las formas tradicionales de crédito en comparacion a las Pyme. Dado
gue este estudio se centra en el rol de las GM para la eliminacion de las barreras de
financiamiento que enfrentan las Pymes, las estimaciones de mercado dentro de este
estudio excluyen el segmento de grandes empresas.

e Las estimaciones excluyen a los clientes latentes: Mientras que el mercado incluye a
las empresas que actualmente no pueden acceder al crédito, nuestro modelo y
estimaciones se limitan a aquellas empresas que se auto-identifican como sub-atendidas
0 aquellas que pueden identificar diferentes tipos de colateral como una barrera para
acceder al crédito. Por lo tanto, el tamafio del mercado no incluye aquellas Pymes que se
activarian para buscar crédito si los productos y servicios que utilizan GM estuvieran
disponibles.

e Las estimaciones son conservadoras: En nuestro analisis, suposiciones Yy
estimaciones, aplicamos ampliamente un enfoque conservador, optando por los valores
evaluados que se encuentren en el extremo inferior del espectro posible en los casos
relevantes.
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Tamarfo del mercado objetivo

Mercado de referencia:

Como se muestra en la Figura 1.1, nuestra estimacion del mercado de GM se centra en aquellas
MiPymes que tienen acceso a bienes muebles.

Estos se identifican como el porcentaje del total de las MiPymes con probabilidad de tener cuentas
por cobrar, equipo / maquinaria, inventario terminado o inventario sin terminar segun el analisis
por segmento de la industria presentado en la Figura 1.2. SeglUn nuestras estimaciones,
representan aproximadamente el 85% del total de las MiPymes.

De estas MiPymes que poseen bienes muebles, identificamos dos segmentos principales de
clientes para las GM:

1) Las MiPymes que actualmente acceden a crédito, pero que informan estar “desatendidas” o
gue no pueden acceder al monto de crédito total que desean.

2) Las MiPymes que actualmente no acceden a crédito o estan “sin atender”.

La suma de estos segmentos, calculada en base a los datos de la encuesta de la IFC, representa
el total del "Mercado activo para GM ", presentado en términos de nimero de Pymes. Este nimero
representa el nimero total de Pymes que desean un préstamo y que tienen disponibilidad de
colateral que las convertiria en candidatas para GM.

Para estimar el valor del mercado Unicamente para las Pymes formales, ajustamos los supuestos
de penetracion de mercado, para asumir una penetracion del 0% para los segmentos de negocios
informales y microempresas.
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Figura 1.1: Marco de calculos de tamafio
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Otro

B X
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APENDICE B: TAMANO DEL MERCADO POR
SEGMENTOS DE GARANTIAS MUEBLES

El tamafio del mercado para diferentes tipos de préstamos con garantias, especificamente
cuentas por cobrar, maquinaria y equipo, e inventario se basa sobre el mercado total de las
Pymes. Adicionalmente es combinado con una evaluacién que determina la proporcion del total
de las Pymes con la probabilidad de tener un tipo de bien que podria ser utilizado como colateral
en funcion de su industria.

Basado en nuestro andlisis, la tabla que se presenta a continuacion representa la probabilidad
estimada de que una Pyme posea un tipo de colateral. Los valores representan el promedio de
los valores asignados a las diferentes subcategorias dentro de cada industria (0%, 25%, 50%,
75% o0 100%). Para cada industria, asignamos un porcentaje que indica la probabilidad de que
una Pyme en ese segmento cuente con un cierto tipo de colateral. Los posibles valores fueron
0%, 25%, 50%, 75% o0 100%. Las estimaciones se basaron en un andlisis de la industria, en
colaboracién con expertos de la industria. Estos valores se utilizaron para generar una estimacion
agregada de la proporcion total de Pymes que probablemente cuentan con un tipo de colateral.

Para calcular el tamafio del mercado, aplicamos las cuotas estimadas de Pyme con colaterales
gue podrian ser usados como garantia en relacion al mercado total de Pymes para el uso de GM,
como se describe en la seccion anterior. Las cifras del mercado incluyen:

¢ El nimero total de Pymes con un tipo de colateral que puede ser usado como garantia.
e La brecha financiera estimada representada por las Pymes en ese grupo.

Es importante tener en cuenta que estas cifras no representan especificamente el valor de la
oportunidad de préstamo, los cuales necesariamente se basarian sobre el valor de los propios
activos.
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Relevancia del colateral por industria

Las evaluaciones del mercado para cada categoria de colateral se basan en un analisis

sobre larelevancia del colateral por sector, es decir, la probabilidad de que las Pymes
tengan cadatipo de colateral dentro de cada uno de los sectores. Consulte el
Apéndice B para mas detalles sobre el enfoque y calculos.

SECTOR Cuentas por cobrar Maquinaria y equipo Inventario terminado
Servicios de administracion y apoyo

Agricultura

Arte, entretenimiento, y recreacion

Construccion

Educacion

Servicios financieros y seguros

Industria de la salud

Hoteleria y restaurantes

Sistemas de informacion y
comunicacion

Fabricacion
Mineria

Otros servicios
Electricidad y gas

Prof., cientificos, y servicios
tecnoloégicos

Administracion publica y defensa
Bienes inmuebles

Venta y garajes automoviles
Transporte y almacenamiento
Aguay saneamiento

LEYENDA (% de Pymes en el sector que

. . )
probablemente tengan cada tipo de activo) Ninguna (0%) > 100%
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Notas sobre los datos:

La estimacién de la proporcion de empresas con un tipo especifico de colateral se calcula sobre
una base de datos de la Superintendencia de Sociedades de Colombia (la agencia de regulacion
empresarial colombiana) que captura una muestra de mas de 26,000 Pymes formales por
industria, entre otros factores. Esta muestra tiene limites naturales, los cuales podrian influir
nuestra evaluacion si el tamafio de mercado calculado es probablemente conservador:

e No incluye negocios informales: Aunque la base de datos no incluye los negocios
informales que podrian buscar GM, nuestra expectativa es que los mercados para
préstamos respaldados por inventarios y maquinarias sean probablemente mas grandes
gue nuestras estimaciones

e Muestra de datos: Aunque la base de datos no captura estadisticas para todas las
Pymes, la muestra abarca todas las geografias, una amplia gama de tamafios e industrias
y, en general, esta en linea con el perfil econémico general de Colombia. Ademas, segln
las estimaciones de la IFC, la muestra representa mas del 10% del total de las Pymes
formales. Por lo tanto, en ausencia de un conjunto completo de datos, aceptamos que
esta muestra refleja en manera general el mercado formal de las Pymes en Colombia.
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APPENDICE C: ENTREVISTAS Y

CONTRIBUIDORES

Este documento esta basado en entrevistas y otras contribuciones de los siguientes individuos e

instituciones en Colombia:

Instituciones financieras tradicionales

Bancamia

Banco Agrario

Banco Mundo Mujer
Banco W
Bancolombia

BBVA

Davivienda

Fundacion de la Mujer
Procredit

Instituciones financieras alternativas
Aflore

Aktiva

COMFAMA

Heritage Capital

Interactuar

Mesfix

Sempli

Agencias de gobierno
ACOPI Bogota

Asobancaria
Asomicrofinanzas

Banca de las Oportunidades
Confecdmaras

Fondo Nacional de Garantias
iINNPULSA
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Ministerio de Industria, Comercio y Turismo
Registro Nacional de Avaluadores (RNA)

PTP -
Productiva

Programa de Transformacion

Superintendencia Financiera de Colombia

URF — Unidad de Regulacién Financiera

Empresas e industria

Alpina

Bolsa Mercantil de Colombia
Café de la Huerta — Guasca
Carmen Ceraje

Dosakin

Fede Cacao

La Migueria

Obleas Michelle

Pelanas

Termiexpress

Grupos interesados en el desarrollo
econdémico

Endeavor

Fundacion Capital

IFC

Impact Hub

Marulanda Consultores
Mastercard CIG
USAID
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