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La banca nacional de desarrollo en Colombia

Queremos agradecer los comentarios de
Stephany Griffith-Jones, codirectora del
proyecto sobre bancos de desarrollo de la
Universidad de Columbia, asi como a Cle-
mente del Valle, presidente de la FDN, por
los comentarios a versiones anteriores de
este ensayo. Asimismo expresamos nues-
tra gratitud a los presidentes de Bancdl-
dex, Luis Fernando Castro y Mario Sudrez
Melo, y nuevamente a Clemente del Valle
por las largas conversaciones sobre estos
temas, asi como a los equipos de Bancdl-
dex, la FDN y Finagro que nos proporcio-
naron informacién para la elaboracién.

Elinterés por la banca de desarrollo ha revivido con fuerza en la tltima década. Los
bancos multilaterales de desarrollo desempefiaron un papel contraciclico funda-
mental durante la crisis del Atlantico Norte de 2007-2009', al ampliar su financia-
cidn a los paises en desarrollo, e incluso a los paises desarrollados, por intermedio
del banco multilateral mas grande: el Banco Europeo de Inversiones. Se han creado,
ademas, dos nuevas instituciones de este tipo: el Banco Asidtico de Inversion en
Infraestructura y el Nuevo Banco de Desarrollo de los paises Brics (Brasil, Rusia,
India, China y Sudéfrica). Por otra parte, los bancos multilaterales han comenzado
a estudiar y apoyar de nuevo a los bancos nacionales de desarrollo (BND), un tema
que se habia tornado, en gran medida, anatema durante el periodo de reformas de
mercado. Varios BND de paises en desarrollo crecieron considerablemente durante
la ultima década, en especial los de Brasil y China; varios paises europeos han ex-
tendido las actividades de sus bancos o creado nuevos; se ha discutido ampliamente
el papel de estas instituciones en el financiamiento de la infraestructura fisica (un
area de gran atraso en muchos paises en desarrollo), e incluso ha habido iniciativas
para crear un banco de desarrollo para la infraestructura en los Estados Unidos,
donde, por lo demas, ya existe un banco de este tipo desde los afios treinta del siglo
pasado* el Banco de Exportaciones e Importaciones®.

En el caso colombiano, la banca de desarrollo no solo tiene una larga historia, que
se remonta a la creacion del Instituto de Fomento Industrial (IFI) en 1940, sino que
sobrevivid a la liberalizacion financiera de comienzos de los afios noventa, aunque
dejo6 de ser una funcién del Banco de la Republica, al cual se le habia asignado dicha
tarea durante la reforma financiera de 1951. Durante los aflos noventa el sistema
se reestructuré como una red de bancos especializados (originalmente cinco, en la
actualidad cuatro), tres de los cuales absorbieron los fondos de fomento manejados
por el Banco de la Republica. Estos bancos y los antiguos fondos fueron creados
en diferentes momentos para promover sectores considerados estratégicos para el
desarrollo del pais: agricultura, manufacturas, exportaciones no tradicionales, in-
fraestructura regional y local’, y energia, a los cuales se ha sumado recientemente el
apoyo a las asociaciones publico-privadas de infraestructura y a las finanzas verdes.
En términos econdmicos, se puede decir que la banca de desarrollo fue creada, tanto

1 Usamos este término, en vez del tradicional “crisis financiera internacional’, porque, aunque tuvo
efectos globales, se concentré en los Estados Unidos y Europa Occidental.

2 De aqui en adelante, se sobreentiende que cuando hablamos de las décadas de los treinta a los
noventa nos referimos al siglo pasado.

3 También existen fondos para la educacion, la agricultura y la pequefia empresa, asi como una la
obligacién de los bancos de destinar una parte de sus recursos a sectores pobres. De esta manera,
en contra de una generalizada percepcion, la banca de desarrollo también existe en la economia
con el sector financiero privado mas desarrollado del mundo.

4 Por infraestructura regional y local nos referimos a inversiones realizadas por los departamentos
y municipios. Sin embargo, a lo largo del texto utilizaremos simplemente el término local para
referirnos a inversiones realizadas por ambos tipos de entidades territoriales.
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en Colombia como en el mundo, para contrarrestar fallas de mercado, atendiendo,
particularmente, los riesgos inherentes al desarrollo de nuevas actividades econé-
micas y aquellas con fuertes externalidades, la escasa oferta de crédito de largo
plazo en un sistema financiero cuyos activos son sesgados hacia el corto plazo, una
inclusién financiera limitada y el comportamiento prociclico del crédito privado.

Pese a la subsistencia de este sistema de bancos de desarrollo, este tema ha estado
ausente de los andlisis econdmicos del pais’. Este ensayo espera subsanar este pro-
blema. Una version anterior hizo parte de un proyecto comparativo mas amplio
sobre el tema (Griffith-Jones y Ocampo, 2018), en el cual se organizé el analisis
en torno al papel de estas instituciones en responder a cinco fallas de mercado: el
caracter prociclico del financiamiento privado, la poca disponibilidad de financia-
miento de largo plazo, la falta de inclusion financiera, los riesgos asociados con las
actividades de innovacion y el limitado financiamiento verde.

El ensayo se divide en siete secciones. La primera repasa el debate conceptual y
presenta un breve bosquejo del papel de la banca nacional de desarrollo en el mun-
do. La segunda resume la historia y estructura actual de la banca de desarrollo en
Colombia y muestra el limitado papel que ha tenido en contrarrestar la primera de
las fallas de mercado mencionadas: la provisién de financiamiento contraciclico.
La siguientes cuatro analizan las otras fallas de mercado: el financiamiento de largo
plazo, con énfasis en el papel que se le viene otorgando en relacién con la infraes-
tructura; el aporte de los BND a la inclusién financiera; su relacién con la politica
de innovacién, y el financiamiento de la economia verde. A titulo de conclusiones,
la ultima seccién presenta una evaluacion general de la banca de desarrollo en Co-
lombia y algunas recomendaciones para mejorar su funcionamiento.

1. El papel de la banca nacional de desarrollo la relacion entre el crecimiento econdmico y el desarro-
llo financiero, por lo cual la “represion financiera’, uno de
1.1 Una revision de la literatura cuyos componentes era la presencia de bancos publicos,

tenia efectos adversos (La Porta et al., 2002; Lazzarini et

Durante varias décadas la literatura econdmica discutié el al., 2015). Bajo esta logica se impulsé la privatizacion de

papel que debia tener el Estado en el sector financiero. En
particular, Gerschenkron (1962), en un analisis ya clasico,
analizé el papel fundamental que habia desempefiado el
Estado por intermedio de bancos publicos en el “desarro-
llo tardio” de los paises de Europa continental. A raiz de
la Gran Depresion de los afios treinta, durante el proceso
de reconstruccién europea y de Asia Oriental después de
la Segunda Guerra Mundial, y con el despegue de las nue-
vas naciones del mundo en desarrollo a raiz del proceso de
descolonizacion, los bancos publicos fueron vistos como
uno de los instrumentos basicos del desarrollo.

Por el contrario, con la llegada del paradigma de reformas
de mercado, diversos autores criticaron los bancos publi-
cos por su cardcter politico, que los llevaba a desviarse de
sus objetivos de desarrollo, generar una mala asignacién
de crédito y crear rentas y clientelas. Mas auin, resaltaron

5
Existen, por supuesto, los informes anuales de los distintos bancos.

El dltimo ensayo importante sobre este tema fue el de Gdmez (1990).

5 |

numerosos bancos publicos a partir de los afios noventa,
y en algunos casos desde antes (Brei y Schclarek, 2013).
Trabajos como los de Andrianova et al. (2008 y 2010) mos-
traron, sin embargo, que la omision de variables institucio-
nales sesgaba los resultados de estos autores, en particular
que la captura politica de los bancos era més probable en
un ambiente institucional débil. Ademas, ignorar por qué
y en qué contexto existe un banco publico hace mas dificil
el establecimiento de relaciones causales con el desempeiio
econdmico (Yeyati et al., 2004)°.

A partir de esta discusidn, la literatura ha reconocido la
heterogeneidad que caracteriza la nocién de bancos publi-
cos. De esta manera, se han diferenciado los BND de los

De hecho, los autores recalcan que es posible que en un pais con
baja calidad institucional sea menos costoso mantener un banco
publico que la regulacion a contratistas privados. Esta idea también
se ha explorado en Gutiérrez et al. (2011).
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bancos comerciales y otras entidades financieras estatales’,
y se ha reconocido el papel que pueden tener los primeros
en un marco de intervenciones amigables con el merca-
do, las cuales involucran un trabajo conjunto con el sector
privado (Griffith-Jones et al., 2018a; Gutiérrez et al., 2011;
de Luna-Martinez et al., 2018). En este sentido, desde la
década de los ailos dos mil —particularmente a partir de la
crisis del Atlantico Norte— estos han recibido una mayor
atencion en la literatura econdmica, con un renovado apo-
yo por parte de la banca multilateral de desarrollo.

Los BND son de naturaleza distinta a la de los bancos pri-
vados en la medida en que los primeros tienen un obje-
tivo o mandato social, el cual se encuentra ausente en los
segundos. En este sentido, los BND apoyan proyectos que
pueden ser muy distintos a los que financian los bancos
privados, algunos con rentabilidades bajas o incluso ne-
gativas, o altos riesgos, pero con externalidades positivas,
por ejemplo, en materia de fomento de la innovacién y la
sostenibilidad ambiental. También, por razones de equi-
dad, apoyan la inclusién financiera, aunque esta involu-
cre mayores riesgos. Mds aun, si bien algunos trabajos
encuentran que los primeros presentan menores retornos
sobre el capital que los segundos —aunque en los paises
desarrollados esto no es necesariamente evidente—, esto
no deberia ser considerado un criterio para evaluar su
desempeno, pues la baja rentabilidad puede ser el pro-
ducto de la especializacién en financiar proyectos de alta
rentabilidad social a los cuales no llega el sector privado
(Yeyati et al., 2004; de Luna-Martinez et al., 2018).

Por estos motivos, esfuerzos que busquen presionar a los
BND a obtener mayores rentabilidades pueden resultar con-
traproducentes, pues los desvian de su focalizacién en pro-
yectos con altos retornos sociales y externalidades positivas,
los cuales son su razén de ser. Mas atin, la existencia de BND
muy rentables puede ser una sefial de una mala asignacién
en la financiacién de proyectos con altos retornos sociales o
incluso de competencia desleal con el sector privado, lo cual
puede desestimular la profundizacion del sector financiero
(Yeyati et al., 2004; Gutiérrez et al., 2011).

La logica detras del papel desarrollista de los BND recae,
por lo tanto, en un conjunto de fallas de mercado que es-
tos buscan mitigar. Como lo ha analizado extensamente la
literatura econdémica, los mercados de crédito son intensi-
vos en el uso de la informacion, pero esta es asimétrica e
imperfecta (Stiglitz, 1993; Yeyati et al. 2004). Esto genera

Debemos reconocer que en algunos casos es dificil diferenciar la
banca de desarrollo de otros bancos y entidades financieras pu-
blicas, porque muchas veces se cruzan en sus funciones (especial-
mente cuando los bancos de desarrollo operan en el primer piso) u
operan en forma conjunta (por ejemplo, los fondos de garantias que
son manejados por los bancos de desarrollo).

los problemas que han sido ampliamente discutidos en la
literatura: racionamiento de crédito para ciertos sectores
y agentes, y problemas de seleccién adversa y de riesgo
moral. Por otra parte, el sector privado no internaliza las
externalidades positivas de la financiacion de ciertos pro-
yectos con altos retornos sociales, como la financiacién
de carreteras, la innovacién y el cambio estructural, y la
mitigacion y adaptacion al cambio climatico (Mazzucato y
Penna, 2016 y 2018; Griffith-Jones et al. 2018a).

A esto se agregan problemas que son particularmente agu-
dos en el caso de los paises en desarrollo: escaso historial
crediticio y falta de experiencia en el desarrollo de pro-
yectos por parte de micro, pequefias y medianas empresas
(mipymes); falta de garantias por parte de ellas, entre otras
razones derivadas de derechos de propiedad incompletos;
segmentacion de los mercados, que termina afectando mas
a los sectores rurales, y un uso consecuente de canales in-
formales de financiacion por parte de estas empresas (Bes-
ley, 1994; Eslava y Freixas, 2016).

En este contexto, los BND pueden absorber el riesgo de
muchas inversiones detras de las cuales hay poca infor-
macidn para prestar en condiciones ordinarias —y, por lo
tanto, una alta aversion al riesgo por parte del sector priva-
do— y largos periodos en los que no se obtienen retornos.
En particular, esta participaciéon de los BND beneficia a
industrias orientadas hacia la transformacién estructural
que cuentan con largos periodos de inversiones iniciales
en investigacion y desarrollo. De hecho, las inversiones
con altos componentes de innovacién presentan el riesgo
de tener que recurrir a recursos propios para financiarse,
lo cual fomenta un circulo vicioso en el cual las empresas
permanecen en un estado de vulnerabilidad y bajo cre-
cimiento (Mazzucato y Penna, 2016 y 2018; Yeyati et al.
2004; Griffith-Jones et al. 2018a). Los BND pueden tam-
bién convertirse en agentes importantes en la busqueda de
sostenibilidad ambiental (“economia verde”) y en proyec-
tos publico-privados para el fomento de la infraestructura
—esta ultima también asociada con la economia verde en
el caso de las nuevas energias y nuevos sistemas de trans-
porte®—. No menos importante, los BND pueden trabajar
de la mano de los intermediarios financieros para reducir
los costos asociados con el acceso al crédito de mipymes y
aumentar la inclusién financiera.

Mas alla de ello, existe una nocién bajo la cual los BND
pueden trascender su funcién de mitigar ciertas fallas de

Algunas discusiones sobre el papel que han tenido los BND en la
financiacién de energias verdes se encuentran en Griffith-Jones
(2016), Schroder et al. (2011) y Mazzucato y Semieniuk (2018). De
hecho, esta es financiada en un 60% por los BND, segtin Mazzucato
y Penna (2016).
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mercado para embarcarse en proyectos de gran enver-
gadura a muy largo plazo. En este sentido, Mazzucato y
Penna (2016 y 2018) proponen BND que moldeen y creen
mercados y promuevan planes pubicos para la transfor-
macién de sectores, recordando el papel que los bancos
publicos y el Estado desempefiaron hacia mediados del
siglo XX en la transformacién estructural, tanto de eco-
nomias desarrolladas como en desarrollo. Esto se justifi-
ca bajo la idea de que el desarrollo econémico no esta de-
terminado por ventajas comparativas naturales, sino que
requiere una creaciéon enddgena de nuevas oportunida-
des que desemboquen en nuevas ventajas comparativas.

Otro factor resaltado por la literatura reciente es el ca-
racter prociclico del financiamiento privado, que refleja
la alternacién de periodos de alta propensién a prestar
con otros de alta aversion al riesgo. Mientras en el primer
caso la regulacidn debe evitar la sobreexposicién al ries-
go (la cual suele preceder y estar detrds de las crisis finan-
cieras que se producen después de los auges financieros),
en el segundo crea un papel para los bancos de desarro-
llo. En efecto, la reactivacion del crédito durante las crisis
genera externalidades positivas en el corto plazo, dado
que la aversion al riesgo de los agentes privados genera
equilibrios subdptimos. Este comportamiento prociclico
de los bancos privados puede ser compensado por una
gestion contraciclica de los BND, la cual absorba los ries-
gos mediante crédito directo, garantias y aseguramiento
(Gutiérrez et al., 2011). De hecho, desde antes de la crisis
del Atlantico Norte, la literatura daba cuenta de este he-
cho, tanto para los BND como para el resto de bancos pu-
blicos. Por ejemplo, Micco y Panizza (2006) encontraron
que los bancos estatales tienden a suavizar la oferta de
crédito, al ser menos prociclicos que los bancos privados.
No obstante, este hecho se hizo mas evidente después de
la crisis, cuando los BND asumieron una tarea consciente
de ayudar a reactivar el crédito.

Esta crisis desperto, en efecto, un interés creciente por la
funcion contraciclica que pueden desempenar los BND.
De hecho, en 2012 el Banco Mundial comenzé a imple-
mentar la encuesta global de BND, cuya segunda versién
se realizd en 2017. Esta encuentra que, durante la crisis,
el 44% de los BND en paises en desarrollo adopté me-
didas contraciclicas, mientras que en paises desarrolla-
dos lo hizo el 67% (de Luna-Martinez et al., 2018). Por
otro lado, varios autores han estudiado empiricamente
el comportamiento de los BND, confirmando su fun-
cién contraciclica’. Por su parte, Brei y Schclarek (2018)

9  Esto se evalta para bancos publicos, que incluyen varios BND en
sus muestras, en Bertay et al. (2015), Choi et al. (2016) y Ferrari et

al. (2017).

presentan el primer trabajo empirico amplio sobre este
tema, con una considerable muestra tanto de BND como
de bancos privados, y encuentran que, durante las crisis,
los BND de América Latina y el Caribe elevan sus prés-
tamos 6,0 puntos porcentuales (pp) mas que en periodos
de estabilidad —especialmente en créditos comerciales
y corporativos—, mientras que los bancos privados re-
ducen sus actividades en 3,0 pp. Este comportamiento
contraciclico de los BND se explica por una mejor ca-
pitalizacién de los mismos durante las crisis, asi como
por el hecho de que se encuentran mas protegidos contra
retiros de depdsitos y pueden acceder a capital con mayor
facilidad mediante titulos de deuda del gobierno (Griffi-
th-Jones et al. 2018a; Brei y Schclarek, 2018).

De esta literatura se deducen cinco fallas de mercado que
los BND deben ayudar a subsanar: 1) el cardcter proci-
clico del financiamiento privado; 2) la limitada disponi-
bilidad de financiamiento de largo plazo; 3) la falta de
inclusion financiera; 4) los riesgos asociados con las ac-
tividades de innovacidn, y 5) el limitado financiamiento
verde. Estas son las fallas de mercado que se exploran
en forma comparativa en el estudio de Griffith-Jones y
Ocampo (2018) y en este ensayo en relacién con el caso
colombiano.

Como es evidente, los BND deben desarrollar esta tarea
en un marco que garantice su eficiencia y efectividad.
Siguiendo el estudio comparativo mencionado y otros
previos, esto requiere tres elementos transversales para
el desempefio de los BND. El primero es un mandato
claro y bien definido que garantice su complementarie-
dad con el sector privado, la sostenibilidad financiera y el
seguimiento y monitoreo de sus resultados. Lo anterior
exige identificar adecuadamente si, dadas las brechas de
financiacién, el BND debe entregar crédito directo o de
redescuento para no competir con el sector privado, y si
existen actividades, como la financiacién del cambio cli-
matico, que impulsen a ampliar su mandato y una mayor
coordinacién con otros agentes. El segundo elemento es
el uso de estrategias que les permita adaptarse a circuns-
tancias cambiantes e identificar adecuadamente las fallas
de mercado que deban ayudar a superar. Esto requiere
demostrar una ventaja en la adquisicién de informacién
que no existe en el sector privado, ademas de la decision
sobre qué instrumentos utilizar que no distorsionen los
mercados y la consideracién de alternativas que mitiguen
las fallas de mercado de una manera mds eficiente. El ter-
cero es adoptar buenas estructuras de gobernabilidad y
calidad institucional (Gutiérrez et al. 2011; Griffith-Jones
et al. 2018a; Brei y Schclarek, 2018).
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1.2 Los bancos de desarrollo, una breve comparacion

internacional™

Los bancos de desarrollo varian de manera significativa en
términos de su alcance, tamafo y caracteristicas principa-
les. Los paises con bancos de desarrollo han estructurado
modelos de bancos universales o sistemas de bancos espe-
cializados. En el primer caso, se encuentran paises como
Alemania y Brasil, en donde existe un tinico banco de de-
sarrollo (KfW y BNDES, respectivamente) con un amplio
mandato, que le permite apoyar distintas actividades y
sectores. En general, los bancos de desarrollo universales
se caracterizan por tener un gran tamafio. Los activos del
KfW y del Banco Nacional de Desenvolvimento Econémi-
co e Social (BNDES) representan alrededor del 15% de la
economia alemana y brasilefa, respectivamente.

En el segundo caso, se encuentran paises con sistemas de
bancos de desarrollo especializados, los cuales operan con
mandatos especificos. Por ejemplo, México tiene siete ban-
cos de desarrollo, Pertt y Colombia cuatro y China tres. Los
bancos especializados se caracterizan por tener un menor
tamafo en comparacién con los bancos universales y, a su
vez, difieren entre si en este aspecto. En algunos casos, uno
de los bancos domina los otros y en ese sentido su sistema
se aproxima al anterior.

Ambos modelos tienen sus ventajas y desventajas. Los
bancos universales logran diversificar sus riesgos, generar
mayores impactos y formular acciones coordinadas para
distintos sectores. Sin embargo, su amplio mandato puede
hacer mas dificil su focalizacién estratégica. En el caso de
los bancos especializados, su focalizacion les permite dise-
fiar y desarrollar soluciones dirigidas a las necesidades de
sectores especificos de una manera mas eficiente, aunque
se corre el riesgo de que el sistema como un todo carezca
de una visién de conjunto, y que se generen duplicidad de
esfuerzos y problemas de coordinacién.

En cuanto a sus operaciones, algunos bancos de desarro-
llo son de segundo piso, otros funcionan como bancos de
primero y los restantes realizan ambas operaciones (véan-
se las definiciones correspondientes en el Cuadro 1). Los
bancos de segundo piso operan mediante sus lineas de
redescuento, con las que otorgan financiacién a bancos y
otras entidades financieras que se encargan de realizar los

10 Este ejercicio comparativo se realizé con base en la revision de
trece bancos de desarrollo en siete paises desarrollados y emergen-
tes: KfW de Alemania; BNDES de Brasil; CDB de China; Corfo de
Chile; Nafinsa de México; Finagro, Findeter, Bancéldex y la FDN
de Colombia; y Banco de la Nacién, CFD, Banco Agrario y Fondo
MiVivienda de Peru (Griffith-Jones y Ocampo, 2018). Las conclu-
siones de este estudio se pueden consultar en Griffith-Jones et al.
(2018b).
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analisis de los clientes, otorgar los créditos y garantias, y
monitorear y hacer seguimiento al repago de las deudas.
Este es el caso, por ejemplo, de KfW en Alemania, la Cor-
poracién de Fomento de la Produccién (Corfo) en Chile, y
el Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario
(Finagro), el Banco de Comercio Exterior (Bancéldex) y la
Financiera de Desarrollo Territorial (Findeter) en Colom-
bia. Otros bancos realizan operaciones de crédito directo,
como bancos de primer piso. Este es el caso, principalmen-
te, de los enfocados en la financiacion de infraestructura,
como el China Development Bank (CDB) de China y la
Financiera de Desarrollo Nacional (FDN) en Colombia.
También hay un grupo de bancos que desarrolla ambas
operaciones, primer y segundo piso, como la Nacional Fi-
nanciera (Nafinsa) en México.

Los bancos de desarrollo ofrecen distintos productos fi-
nancieros: créditos, garantias e inversiones. Hay créditos
de largo plazo, principalmente para los proyectos de in-
fraestructura, con tasas de interés subsidiadas para secto-
res especificos, y lineas de liquidez para empresas, en par-
ticular las mipymes. Se debe destacar que algunos bancos,
como Corfo y Nafinsa, han concentrado sus operaciones
recientes en otorgar garantias. La mayoria de bancos ha in-
cursionado en servicios no financieros, que incluyen una
amplia gama de opciones como asesorias, estructuracion
de proyectos, asistencias técnicas, capacitaciones y admi-
nistracion de portafolios.

En cuanto a las estrategias de fondeo, estos bancos finan-
cian sus operaciones en el mercado local e internacional
con distintas fuentes: recursos fiscales, créditos, emision
de bonos en el mercado de capitales y depdsitos. BNDES,
Corfo y la FDN, por ejemplo, tienen una alta dependencia
de recursos fiscales, particularmente de transferencias o
créditos del Gobierno nacional. En el caso del BNDES, el
crecimiento de las transferencias publicas ha revivido una
vieja controversia sobre esta estrategia de fondeo, cuyo
principal problema radica en la ausencia de financiacién
privada de largo plazo, en particular porque el mercado de
capitales brasilefio se caracteriza por tener tasas de interés
reales muy altas.

KfW y CDB se financian esencialmente con la emisién de
bonos en el mercado de capitales; ambos son, de hecho, los
mayores emisores en sus paises. El que estos bancos tengan
la misma calificacién crediticia de sus gobiernos les ha ge-
nerado una ventaja en el mercado, al permitirles fondearse
a tasas menores que los bancos comerciales. CDB ha con-
tribuido a desarrollar la curva de rendimiento de las tasas
de interés de referencia, ya que sus bonos son altamente
liquidos y se emiten regularmente. Finagro, que se benefi-
cia, como veremos, de un mecanismo de crédito dirigido,
se financia en su totalidad con bonos, que las entidades fi-
nancieras estan obligadas a comprar.
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Cuadro 1
Definiciones

Fondos de capital privado

Fondos de inversion colectiva cuyos recursos se destinan, como minimo dos terceras partes de los aportes, a la adquisicién de activos,
proyectos productivos o empresas que no cotizan en bolsa. La mayoria de los BND de Colombia invierte en este tipo de vehiculos.

Fondos de inversién colectiva cuyos recursos se destinan solamente a la compra de instrumentos de deuda, como bonos o créditos. Los

Fondos de deuda
cuarta generacion (4G).

fondos de deuda de infraestructura se han convertido en un instrumento para ofrecer financiacion a los proyectos de concesiones viales de

Instrumentos financieros ofrecidos para mejorar el perfil crediticio y la liquidez de los proyectos o deudores. La FDN, por ejemplo, ofrece

Garantias y mejoras
crediticias
de peajes.

Alianzas publico- privadas

Bancos de primer y sequndo
piso

Fuente: Elaboracion de los autores y Banco Mundial.

Por su parte, bancos como Nafinsa y los peruanos se fon-
dean principalmente con créditos de bancos multilatera-
les e internacionales. En el caso de los bancos peruanos
esta situacion ha aumentado la dolarizacién financiera del
pais, debido al alto nivel de deuda denominada en délares
contratada por estos bancos. Como veremos, Bancéldex y
Findeter se fondean con una mezcla de depdsitos a térmi-
no, emisiéon de bonos, créditos de multilaterales y bancos
internacionales; ademas, el Gobierno les otorga recursos
publicos para programas especificos. En ambos casos, los
depositos representan més de la mitad de sus fondos.

Por ultimo, la mayoria de los bancos son esencialmente
propiedad de los gobiernos nacionales, los cuales tienen
una alta injerencia en las decisiones estratégicas y en su
administracién. Como veremos, la FDN en Colombia es
un caso interesante: como parte de su proceso de transfor-
macién, ha adoptado un nuevo modelo de gobernabilidad,
con participacion de entidades multilaterales y privadas.

2. Historia y estructura de la banca de desarrollo

en Colombia

Colombia tiene una larga historia en relacién con la creacion
de bancos del sector publico, que se remonta al Banco Nacio-
nal a finales del siglo XIX (un cuasibanco central) y el Banco
Central a comienzos del siglo XX (un banco comercial, pese
a su nombre), pero especialmente a las décadas de 1920 y
1930. Durante estos decenios se crearon varios bancos pu-
blicos para atender el sector rural (el Banco Agricola Hipote-
cario en los afios veinte y la Caja Agraria en los treinta, a los
cuales se agregaron el Banco Cafetero y el Banco Ganadero
en la década de los cincuenta), la vivienda (el Banco Central
Hipotecario a comienzos de los afos treinta, el cual también

facilidades de liquidez multipropdsito, como fuente adicional de liquidez para los proyectos, lo que permite cubrir faltantes de caja para el
pago de la deuda senior, asi como anticipar pagos garantizados por la ANI, como costos adicionales de los proyectos y derechos de recaudo

Representan acuerdos entre el sector publico y el privado en los que se trasladan responsabilidades del primero al segundo bajo objetivos
compartidos para proveer un servicio publico o realizar un proyecto de infraestructura publica.

Los bancos de primer piso pueden realizar operaciones de ahorro y desembolso de recursos directamente con el pdblico, mientras que los
bancos de sequndo piso no interactdan con este, sino que otorgan recursos mediante operaciones de redescuento a los bancos de primer
piso para desarrollar o fomentar sectores y atender fallas de mercado.

incorporo los activos de los bancos hipotecarios, tanto pu-
blicos como privados, que habian sido creados en los afios
veinte y entraron en bancarrota durante la Gran Depresion)
y el acceso a crédito (el Banco Popular en los afios cincuenta,
al igual que la Caja Agraria)"'. Esto hizo parte de un conjunto
mayor de intervenciones en el sector financiero, las cuales
incluyeron varias normas que obligaban a las instituciones
financieras a destinar créditos a sectores particulares (crédito
dirigido), la regulacién de las tasas de interés y una estricta
especializacion de los intermediarios financieros (bancos co-
merciales y una serie de instituciones no bancarias)'? basada
en los principios promulgados por las reformas de la Misién
Kemmerer en 1923, los cuales crearon también un banco
central moderno (el Banco de la Republica).

El primer banco de desarrollo™ colombiano fue el Insti-
tuto de Fomento Industrial (IFI), creado en 1940, e hizo
parte de una oleada latinoamericana de creacién de este

11 La Corporacién Colombiana de Crédito fue creada también a co-
mienzos de los afios treinta. Sin embargo, su funcién fue la de ab-
sorber los préstamos fallidos de las instituciones privadas. Ciertos
bancos fueron nacionalizados en la década de 1980 para contrarres-
tar una crisis financiera interna, pero fueron posteriormente repri-

vatizados.

12 Estas incluian inicialmente bancos comerciales e hipotecarios, a los
cuales se anadieron las corporaciones financieras (bancos priva-
dos de inversion) durante la década del sesenta, las corporaciones
de ahorro y vivienda a comienzos de la década de los setenta y las
companias de financiamiento comercial a mediados de la misma
década. A estas se pueden afiadir las cooperativas de crédito (la mas
grande ha sido supervisada por la Superintendencia Financiera des-
de mediados de la década de los noventa) y, recientemente, institu-
ciones de microcréditos.

13 La historia de los bancos y fondos de desarrollo en la década de
los ochenta se puede encontrar en Gémez (1990) y Ocampo (2015,

caps. 1y2).
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tipo de instituciones. Su principal objetivo fue promover el
desarrollo manufacturero mediante inversiones en capital
(junto con inversionistas privados) y préstamos de largo
plazo. Un segundo impulso se dio con la reforma finan-
ciera de 1951, la cual otorgd funciones de desarrollo/fo-
mento al banco central, que se reflejaron, particularmente,
en la creacién de varios fondos de fomento durante los
aflos cincuenta y sesenta. Estos promovieron créditos de
redescuento dirigidos a sectores priorizados en la agen-
da publica: agricultura, pequefias y medianas empresas
manufactureras, exportaciones no tradicionales, infraes-
tructura local y electricidad™. Los fondos se financiaron
mediante partes de los encajes bancarios, crédito dirigido,
bonos emitidos por el Banco de la Republica en el mercado
interno y lineas de crédito otorgadas por bancos multilate-
rales de desarrollo. Los subsidios a las tasas de interés que
incluian estas lineas de crédito se redujeron vy, en algunos
casos, fueron eliminados durante la primera (y moderada)
liberalizacién financiera interna que tuvo lugar en dos eta-
pas durante la segunda mitad de la década de los setenta (a
mediados y finales de la década, bajo las administraciones
Lépez Michelsen y Turbay Ayala, respectivamente). Un
tipo de fondo distinto fue introducido a principios de esa
misma década para garantizar la liquidez de las entonces
creadas corporaciones de ahorro y vivienda, mediante el
cual el banco central cumplia esta labor y también absorbia
sus excedentes de captaciones, para facilitar la transforma-
cidén de los pasivos de corto plazo de estos intermediarios
en financiamiento de largo plazo indexado a la inflacién
(total, y luego parcialmente). Por otro lado, el Fondo de
Desarrollo Urbano fue transferido al Banco Central Hipo-
tecario en 1975. Las inversiones de capital del IFI se re-
dujeron fuertemente desde mediados de los afios setenta.
Ademas, un nuevo banco de desarrollo, la Financiera Eléc-
trica Nacional (FEN), fue creado en 1982 para apoyar al
sector eléctrico, el cual era en ese entonces esencialmente
estatal; el Fondo de Desarrollo Eléctrico, manejado por el
banco central, fue transferido a la nueva institucién.

Las principales reformas a la banca de desarrollo fueron
introducidas entre 1989 a 1991, como parte del progra-
ma de liberalizacién financiera interna —un elemento de
lo que en Colombia se vino a conocer como la “apertu-
ra econémica’—. Este programa incluy¢ la privatizacién
de la mayoria de bancos publicos de primer piso (la uni-
ca excepcion fue la Caja Agraria, que fue reestructurada

14  Estos incluyeron el Fondo Financiero Agropecuario, el Fondo de
Promocién de Exportaciones, el Fondo de Desarrollo Industrial,
el Fondo para Inversiones Privadas, el Fondo Forestal, el Fondo de
Desarrollo Urbano y el Fondo de Desarrollo Eléctrico. Por su parte,
El Fondo de Capitalizacién Empresarial fue creado durante la crisis
financiera interna de los afios ochenta para apoyar la reestructura-
cion financiera de las empresas no financieras enfrentadas a altos
niveles de endeudamiento.

[0

y transformada en el Banco Agrario) y el establecimiento
de bancos universales, eliminando en este ultimo caso la
histérica especializacién de las instituciones financieras
establecida por la Misiéon Kemmerer. El programa también
abarcé fuertes reducciones de los encajes, la liberalizacién
de las tasas de interés y el libre acceso de las instituciones
financieras a los mercados de capitales externos, sujetas en
este ultimo caso a restricciones sobre la “posicion propia”
en monedas extranjeras (para evitar descalces corres-
pondientes) y, en ciertos periodos, a requerimientos de
encajes (depdsitos) a las entradas de capital (Ocampo,
2015). Atin mas relevante para el objeto de este ensayo,
las funciones de fomento del banco central fueron elimi-
nadas en medio de una reforma mas amplia al Banco de
la Republica, el cual se convirtié en una institucién auté-
noma encargada de la politica monetaria y cambiaria en
el marco de la Constitucion de 1991.

En medio de la transicion hacia el nuevo esquema, se crea-
ron tres bancos de desarrollo para administrar los antiguos
fondos de fomento: 1) Findeter, creada mediante la Ley
57 de 1989 para financiar el desarrollo de la infraestruc-
tura local®; 2) Finagro, establecido por la Ley 16 de 1990
para financiar el sector agropecuario, bajo las politicas fi-
jadas por la Comisién Nacional de Crédito Agropecuario
(CNCA), y 3) Bancdldex), el cual se cred mediante la Ley 7
de 1991'¢ para financiar las exportaciones no tradicionales
y que comenzd a operar en 1992. Estas instituciones absor-
bieron la mayoria de los fondos de desarrollo administra-
dos por el Banco de la Republica; el resto, los relacionados
con el desarrollo industrial, fueron transferidos al IFI en
1994. Por su parte, la FEN fue transformada en la Finan-
ciera Energética Nacional en 1990, con el fin de financiar la
actividad energética en un sentido mas amplio.

De esta manera, la liberalizacién financiera interna esta-
bleci6 una red de cinco bancos de desarrollo: IFI, Finagro,
Bancoéldex, Findeter y FEN. Reformas posteriores inclu-
yeron la ampliacién de las responsabilidades de estas ins-
tituciones, con mayor atencién en la inclusién financiera
y, en menor medida, con las finanzas verdes. Estas tam-
bién incluyeron dos transformaciones estructurales. La
primera fue la absorcién del IFI por parte de Bancoldex

15  Esto incluye un sinnimero de necesidades de infraestructura local:
carreteras, agua y saneamiento, infraestructura social (educacion y
salud), centros deportivos y culturales, y viviendas.

16 Esta ley también cre6 la agencia de promocion de exportaciones,

Proexport, para asumir las funciones de promocion de las exporta-
ciones no tradicionales que venia ejerciendo el Banco de la Repu-
blica en forma paralela al redescuento de créditos. Esta institucion
fue recientemente renombrada como Procolombia, y se le agregé la
responsabilidad de promover el turismo y la inversién extranjera
directa en Colombia (funcién que venia siendo manejada por otra
entidad).
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en 2002, especificamente para administrar las presiones
financieras enfrentadas por el primero, pero mezclando
dos modelos de negocio y haciendo poco claro cual es el
objetivo especifico del nuevo banco consolidado. Por otra
parte, el mayor acceso de los bancos comerciales privados
al financiamiento externo redujo la demanda de crédito
de redescuento por parte de las empresas exportadoras, el
cual constituia, histéricamente, la principal razén de ser
de Bancoéldex. La segunda transformacion estructural, que
hizo parte de la reestructuracion que vivio el sector ener-
gético en los afios noventa, lo cual incluyd la privatizacion
a gran escala de las empresas estatales de generacion, fue
inicialmente reducir el capital de la FEN. Esa decision fue
sucedida, sin embargo, por su transformacién en la Finan-
ciera de Desarrollo Nacional en 2011, con el objetivo (mas
ambicioso) de financiar infraestructura en asociacion con
el sector privado. Adicionalmente, gran parte del capital
destinado a esta nueva institucion proviene de la priva-
tizacion de la ultima empresa generadora de energia con
capital del Gobierno nacional (Isagén).

El Cuadro 2 resume brevemente la historia de los cinco, aho-
ra cuatro bancos nacionales de desarrollo, incluyendo los
fondos de fomento del Banco de la Republica que absorbie-
ron cuando fueron creados como entidades independientes.

Con excepcidn de Finagro, que se beneficia del tnico me-
canismo de crédito dirigido que subsiste, el resto debe fi-
nanciar sus operaciones con contribuciones del Gobierno
nacional o en los mercados financieros internos o exter-
nos. Bancoldex y Findeter combinan depésitos a término y
emisiones de bonos internos con préstamos otorgados por
bancos multilaterales de desarrollo y bancos internacio-
nales. Ambas instituciones, al igual que Finagro, obtienen
también recursos del Gobierno para lineas de redescuen-
to subsidiadas o a tasas especiales. La FDN se financia,

Cuadro 2
El sistema de bancos de desarrollo en Colombia

esencialmente, con las inversiones de capital y la compra
de titulos que fueron adquiridos por el Gobierno nacional
(Grafico 1).

El crédito dirigido que, como vimos, fue uno de los me-
canismos histéricos de financiamiento del crédito de
fomento, se desmanteld, con una excepcion'’: el sector

Gréfico 1
Fuentes de financiacion de los bancos de desarrollo,
diciembre de 2017

La financiacion de los BND es heterogénea: Bancdldex y Findeter combinan depd-
sitos a término y emisiones de bonos internos con préstamos otorgados por bancos
multilaterales de desarrollo y bancos internacionales. La FDN se financia, esencial-
mente, con las inversiones de capital y la compra de titulos que fueron adquiridos
por el gobierno nacional. Finagro es el tnico que se beneficia del crédito dirigido.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

17 Durante un tiempo se preservaron algunos compromisos especiales
para asignar crédito inmobiliario a hogares de bajos ingresos, pero
eventualmente fueron eliminados.

Los bancos nacionales de desarrollo (BND) estan organizados en Colombia como un sistema de cuatro (inicialmente cinco) instituciones especializadas. Este sistema fue

adoptado durante las reformas de mercado de comienzos de los afios noventa, las cual

es eliminaron las funciones de fomento del banco central, liberalizaron al sector

financiero y privatizaron los bancos publicos, con excepcién del Banco Agrario, pero mantuvieron el sistema de bancos de desarrollo.

Fondos antecesores del Banco d

Eiicad Repiiblica
Instituto de Fomento Industrial IFI

Financiera Energética Nacional/ Financiera de

Desarrollo Nacional (FDN) Fondo de Desarrollo Eléctrico
Financiera de Desarrollo Territorial Findeter Fondo de Desarrollo Urbano

Fondo para el Financiamiento del Sector

Agropecuario (Finagro) Fondo de Desarrollo Agropecuario

Fondo de promocidn de exportaciones /

Banco de Comercio Exterior Bancdldex
Proexpo

Fuente: Elaboracion de los autores.

1]

ela Sector Fecha de creacion
Desarrollo Industrial 1940 -2002
Infraestructura 1982,2011
Infraestructura regional y urbana 1989
Agricultura 1990

Exportaciones no tradicionales / Crecimiento

. 1991
empresarial
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agropecuario, para el cual existe el compromiso de los
establecimientos de crédito de asignarle el equivalente al
5,8% de las cuentas de ahorro y corrientes y 4,3% de CDTs
y bonos de menos de 18 meses, descontados los encajes
correspondientes'. Si no cumplen con esta obligaciéon®,
deben comprar bonos emitidos por Finagro (Titulos de
Desarrollo Agropecuario: TDA), los cuales proveen los
fondos que son utilizados en el redescuento de créditos de
otras instituciones, particularmente del Banco Agrario.

El sistema se diseii¢ primordialmente como uno de ban-
cos de segundo piso, mediante el cual los BND facilitan el
flujo de recursos hacia los bancos comerciales por medio
de sus servicios de redescuento, pero el IFI y la FEN man-
tuvieron, sin embargo, algunas funciones de primer piso.
Debido a la absorcion de la primera de estas instituciones,
Bancoéldex puede hacer créditos directos, pero no lo ha
hecho de manera significativa en épocas recientes, de tal
forma que la FDN es la principal entidad que opera hoy
como de primer piso.

Por otra parte, todas estas instituciones pueden realizar in-
versiones de capital, pero estas no han sido frecuentes en
las ultimas décadas. Las excepciones mas recientes son los
fondos especiales de capital o deuda seguin intereses secto-
riales: Bancdldex, Findeter y la FDN han invertido en fon-
dos con capital propio, como socios de otros inversionistas
internos o extranjeros, mientras que Finagro administra
fondos de capital con los recursos del Gobierno nacional,
aunque planea cambiar su estrategia hacia la inversién en
fondos (Cuadro 3; véanse las definiciones correspondien-
tes en el Cuadro 1).

Dos de estos bancos trabajan con los fondos de garantias
para pequeias y medianas empresas (Fondo Nacional de
Garantias en el caso de Bancdldex y el Fondo Agrope-
cuario de Garantias, administrado por Finagro). La FDN
también ofrece garantias y servicios de mejora de créditos,
mientras que Findeter y Bancéldex planean hacerlo. Estas

18 Estos porcentajes fueron fijados por la Resolucion Externa 6 de
2008, del Banco de la Republica, la cual redujo un poco las obli-
gaciones previas, que tenian bases diferentes. La tinica entidad que
esta exceptuada hoy de esta obligacién es el Banco Agrario, que en
todo caso coloca créditos agropecuarios por encima de esos mon-

tos.

19  Estrictamente esta cartera sustitutiva da un peso del 150% a los cré-
ditos a pequefios productores, 50% a los que se otorguen a media-
nos y 25% a los de grandes agricultores, de acuerdo con las normas
expedidas en 2012 y que se aplican a créditos otorgados con poste-
rioridad a esa fecha; previamente, el sesgo en favor de los pequeiios

€ra menor.

20 Como veremos en la seccion 4 sobre inclusion financiera, p. 21, hay
dos tipos de bonos: uno con una menor tasa de interés (DTF-4), que
se utiliza para financiar préstamos a pequefios agricultores, y otro

con mayor tasa (DTF-2) para el resto.

12

instituciones también ofrecen otros servicios, entre ellos
de asesoria, estructuracion de proyectos, asistencia técnica
y capacitacién y administracién de portafolios. Todos se
encuentran sujetos a la vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Findeter y Bancéldex son controlados por el Gobierno na-
cional e instituciones del Estado, las cuales poseen la mayor
participacién en su capital (99,7% en ambos casos). Por su
parte, Finagro y la FDN tienen una estructura de accionis-
tas mas compleja. En cuanto a Finagro, el 78% del capital
es propiedad del Gobierno nacional y el Banco Agrario,
mientras que el resto pertenece a dos bancos privados (Da-
vivienda y BBVA, que compraron los dos bancos publicos
agropecuarios privatizados: Banco Cafetero y Ganadero,
respectivamente). Ademas de una importante contribucién
de capital por parte del Gobierno nacional, que controla el
67% del capital de la FDN, aquel ha buscado atraer inver-
sionistas estratégicos al banco, los cuales ahora incluyen a
la Corporacién Financiera Internacional (CFI), con un 17%
de participacién, y al Banco de Desarrollo de América Lati-
na (CAF) y Sumitomo Mitsui (SMBC), con un 8% cada uno.

Todos los bancos se encuentran ligados a un ministerio, lo
cual los alinea con las politicas del Gobierno. Bancéldex y
Finagro estan vinculados cada uno a los ministerios encarga-
dos del disefio y coordinacién de politicas para sus sectores:
el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, y el de Agri-
cultura, respectivamente. Por su parte, Findeter y la FDN
estan adscritos al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

A pesar de este rasgo comun, la estructura de participa-
cién accionaria tiene ciertas implicaciones para la go-
bernabilidad de las instituciones: mientras el Gobierno
nombra a los presidentes de Finagro, Bancéldex y Finde-
ter y los otros miembros de las juntas directivas son nom-
brados segtn la ley o por el presidente de la Republica, en
la FDN los inversionistas estratégicos presiden las juntas
y tienen poder de veto en decisiones fundamentales. Des-
de 2017 las juntas directivas del resto de bancos dejaron
de ser presididas por los respectivos ministros para cum-
plir estandares de la Organizacién para la Cooperacién y
el Desarrollo Econémicos (OCDE). No obstante, en estas
participan funcionarios de confianza de los ministerios.
Independientemente de la participacion de capital publi-
co en sus activos, todos los bancos pueden contratar em-
pleados (con algunas excepciones) bajo el régimen de ley
privada, lo que permite encontrar profesionales de alto
nivel y construir equipos altamente calificados, técnicos
y competitivos en el mercado.

En términos de su peso en la economia colombiana y el
sector financiero (entidades de crédito y entidades oficiales
especiales), la evolucion de las cuatro instituciones ha sido
muy desigual. La FEN fue, sin duda, el banco mas grande
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Inversiones en capital privado y fondos de capital (octubre de 2018)

Los BND han comenzado a invertir en fondos especiales de capital o deuda segun intereses sectoriales: Bancdldex, Findeter y la FDN han invertido en fondos con capital

propio, como socios de otros inversionistas intermnos o extranjeros, mientras que Finagro administra fondos de capital con recursos del gobierno nacional.

Banco Fondo

Aureos Colombia

Escala Capital
Progresa Capital

Fondo de Infraestructura Colombia Ashmore |- FCP
Brilla Colombia
Amerigo Ventures Colombia

Bancoldex etum Early Stage Fund |

MGM Sustainable Energy |

MAS Equity Il

Ashmore Andino Il

Darby Latam Private Debt IlI

Angel Ventures Pacific Alliance Il
Findeter Fondo de Infraestructura Colombia Ashmore |- FCP
FCP 4G Credicorp Capital - SURA AM

Fondo de Capital Privado Deuda Infraestructura
FDN Colombia BlackRock

Fondo de deuda senior para infraestructura en
Colombia CAF-Ashmore |

Fondo de Inversion Forestal de Colombia
Finagro
Fondo de Inversiones de Capital de Riesgo

Sector Inversion
(millones COP)

Pequenias y medianas empresas en América Latina 14.000
Compaiiias que tienen un modelo de negocios probado y existoso 11.000
Empresas colombianas que han desarrollado productos y servicios 373
innovadores ’
Inversiones en infraestructura 37.686
Sector turismo 9.600
Economia digital 2.763
Compaiias con un alto valor tecnoldgico e innovativo asociado al manejo 7468
de la informacion )
Sectores de eficiencia energética y energias renovables en Colombia,

. . 11.936
Centro América y el Caribe
Compaiias colombianas medianas, enfocadas en crecimiento estratégico, 21,000
servicios especializados e integracion de cadenas alimenticias ’
Compaiiias de infraestructura andina y servicios relacionados 15.000
Fondo de deuda privado multisectorial 14.920
Emprendedores de la Alianza del Pacifico, con potencial de adaptacion 14.920
Inversiones en infraestructura 55.000
Proyectos de carreteras 4G y propuestas no solicitadas 150.000
Proyectos de carreteras 4G (70%) y energias renovables, aeropuertos,

62.000

trenes y transporte urbano (30%)
Proyectos de carreteras 4G y propuestas no solicitadas 50.000
Proyectos forestales 78.900
Agricultura y agroindustria 30.000

Fuentes: Bancdldex, Findeter, FDN y Finagro.

a principios de los noventa, en el momento de la liberali-
zacién financiera, con activos que alcanzaban el 3,5% del
PIB y aproximadamente el 10% de los activos de las insti-
tuciones financieras en 1991 (Grafico 2, paneles A y B)*'.
Estas participaciones cayeron sustancialmente en el resto
de la década y en la primera del siglo XXI, llegando a ser
bastante reducidas desde 2008. La FDN sigue siendo una
institucién pequeiia, en comparacién con su predecesora,
pero esta creciendo rapidamente y sera de mayor tamafo
en el futuro (véase al respecto la seccién siguiente de este

21 Desde su creacion y hasta el afio 2000, la FEN prest6 alrededor de
COP 8,9 billones. Esta fue la primera institucién colombiana en ob-
tener un grado de inversion después del Gobierno nacional.

1]

ensayo). Bancdldex (junto al IFI hasta 2002) también ha
visto reducida su participacién en los activos del sistema
financiero: de cerca del 1,3% del PIB hacia 1990 a 0,8% en
afios recientes (Grafico 2, panel C). Los activos de Finagro
se han mantenido alrededor del 1% del PIB. De esta ma-
nera, la Gnica institucion que ha crecido como proporcion
del PIB es Findeter: ahora representa alrededor del 1% del
PIB, aproximadamente tres veces su peso en la economia
a comienzos de los afnos noventa. En relacién con los acti-
vos de las instituciones financieras, todos los bancos, con
excepcion de Findeter, han perdido participacion (Gréfico
2, panel D).

El resultado neto de estas tendencias es que la participa-
cién de los bancos de desarrollo en la economia ha dis-
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Grdfico 2
Activos de los bancos de desarrollo como porcentaje del PIB y de los activos del sistema financiero

La participacién en términos de tamafio de la economia de dos BND, Findeter y Finagro, ha crecido o se ha mantenido constante, mientras que la de los otros dos, Bancéldex
(incluido el IFI, al cual absorbi6) y la FDN (anteriormente FEN), se ha reducido. No obstante, la FDN, después de su reestructuracion reciente, se encuentra en un dindmico
proceso de crecimiento.

A. Activos FEN/FDN como porcentaje del PIB
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D. Otros bancos de desarrollo como porcentaje de los activos financieros
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Nota: Los activos del sistema financiero se calculan como la suma de los activos de las entidades de crédito y de los bancos de sequndo piso que hacen parte de las instituciones
oficiales especiales.
Fuente: Superintendencia financiera de Colombia y DANE.
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minuido y, ademas, se han visto rezagados frente al cre-
cimiento dinamico del sistema financiero nacional en las
ultimas décadas. Esto se cumple atin si se excluye a la FEN.
En general, la participacién de los bancos de desarrollo,
excluyendo a la FEN, ha sido alrededor del 3% del PIB en
aflos recientes contra el 4,4%-4,8% del PIB durante la se-
gunda mitad de los afios noventa. Como proporcién de los
activos de las instituciones financieras, la participacién de
los bancos, de nuevo excluyendo a la FEN, ha caido atn
mas: de cerca del 10% a comienzos de los afios noventa a
menos de la mitad en afos recientes. La reestructuracion
dindmica de varios bancos de desarrollo en Colombia re-
fleja el reconocimiento reciente de papel central que cum-
plen estas instituciones en las politicas publicas, y su caida
en la participacion en la economia representa, entonces,
un desempeio suboptimo.

Como resultado de la evolucion de las distintas institucio-
nes, la estructura del sistema también ha cambiado sustan-
cialmente. La FDN es la entidad mas pequena, mientras que
la FEN era la més grande a comienzos de los afios noven-
ta. Conjuntamente, Bancoldex-IFI se convirtié en la insti-
tucién mas grande a mediados de dicha década y alcanzd
a representar aproximadamente la mitad de los activos de
los bancos de desarrollo a fines de siglo, pero luego cay6 en
términos relativos. Por su parte, Finagro, y particularmente
Findeter, expandieron sus participaciones en el sistema has-
ta 2015, cuando inici6 el crecimiento de la FDN, el banco
mas dindmico en los ultimos afos (Grafico 3).

Gréfico 3
Participacion de los bancos de desarrollo en el sistema

La estructura del sistema ha cambiado sustancialmente. La FDN es la entidad mds
pequefia, mientras que la FEN era la mds grande a comienzos de los afios noventa.
(onjuntamente, Bancdldex-IFI se convirtié en la institucion mds grande a mediados
de dicha década pero luego cayd en términos relativos. Por su parte, Finagro, y par-
ticularmente Findeter, expandieron sus participaciones en el sistema hasta 2015,
cuando inici el crecimiento de la FDN.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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Durante este periodo los bancos de desarrollo han asumi-
do una funcién contraciclica, al crecer su cartera a ritmos
mas moderados que la banca privada durante los auges
crediticios (en especial durante los afios noventa) y aumentar
ligeramente sus préstamos en momentos de crisis (Grafico 4).
Sin embargo, han ejercido esta tltima labor en forma muy li-
mitada. Los cinco bancos (incluyendo al IFI en su momento)
aumentaron moderadamente su participacion en los activos
financieros durante la crisis de 1998-1999, pero dejaron de
hacerlo en 2000-2001. Durante la crisis del Atlantico Norte
de 2008-2009, también aumentaron los créditos de Findeter
y Finagro, pero no los de Bancdldex; la FEN estaba reducida,
entonces, a un tamafo marginal. Durante la desaceleracion
de la economia que se inici6 con el colapso de los precios del
petroleo a mediados de 2014, también desempefiaron un pa-
pel moderado, pero solo en 2016 lo hicieron en forma signifi-
cativa. De esta manera, el sistema ha cumplido solo en forma
muy limitada la primera de las funciones de correccién de
fallas de mercado que hemos mencionado.

Grdfico 4
El papel contraciclico de los bancos de desarrollo en Colombia

Los bancos de desarrollo han asumido una funcion contraciclica, al crecer su car-
tera a ritmos mds moderados que la banca privada durante los auges crediticios
(en especial durante los afios noventa) y aumentar ligeramente sus préstamos en
momentos de crisis. Sin embargo, han ejercido esta Gltima labor en forma muy li-
mitada.
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y World Development Indica-
tors del Banco Mundial.

3. Financiacion de la infraestructura
3.1 El Programa Nacional de Infraestructura

El rezago de Colombia en materia de infraestructura es
evidente. De acuerdo con el indicador de competitividad
del Foro Econdmico Mundial para 2017-2018, Colombia
ocupa el puesto 109 entre 137 paises, basado en la calidad
de su infraestructura en general, y el 110 en términos de la
calidad de sus vias. Mds atin, segin informacién guberna-



® Ensayos sobre Politica econdmica / La banca nacional de desarrollo en Colombia / nimero 88

mental, la calidad de las carreteras se deterioré durante la
primera década de este siglo. La proporcién de la infraes-
tructura de carreteras pavimentadas en buenas condicio-
nes administradas por el Instituto Nacional de Vias cayd
del 71% en 2003 a 48% en 2010 (Yepes et al, 2013). De
hecho, segtin Jones y Viros (2014), tan solo el 15% de las
carreteras estan pavimentadas. De acuerdo con las estima-
ciones del Banco Mundial para 2018, Colombia tiene un
indice de desempefio logistico de 2,94 (sobre un méaximo
de 5) y de 2,67 en infraestructura (Banco Mundial, 2018).
Los costos internos de transporte para un contenedor que
va de la ciudad principal al puerto principal son USD 1.535
(precios de 2014) contra USD 280 para Pert, USD 450 para
Chile y USD 900 para México. Dadas las condiciones geo-
graficas, esta ultima comparacién es, probablemente, la
mds relevante. Los accidentes topograficos pronunciados
elevan costos logisticos y de transporte para todas las ac-
tividades, lo que afecta tanto la integracion del mercado
interno como las exportaciones. Mas atn, la geografia
irregular y el trafico limitado hace que la financiacién de
muchas de las vias mediante peajes sea insostenible, por lo
cual se requieren nuevas fuentes.

En consecuencia, el Gobierno ha puesto este problema en
el centro de su agenda de politicas desde 2010 (DNP, 2010).
Uno de sus componentes mas importantes es el estimulo de
la inversion privada en infraestructura, particularmente de
carreteras, mediante asociaciones publico-privadas (APP),
para apalancar los recursos y las capacidades administrati-
vas del sector privado (véanse nuevamente las definiciones
en el Cuadro 1). Esto también es necesario para superar las
restricciones fiscales, las cuales se han incrementado a raiz
de la caida de los precios del petréleo en los ultimos aiios.

Para la cuarta generacion de APP de carreteras (4G) que se
esta llevando a cabo, el Gobierno redisefi6 el marco legal
e institucional y fortaleci6 las instituciones publicas encar-
gadas. Ha buscado superar los problemas experimentados
durante las tres generaciones anteriores del programa, los
cuales han estado asociados con los sobrecostos, los retra-
sos en la construccién generados por los cuellos de botella
prediales, sociales y ambientales, asi como las debilidades
en el disefio y estructuracion de los proyectos, que llevaron
a multiples demandas que terminaron en disputas en los
tribunales. De acuerdo con un estudio de la OCDE, el cual
compara la renegociacion de los contratos de concesion de
Colombia con los de Pert y Chile, los 25 contratos colom-
bianos que se realizaron bajo las tres generaciones anterio-
res del programa de APP fueron renegociados cerca de 17
veces por contrato (Bitran et al., 2013). El estudio concluyé
que los mayores problemas estaban asociados con licita-
ciones carentes de estudios y disefios, procesos contrac-
tuales deficientes y el comportamiento oportunista de los
contratistas privados, particularmente en la formulacion
de ofertas reducidas bajo la expectativa de la renegociacion
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de los contratos. Los costos fiscales de las renegociaciones
fueron exorbitantes: un aumento promedio del 280% en
los costos de los contratos frente a un 15% en Chile y Peru.
Una tercera parte de los costos adicionales tuvo que ver
con las ampliaciones de las vias en los contratos renegocia-
dos (en promedio de 50 km). No hay duda de que, a pesar
de la cooperacion con los expertos del Banco Mundial, las
garantias ofrecidas por los contratos eran excesivas.

La reestructuracion institucional fue un elemento esencial
de la nueva estrategia. Esta incluyd: 1) la creacién, en 2011,
de un viceministerio de Infraestructura en el Ministerio de
Transporte, el cual se encarga de la coordinacién sectorial
para la planeacién y formulacién de politicas, estrategias y
estudios relacionados con la infraestructura multimodal; 2)
la transformacién del Instituto Nacional de Concesiones en
la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI), una entidad
con autonomia y recursos técnicos para estructurar y admi-
nistrar las concesiones; 3) la ya mencionada transformacién
de la FEN en la FDN en 2011; 4) el desarrollo de un nuevo
marco legal, mediante la Ley 1508 de 2012, el cual diseid
un nuevo sistema para las APP, que redistribuye los riesgos
entre el sector privado y el Gobierno, el cual fue modifica-
do con la Ley 1882 de 2018. El nuevo marco prohibe pagos
adelantados por parte del sector publico, impone limites a
las adiciones en los contratos y su extension, y ata los pagos
del Gobierno al nivel de servicios alcanzado?.

El programa 4G incluye treinta proyectos de APP para
construir alrededor de 5.000 kilémetros de carreteras, con
un costo total de COP 45 billones (b) —unos USD 15 mil
millones (mm) con tasas de cambio de 2018—, de los cua-
les veintitrés estaban en obra en agosto de 2018. También,
puede haber proyectos adicionales, pues el programa per-
mite la iniciativa privada. De los treinta proyectos adjudi-
cados, quince cuentan con un contrato de crédito, con un
costo total de COP 18 b. Como se vera mas adelante, un
desafio fundamental es el tamafno de los requerimientos
de deuda para estos proyectos en relacién con el tamafio
y capacidad del sector financiero colombiano y de las em-
presas constructoras locales. La movilizacion de recursos
mediante distintas modalidades de financiamiento —no
solamente corporativo, el instrumento basico utilizado en
las tres generaciones pasadas de APP, sino también de fi-
nanciamiento de proyectos (project finance)*— es uno de
los retos que el programa debe superar.

22 Uninstrumento legal adicional es la Ley 1682 de 2013, la cual, entre
otras cosas, agiliza la compra de tierras necesarias para los proyec-
tos de infraestructura, lo cual era fuente de retrasos en el pasado.

23 Dada la magnitud de los proyectos, sus patrocinadores no podian

participar a partir de su propio balance como garantia sino bajo el
mecanismo de project finance, segun el cual se financian con la ge-
neracion de sus flujos de caja.
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3.2 Fallas de mercado

Algunas fallas de mercado en la financiaciéon de la infraes-
tructura de transporte han llevado a la escasa oferta de
préstamos de largo plazo con perfiles de riesgo adecuados.
En el caso de los bancos comerciales, los problemas son
tanto el tamafio del sector como la falta de experiencia en
el financiamiento de proyectos. Los veinticuatro proyec-
tos de las primeras tres generaciones de APP (1993-2013)
fueron, en mayor medida, financiados con anticipos del
sector publico basados en el progreso de las inversiones,
sin atencion alguna al nivel de servicios entregados. Los
bancos otorgaron financiacion corporativa a las empresas
encargadas de las concesiones, con vencimientos de diez
a doce afios, la cual complement? los anticipos del sector
publico. Si los bancos comerciales debieran financiar la
totalidad del programa 4G, el cual demanda COP 45 b, se
requeriria el 19% de su cartera comercial actual (Cuadro
4). Esto aumentaria significativamente la concentracién de
los riesgos en el financiamiento de infraestructura, pues
mds que triplicaria la cartera de préstamos dedicada a esta
area (la cual alcanzo los COP 14,3 b en diciembre de 2016).

Mas adn, individualmente, estas instituciones solo pueden
contribuir con un 25% de su patrimonio a un proyecto espe-
cifico, de acuerdo con las medidas de regulacién prudencial
que deben cumplir las instituciones financieras. Esto implica
que solo las entidades mas grandes pueden participar por si
mismas en proyectos individuales de 4G; de hecho, dado su
patrimonio, las instituciones mas pequenas no detalladas en
el cuadro podrian financiar maximo COP 100 mm por ini-

Cuadro 4
Activos de los bancos y su portafolio de préstamos
(diciembre de 2017, millones de pesos)

ciativa, lo que representa entre el 5y el 20% de los requeri-
mientos de los proyectos individuales. Dado que los bancos
deben agregar todos los préstamos asociados a un deudor
especifico para estimar el 25% de su patrimonio, ain los
bancos més grandes tienen una capacidad limitada si utili-
zan, principalmente, financiacién corporativa y las mismas
empresas hacen parte de varias APP. De esta manera, solo las
instituciones financieras mas grandes pueden participar en
el programa 4G.

Por su parte, los inversionistas institucionales y los fondos
de pensiones mas grandes han concentrado su portafolio
en instrumentos de bajo riesgo con rendimientos fijos, altos
niveles de liquidez y altas calificaciones. En consecuencia,
tienen un apetito muy limitado por adquirir bonos de in-
fraestructura o por realizar inversiones en proyectos. La ma-
yoria de estas instituciones también carecen de la capacidad
de valoracion del riesgo de invertir en estos instrumentos.
En el caso de los fondos de pensiones, la Superintendencia
Financiera establece requerimientos minimos de retornos,
los cuales se basan, en mayor medida, en los retornos efec-
tivos de los portafolios de distintos fondos. De esta manera,
no hay un incentivo para comprar bonos de infraestructura
si otros fondos de pensiones no invierten en aquellos. Mas
adn, la concentracion de la industria de los fondos de pen-
siones es extremadamente alta, ya que los dos mas grandes
administran el 80% de los recursos en 2018. Ademds, los
dueiios de los fondos mas grandes también poseen las ins-
tituciones financieras mas relevantes y, en algunos casos in-
vierten en las empresas involucradas en APP, lo cual genera
riesgos adicionales y potenciales conflictos de interés.

Silos bancos comerciales debieran financiar la totalidad del programa 4G, el cual demanda COP 45 b, se requerirfa el 19% de su cartera comercial actual.

Bancos Activos Préstamos
Bancolombia 146.613.843 101.137.369
Banco de Bogotd 83.413.652 51.202.847
Davivienda 78.491.881 58.380.096
BBVA 57.584.345 41.359.078
Banco de Occidente 34.363.927 24.820.568
Banco Corpbanca 29.518.132 19.573.879
Banagrario 23.607.081 11.726.899
Red Multibanca Colpatria 25.895.143 20.151.652
Banco Popular 22.218.022 16.805.923
GNB Sudameris 22.678.954 7.562.143
Otros bancos 57.074.429 42.012.502
Total 581.459.408 394.732.958

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Préstamos comerciales Capital 25% del patrimonio
71.550.176 21422370 5.355.592
39.767.925 16.811.454 4.202.864
30.048.242 9.544.715 2.386.179
18.104.215 4.023.992 1.005.998
18.249.923 4.043.387 1.010.847
13.710.037 3.466.518 866.629
6.047.021 2.441.021 610.255
9.478.812 2.077.042 519.261
7.401.918 2474218 618.554
4.019.729 1.642.873 410.718
11318347 8.108.357 2.027.089

235.696.344 76.055.947
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Los bancos internacionales y los inversionistas institucio-
nales también enfrentan problemas importantes. A raiz de
los estdndares prudenciales internacionales (Basilea II y
I11), existe un desincentivo evidente para que los bancos
presten con los plazos de 18-20 afios que requieren estos
proyectos. Dada esta restriccion, es necesario contar con
instrumentos de refinanciacién. La financiacién interna-
cional también es limitada por los descalces cambiarios
asociados con el hecho de que los ingresos derivados de
estos proyectos se encuentran en moneda local. En este
caso, los problemas son la inexistencia de instrumentos de
cobertura cambiaria de tan largo plazo y que solo una por-
cion de las vigencias futuras estd denominada en ddlares.

33 El papel de la FDN

Estas restricciones plantean el curso de accidn para que la
FDN pueda respaldar la financiacién de la infraestructura.
Esta se ha involucrado en un interesante y veloz proceso de
definir su modelo de negocio para cumplir un papel clave
en la mitigacion de las fallas de mercado. La FDN ha defi-
nido su mandato alrededor de tres dreas: 1) la provision di-
recta de una parte de la financiacién requerida por los pro-
yectos de infraestructura 4G; 2) la creacién de incentivos
para la participacion de diversas fuentes de financiacion
nacionales e internacionales en los proyectos, con el fin de
diversificar las fuentes y lograr una financiacién ajustada a
las necesidades en términos de plazos y tolerancia al ries-
g0, vy 3) el apoyo a la creacién del banco de proyectos de
infraestructura para todo tipo de iniciativas (incluyendo
proyectos locales e infraestructura social), en complemen-
to con la ANI, Findeter y Fonade (Fondo Financiero de
Proyectos de Desarrollo), con el fin de garantizar que los
proyectos sean bien estructurados y, de esta manera, pue-
dan tener acceso a financiacion en el mercado y materiali-
zarse en las condiciones establecidas.

En cuanto a la financiacién, la FDN ha venido desarrollan-
do un novedoso grupo de instrumentos financieros:

+  Servicios de financiacién directa de largo plazo: como
banco de desarrollo que puede hacer operaciones de
primer piso, la FDN ha ofrecido préstamos seniory su-
bordinados con vencimientos mas largos que los que
proporcionan otras instituciones locales. En la prac-
tica, el resto de instituciones financieras ha adaptado
los términos a los de la FDN. Esta también ha ofrecido
garantias, asi como mejoras crediticias para garantizar
los aportes de capital de los concesionarios, tales como
el cubrimiento de algunos riesgos y la estabilizacién de
los flujos de liquidez a medida que se desarrollan los
proyectos. La FDN, gracias a la reciente modificacién
en la norma cambiaria del pais, se encuentra facultada
para fondear en pesos a bancos internacionales y mul-
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tilaterales, con el fin de que estos jugadores puedan
prestar en pesos a los proyectos sin incurrir en riesgo
cambiario. Durante 2016 la FDN habia participado en
cinco de los ocho proyectos —de aproximadamente
USD 500 m cada uno— que ya tenfan cierre financie-
ro. En 2017 se esperaba cerrar seis proyectos; sin em-
bargo, a raiz de problemas socioambientales, prediales
y técnicos*, los cuales generaron retrasos, ademas de
la escasa claridad en la liquidacion de algunos contra-
tos y la participacion, segin organismos judiciales, de
algunos concesionarios en actos de corrupciéon®, solo
dos lograron cierre financiero. Esta contaminacion
de otros jugadores en el mercado afecté el interés de
los bancos por la financiacion de infraestructura, en
particular de los bancos locales. No obstante, la deuda
senior de la FDN alcanzé COP 400 mm, las lineas de
fondeo para bancos extranjeros y entidades multila-
terales llegaron a COP 900 mm y las garantias de con-
tribuciones de capital por parte de los patrocinadores
fueron de COP 250 mm (FDN, 2018). La FDN avanz0,
también, en la financiacién de proyectos diferentes a
carreteras. Durante 2017 se evaluaron alrededor de 21
proyectos de estos sectores, de los cuales cuatro tuvie-
ron aprobacién de compromisos por COP 820 mm y
se firmé un contrato de crédito por COP 300 mm para
ejecutar un programa de ampliacién de la malla vial
y modernizacion del alumbrado publico en distintas
entidades territoriales.

Apoyo a la creacion de fondos de deuda para financia-
ci6n de infraestructura: la FDN tuvo un papel dinami-
zador de este tipo de fondos, incentivando la participa-
ci6n de inversionistas institucionales y otras entidades.
De las contribuciones aprobadas, mas de COP 260 mm
han sido ejecutados. Estas inversiones generan con-
flanza en estos nuevos instrumentos, y son comple-
mentadas con un asesoramiento activo para promo-
ver la creacién de nuevos fondos. Hasta el momento
se han creado tres fondos con contribuciones de la
FDN?, los cuales han permitido movilizar mas recur-
sos a los proyectos, que se componen en su mayoria
de deuda. Como complemento, la FDN se encuentra
estudiando la posibilidad de establecer un gran fon-
do de capital con inversionistas internacionales, con

Entre estos problemas, se desataca la adjudicacién de proyectos en un
ambiente de incertidumbre juridica, como la relacionada con la apro-
bacion de licencias ambientales y compra de predios de los mismos.

La FDN, la ANI y el Gobierno nacional buscaron recuperar la confian-
za en el programa modificando la Ley 1508 para aumentar la claridad
juridica para la liquidacion de contratos por actos de corrupcion.

Estos son el Fondo 4G Credicorp Capital/Sura Asset Managementf,
CAF/Ashmore Group y el “Fondo de Capital Privado Deuda In-
fraestructura Colombia” administrado por BlackRock (el primero
es de inversionistas internos, los segundos son externos, incluyendo
aun BDM). Véase el Cuadro 3.
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la participacién de un fondo de pensiones extranje-
ro, para dinamizar también las inversiones en capital,
principalmente de los inversionistas institucionales
locales.

Estandarizacion de productos para facilitar el acceso
al mercado de capitales: la FDN ha trabajado tam-
bién en el diseflo, estandarizacién y promocion de
instrumentos de deuda que faciliten la participacion
de inversionistas institucionales en la financiacién de
infraestructura. Los instrumentos han sido disefiados
para dos momentos especificos de los proyectos: en
las etapas iniciales, participando en la financiacién de
largo plazo de los proyectos (miniperms)¥, y durante
la operacién del proyecto, facilitando la refinanciacién
y la mejora de las condiciones de créditos. Dos de los
primeros proyectos 4G emitieron bonos exitosamen-
te con apoyo de la FDN y obtuvieron una calificacién
internacional de BBB- y AA+ por parte de Fitch Ra-
tings. La FDN ha comprado bonos de proyectos 4G en
el mercado por COP45 mm.

Aparte del diseio de nuevos instrumentos financieros,
la FDN también ha promovido cambios regulatorios que
facilitan la participaciéon de inversionistas institucionales
en fondos de deuda y de capital para inversiones en in-
fraestructura y que permiten préstamos por parte de ban-
cos y de la FDN, aumentando los limites individuales de
préstamos al 25 y 40% del patrimonio, respectivamente.
También, ha contribuido al aumento de la capacidad técni-
ca y los estandares de las instituciones privadas y publicas
involucradas, mediante capacitaciones con universidades
y gremios en financiamiento de proyectos, la difusién de
guias de buenas practicas internacionales y la promocién
internacional del programa de 4G.

Adicionalmente, la FDN ha desempefiado un papel im-
portante como asesor, suministrando asistencia técnica,
apoyando la estructuracion de proyectos y realizando in-
vestigaciones en buenas practicas de administracion en
infraestructura para apoyar otras instituciones en el sector
publico, y también para promover buenos estandares de
preinversién, contribuyendo asi a aumentar la disponi-
bilidad de proyectos bancarizables. Junto con la CFI, en
2013 cre6 un fondo de preinversién para ayudar a dise-
flar proyectos en sectores en los cuales el sector privado ha
estado tradicionalmente ausente. También, ha participado
en varios planes y diseflos de proyectos tales como el Plan
Maestro para el Transporte Multimodal 2015-2035, la es-
tructuracion financiera de la primera linea del metro de

27  Los miniperms buscan movilizar financiadores que, por restriccio-
nes regulatorias y financieras, no logran ofrecer préstamos a largo
plazo, promoviendo asi la participaciéon del mercado de capitales

cuando se busque refinanciar la deuda (Bancéldex, 2018).
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Bogota, la linea de metro ligero en la calle 80 de Medellin,
el Canal Alterno de la Bahia de Cartagena, el proyecto de
Sistema Integrado de Transporte Publico (SITP) en Ba-
rranquilla y su analisis para siete ciudades mas del pais, el
proyecto Ciudad Rio en Bogota y el Programa de Energias
Renovables.

Para 2015 la FDN poseia activos por COP 725 mm, a partir
de inversiones liquidas y algunos créditos de energia res-
tantes heredados de su predecesor, la FEN. La FDN tuvo
un rapido crecimiento en 2016: sus activos alcanzaron
COP 3,3 b en diciembre, gracias a los bonos subordinados
adquiridos por el Gobierno nacional con recursos prove-
nientes de la privatizacion de Isagén. En 2017 estos recur-
sos continuaron llegando, con la emisiéon de COP2,7 b en
bonos y una capitalizacién del Gobierno de COP 676 mm.
Asi, los activos de la FDN se duplicaron, alcanzando los
COP6,9 b. A su vez, los pasivos han crecido rapidamente,
de COP21 mm a COP 5,3 b. Por su parte, el patrimonio del
banco de desarrollo ha alcanzado COP 1,6 b.

34 La infraestructura local y el papel de Findeter
Como se indico en la segunda seccion de este ensayo, Fin-
deter fue creada en 1989 para apoyar inversiones de in-
fraestructura local, y ha sido el banco de desarrollo con
mayor crecimiento en Colombia. Sus activos a diciembre
de 2017 fueron de COP 9,4 b, equivalentes al 1% del PIB, y
su patrimonio rondaba COP 1 b. Sus mayores activos son
los créditos de redescuento, los cuales representaban alre-
dedor del 87% del total. El plazo del 90% de estos créditos
es de cinco afios y para el 45% de los mismos es de mas de
ocho aflos. Por su parte, sus mayores pasivos son depdsitos
a término, préstamos de bancos internos e internaciona-
les, incluyendo bancos multilaterales de desarrollo, y algu-
nos bonos en circulacién. En 2015 se emitié un bono en
el mercado internacional por una cantidad equivalente a
los USD500 m. Sus papeles a diez afios son calificados por
Fitch Ratings y Standard y Poor’s como BBB.

La mayor responsabilidad de Findeter es corregir las fallas
de mercado que conllevan una disponibilidad limitada de
financiamiento de largo plazo para la infraestructura lo-
cal, pero también ayudar a fortalecer la capacidad técnica
de los departamentos y municipios para disefiar planes de
infraestructura y proyectos bancarizables. Opera princi-
palmente como banco de segundo piso que realiza redes-
cuento de créditos de instituciones financieras, principal-
mente bancos comerciales. Financia inversiones nuevas,
pero también capital de trabajo y la reestructuraciéon de
deudas para proyectos de infraestructura local con venci-
mientos, periodos de gracias y tasas de interés favorables.
En contraste con las innovaciones financieras de la FDN,
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los servicios de redescuento de Findeter siguen un modelo
tradicional y en algunos casos incluyen subsidios.

Los sectores que mas se beneficiaron de sus servicios en 2017
fueron salud (23%), vivienda y desarrollo urbano (21%),
transporte (17%), educacién (17%) y desarrollo energético
(15%). Sus préstamos tienen tres modalidades: créditos de
redescuento ordinarios, créditos con tasas de interés subsi-
diadas y lineas especiales de crédito. Los primeros son redes-
cuentos en condiciones de mercado. Los segundos ofrecen
tasas de interés subsidiadas y vencimientos mas largos, con
fondos provistos por el Ministerio de Hacienda u otras ins-
tituciones nacionales o locales del sector publico que cubren
las diferencias en tasas de interés. Se destinan a sectores espe-
cificos: agua y sanidad, infraestructura de salud y proyectos
medioambientales, que se estudiaran mas adelante. Los ter-
ceros benefician a proyectos de energias renovables, ciudades
sostenibles, agua y sanidad y educacion.

Los préstamos de Findeter son complementados por su
oferta de servicios no financieros, con los cuales apoyan
a gobiernos locales y regionales en el ciclo de los pro-
yectos de infraestructura. Esto incluye, particularmente,
el desarrollo de tres programas: Ciudades Sostenibles y
Competitivas, Ciudades Emblemdticas y Diamante Caribe
y Santanderes®® con los que ayudan a las ciudades a pla-
near, identificar y priorizar proyectos estratégicos, con el
apoyo de otras organizaciones y, particularmente, el Ban-
co Interamericano de Desarrollo. Para diciembre de 2017
Findeter supervisaba 839 proyectos en 291 municipios del
pais, destinando COP 8,4 b en recursos. Adicionalmente,
apoya a los gobiernos locales en la estructuracion de los
proyectos para garantizar que sean viables desde un punto
de vista técnico, legal y financiero. Para esta tarea se apoya
en un fondo de preinversion creado en 2012, el cual pro-
vee financiacién no reembolsable y apoyo, sujeto a un pago
efectuado por la institucién local que emprende el proyec-
to. En términos de asistencia técnica, provee una variedad
de servicios: asesoria financiera a entidades publicas y pri-
vadas, capacitaciones sobre asuntos fiscales para alcaldes

28 Ciudades Sostenibles y Competitivas es una plataforma liderada por
el BID y Findeter para promover proyectos estratégicos, enfocados
a la transformacién de ciudades de clase media mediante una pla-
neacién ordenada. Diecisiete ciudades han adherido el programa
y se han movilizado COP4,1 b en préstamos para el desarrollo de
estos territorios. Ciudades Emblematicas es un programa disefiado
para cerrar las brechas de desigualdad y apoyar los procesos de pla-
neacion y desarrollo de ciudades estratégicas para el pais, ubicadas
en areas vulnerables. Treinta y un municipios hacen parte de este
programa, el cual ya ha desembolsado COP 750 mm. El Diamante
Caribe y Santanderes es un programa ejecutado por Findeter, en
asociacion con Microsoft, Fundacion Metrépoli y Colciencias, para
identificar y administrar proyectos fisicos o digitales y consolidar
una megarregion sostenible (el Caribe colombiano y los departa-
mentos de Santander y Norte de Santander). Este programa ya ha
identificado 65 proyectos clave para esta region.
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y gobernadores, revision de proyectos de APP locales, y
formulacién y revision de los proyectos que los gobiernos
locales financian con su participacion en los ingresos es-
tatales por regalias. También, apoya al Gobierno nacional
en sus proyectos estratégicos en las regiones, incluyendo la
formulacién, ejecucion, supervision y evaluacion de aque-
llos relacionados con vivienda de interés social, y agua y
saneamiento.

4, El papel de los bancos de desarrollo en la
inclusion financiera
4.1 Inclusion financiera en Colombia®

Desde 2015 todas las cabeceras municipales del pais cuen-
tan con al menos un punto de acceso al sistema financie-
ro. Los indicadores de cobertura demografica y geografica
han mejorado desde entonces: el pais pasé de tener 1.322
puntos de acceso por cada 100.000 adultos en 2015 a 1.574
en 2017.

Consistentemente con la mejora en la cobertura, el acce-
so al sistema financiero formal ha aumentado. El indica-
dor de inclusién financiera, medido como la proporcién
de adultos con algin producto financiero formal, llegd
al 80,1% en 2017, lo que corresponde a 27 millones de
colombianos. Este indicador creci6 en cerca de 30 pp du-
rante la tltima década: en 2008, cuando se realizd la pri-
mera medicién de inclusion financiera, cerca de la mitad
de los adultos colombianos no tenia acceso a productos
financieros.

En contraste con los avances en términos de cobertura y
acceso al sistema financiero, en términos del uso de los
productos no se observan avances tangibles. En 2017, 23
millones de adultos tenian sus productos activos o vigen-
tes; es decir, el 69% de la poblacién adulta del pais y el 86%
de los incluidos financieramente. Estas relaciones se han
mantenido practicamente inalteradas en los tltimos afios.
El uso de la cuenta de ahorros, el producto financiero con
mayor penetracién entre los colombianos, es ain menor:
en 2017, 25 millones de adultos tenian cuentas de ahorros,
y de estos, 18 millones, es decir el 73%, tenian al menos
una cuenta activa.

29 El anilisis del estado de la inclusion financiera en Colombia se
construy6 con la informacion del Reporte Anual de Inclusion Fi-
nanciera, elaborado por Banca de las Oportunidades y Superinten-
dencia Financiera de Colombia (2017). Los avances de Colombia
en este campo han sido reconocidos por el Economist Intelligence
Unit (2018), que coloca a Colombia como primero entre 55 paises
emergentes y en desarrollo analizados en términos de politicas de

inclusion financiera por segunda vez consecutiva.
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En cuanto a la inclusién financiera de las empresas, se ob-
serva una tendencia similar a la de los adultos: su acceso
al sistema financiero mejord, mientras que el uso cayo le-
vemente. En 2015, 727.000 empresas tenian al menos un
producto financiero formal, mientras que en 2017 este nd-
mero se ubicé en 936.000; es decir, mostré un incremento
del 29%, o de cerca de 200.000 empresas. A lo largo de este
periodo el nivel de uso cayo, pasando de 75 a 72%. Adi-
cionalmente, diversas encuestas evidencian que las empre-
sas de menor tamafo no se estdn apalancando, lo cual se
asocia con uno de los principales motivos por los que las
mipymes no crecen. De acuerdo con la Gran encuesta de
microempresas de ANIF (2018), mas del 80% de las mi-
croempresas no solicitaron un crédito durante el dltimo
semestre de 2017, en su mayoria porque considera que no
lo necesita, y las que lo solicitaron lo destinaron principal-
mente a capital de trabajo®.

Los microcréditos son ofrecidos en Colombia por los es-
tablecimientos de crédito, las cooperativas con seccion de
ahorro y crédito vigiladas por la Superintendencia de la
Economia Solidaria y las ONG enfocadas en la actividad
microcrediticia. En cuanto a los establecimientos de crédi-
to, se resalta que los saldos de microcrédito se concentran
principalmente en cuatro bancos: el Banco Agrario de Co-
lombia y las tres microfinancieras que hace poco se trans-
formaron en banco: Bancamia, Mundo Mujer y Banco W.
Al cierre de 2017 estos bancos tenian el 77% del saldo de
microcréditos de los establecimientos de crédito.

4.2 El papel de Bancéldex y Banca de las

Oportunidades

En 2006 el Gobierno nacional creé Banca de las Oportu-
nidades (BO), un programa encargado de ejecutar la poli-
tica nacional de inclusién financiera, en particular, en las
dimensiones de acceso y uso de servicios financieros de
las familias de menores ingresos, Mipymes y emprende-
dores. Para esto, BO trabaja en dos frentes: la formulacién
y ejecucion de proyectos y la realizacién de estudios e in-
vestigaciones. En cuanto a los proyectos, estos se desarro-
llan con el apoyo de las entidades financieras, a las cuales
acompaia con programas de fortalecimiento institucional,
ampliacion de cobertura y de desarrollo de metodologias;
todos ellos productos y servicios ajustados a las necesida-
des de la poblacién. En particular, realiza proyectos con

30 Un estudio publicado en 2015 sobre los determinantes del acceso al
crédito de las pequenas y medianas empresas en Colombia, que uti-
liza un modelo probabilistico con caracteristicas internas y externas
de las empresas, encuentra que el tamaio y capacidad tecnoldgica
de las empresas son las variables mas criticas para acceder al finan-
ciamiento, debido a que estos factores generan ventajas competiti-

vas frente a los mercados financieros (Botello, 2015).
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incentivos de cofinanciacion, subsidios o asistencias técni-
cas. El programa BO es administrado por Bancéldex.

Entre los logros del programa BO, se destaca el disefio e
impulso del modelo de corresponsales bancarios, me-
diante la cofinanciacién y generacién de incentivos para
su apertura, con el fin de que las entidades financieras
pudieran llegar con estructuras operativas mas livianas a
municipios sin presencia del sector financiero y a barrios
periféricos en las grandes ciudades alejados de los centros
productivos®. Al finalizar 2017 el pais contaba con 105.000
corresponsales. BO ha incentivado también el desarrollo
de la banca mévil, impulsado la revision al régimen de ga-
rantias en Colombia, el desarrollo de seguros incluyentes
y la educacién financiera de microempresarios y la pobla-
cién vulnerable.

Adicionalmente, en 2015 se cred la Estrategia Nacional de
Inclusién Financiera (ENIF), la cual define puntualmente
cuatro frentes de accion: 1) la promocién del uso de servi-
cios financieros; 2) el estimulo al acceso y uso de servicios
financieros para el sector rural; 3) la ejecucién de nuevos
esquemas de financiacién para pymes, y 4) el desarrollo de
la estrategia de educacion financiera. Con la ENIF, la inclu-
sién financiera es vista como un instrumento fundamental
para la reduccion de la pobreza, la formalizaciéon de la eco-
nomia, la trazabilidad de las transacciones y la mejora de la
calidad de vida de los colombianos. BO es el brazo ejecutor
de la estrategia.

Bancoldex heredé del IFI la responsabilidad de facilitar
el acceso al crédito de las pymes, la cual ha evolucionado
para enfocarse también en microempresas. Esta respon-
sabilidad se materializa en su papel de administrador de
BO, al igual que en una diversidad de lineas de financia-
miento ofrecidas, como microcréditos y créditos para la
formalizacién empresarial. En 2017 Bancéldex desembol-
s6 COP3,6 b y financié a mds de 70.000 empresas, ubi-
cadas en treinta departamentos del pais. Mas de la mitad
de estos desembolsos fueron para créditos a las mipymes
(Bancodldex, 2017). El acceso al redescuento es comple-
mentado con garantias ofrecidas por el Fondo Nacional de
Garantias, adscrito al Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo, o por los fondos de garantias regionales (nueve
en la actualidad), que proveen sus servicios para financiar

31 Los corresponsales bancarios son terceros contratados por un esta-
blecimiento de crédito para prestar determinados servicios finan-
cieros, lo cual facilita a los clientes de una entidad financiera la rea-
lizacién de transacciones y pagos mas cerca de su localidad o barrio.

32 De acuerdo con un estudio hecho por Zuleta (2016), las empresas

que dicen no necesitar crédito pueden no tener suficiente educacion
financiera sobre la importancia del crédito para inversion y capital
de trabajo como parte de su estrategia de desarrollo productivo.
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capital de trabajo e inversiones de largo plazo, con un te-
cho para el primer caso.

Adicionalmente, Bancdldex estd trabajando en el disefio
de un programa para ofrecer a la red de entidades microfi-
nancieras asistencia permanente que les sirva para fortale-
cer sus capacidades institucionales, aumentar su eficiencia
operativa, mejorar su gobierno corporativo y mitigar ries-
gos. Adicionalmente, piensa implementar un programa
piloto que busca disminuir los factores que encarecen el
crédito microempresarial, prestando directamente (junto
con las secciones de crédito microempresarial de los ban-
cos privados), o financiando intermediarios menos costo-
so0s, como lo son las cooperativas. Todo esto responde a los
altos margenes de los intermediarios y consultores finan-
cieros que elevan considerablemente el costo del crédito
a los microempresarios, eliminando en gran medida los
beneficios de las bajas tasas de redescuento con las cuales
Bancéldex facilita sus recursos.

4.3 Inclusién financiera rural

La exclusién financiera es mas severa en los municipios ru-
rales y rurales dispersos del pais. En términos de cobertu-
ra, existe una considerable brecha entre la poblacién rural
y la urbana. En 2017 las ciudades y aglomeraciones, donde
vive el 67% de la poblacién adulta del pais, concentraban
el 88,5% de los puntos de acceso, mientras que los muni-
cipios rurales y rurales dispersos*, donde vive el 16,6% de
los adultos, reunian el 4,1% de los puntos de acceso.

Este problema se agrava por cuenta de la complicada geo-
grafia colombiana, asi como por la existencia de importan-
tes areas de territorio con una baja densidad poblacional,
principalmente en el Pacifico, la Orinoquia y el Amazonas.
La razén histdrica para la creacién de la Caja Agraria y del
Banco Cafetero, asi como de la decisién de mantener al
Banco Agrario como el Gnico banco comercial de natura-
leza publica, fue precisamente la necesidad de garantizar la
cobertura del sector financiero en los municipios rurales.
Si bien el modelo de corresponsales bancarios ha ayudado
a aumentar la presencia del sector financiero a lo largo y
ancho del pais, en cuanto a oficinas la red mas grande en
los municipios rurales sigue siendo del Banco Agrario: de
las 921 oficinas que habia en los municipios rurales y ru-
rales dispersos en 2017, el 47,2%, es decir 435, eran del
Banco Agrario.

33 Las definiciones sobre las distintas categorias de municipios segin
nivel de ruralidad son las de la Misién para la Transformacion del

Campo (2016).
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En consecuencia, la provision de servicios financieros en
las zonas rurales es limitada. El indicador de inclusion fi-
nanciera cae a medida que aumenta el nivel de ruralidad.
En 2017 el 87,2% de los adultos que vivia en las ciudades
y aglomeraciones tenia algin producto financiero formal,
mientras que en los municipios rurales y rurales dispersos
este porcentaje era del 65,1 y 54,7%, respectivamente. Esto
equivale a una brecha de mas de 30 pp entre las ciudades y
los municipios rurales dispersos, la cual se evidencia tanto
para los productos de depésito como de crédito. En 2017
el 82,3% de los adultos en las ciudades contaba con al me-
nos un producto de ahorro, mientras que esta cifra fue del
52,6% en los municipios rurales dispersos. Por su parte,
el 51,7% de los adultos en las ciudades y el 23,3% en los
municipios rurales dispersos tenia un producto de crédito.

En particular, el acceso a crédito de productores agrope-
cuarios ha sido muy limitado, lo cual constituye una de
las principales barreras para la mejora en la productivi-
dad agropecuaria y competitividad del sector, al restrin-
gir la inversion, el enlace con cadenas de valor, el uso de
insumos y la adopcidén tecnoldgica, lo que posibiliten una
reconversion hacia actividades de mayor valor (Misién
para la Transformacién del Campo, 2016; Echavarria et al.,
2018). Esto, ademas, ha minado la capacidad de enfrentar
choques adversos en el campo, lo cual genera un deterioro
en la calidad de vida (Marulanda et al., 2010).

De acuerdo con el Censo nacional agropecuario de 2014,
solo el 27% de los productores del sector acceden a crédi-
tos en condiciones Finagro. Este problema es atin mayor
entre pequenos productores. La Encuesta de calidad vida
de 2011 revela que la principal causa de negacién en las
solicitudes de crédito fue la falta de garantias, lo cual esta
asociado con la alta informalidad de la propiedad de la tie-
rra. A esto hay que adicionar la falta de informacion y los
altos costos de transaccion del crédito formal*, que llevan
al uso de la muy costosa financiacién informal. Esto se ha
constituido en una talanquera para las cadenas de aprovi-
sionamiento de alimentos bésicos, las cuales dependen en
gran medida de las capacidades de los pequefos produc-
tores (Mision para la Transformacién del Campo, 2016;
Estrada et al., 2011).

Las reformas al sistema de crédito agropecuario de comien-
zos de los aflos noventa incluyeron la creacion de Finagro y
de la Comisién Nacional de Crédito Agropecuario (CNCA),
en la que Finagro cumple las funciones de secretaria técnica.
Como se indicé en la segunda seccion de este ensayo, este

34 Entre estos costos de transaccion se encuentran los costos de viaje,
tiempos de espera, recoleccion de la documentacién, pagos de tra-
mites, aperturas de cuentas de ahorros, llamadas telefonicas, entre

otros.
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es el inico caso para el cual se mantuvo el crédito dirigido
después de la reforma financiera de esa época.

Este sistema de crédito incluye tres fuentes basicas de fi-
nanciacion para el sector agropecuario: 1) la cartera de
redescuento que Finagro provee con recursos provenien-
tes de la emisién de Titulos de Desarrollo Agropecuario
(TDA) que los bancos deben comprar cuando no alcan-
zan a colocar las obligaciones que establecen las reglas de
crédito dirigido (véase al respecto la segunda seccién de
este ensayo); 2) la cartera sustitutiva, que corresponde a las
colocaciones de las entidades financieras con sus propios
recursos, la cual reduce el monto de TDA que los bancos
deben comprar; la regulacién de la CNCA ha generado in-
centivos para proveer crédito a pequefios productores por
medio de este canal®, y 3) otros créditos otorgados por los
bancos comerciales que no alcanzan a cumplir con los requi-
sitos establecidos por la CNCA para ser créditos validados
como cartera sustitutiva. Los créditos a pequefios produc-
tores otorgados bajo las primeras modalidades se benefician
del acceso al Fondo Agropecuario de Garantias (FAG), que
administra Finagro.

Hay dos tipos de TDA. Los clase A tienen una rentabili-
dad igual a la DTF menos 4 pp (DTF-4), y son utilizados
para realizar redescuentos a los créditos dirigidos a pe-
quefios productores a tasas de interés subsidiadas. Segin
la Resolucion Externa 19 de 2015 del Banco de la Repu-
blica, los TDA clase A, que antes representaban solo el
37% de los TDA, pasaron al 50%. Por su parte, los TDA
clase B pueden ser utilizados en operaciones de redes-
cuento para proveer recursos a cualquier tipo de produc-
tor y tienen una rentabilidad de DTF menos 2 pp (DTF-
2). En términos del tamafio de la economia, los TDA han
fluctuado entre el 0,7 y 1,1% del PIB; asimismo, han de-
terminado el tamaiio total de los recursos de redescuento
para el sector agropecuario, puesto que, aunque Finagro
puede acceder a otros recursos, estos tendrian un costo
mayor que el de los TDA, que pagan intereses por debajo
de las tasas de captacion del mercado (Grafico 5).

En 2017 el saldo acumulado de la cartera en condicio-
nes Finagro fue de COP 20 b, que involucran el financia-
miento de 1,1 millones de proyectos, de los cuales el 56%
corresponde a cartera sustitutiva (COP 11,3 b), el 40% a
cartera de redescuento (COP 8,2 b) y el 4% a otros crédi-
tos. La cartera sustitutiva ha tenido un crecimiento acele-
rado en los ultimos afnos, con lo cual se han reducido en
términos relativos los recursos de Finagro. Los créditos

35  Esto se logra, como ya lo hemos sefialado en una nota anterior, con
diferentes factores de ponderacion para los créditos otorgados por
las instituciones financieras: 150% para pequenos, 50% para media-
nos y 25% para grandes productores.
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Grdfico 5
Titulos de desarrollo agropecuario

En términos del tamafio de la economia, los TDA han fluctuado entre el 0,7y 1,1%
del PIB; asimismo, han determinado el tamafio total de los recursos de redescuen-
to para el sector agropecuario, puesto que, aunque Finagro puede acceder a otros
recursos, estos tendrfan un costo mayor que el de los TDA, que pagan intereses por
debajo de las tasas de captacién del mercado. A partir de la Resolucion Externa 19
de 2015 del Banco de la Republica, los TDA clase A incrementaron su participacién
del 37% al 50%.
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a los pequefios productores representan el 92% del nu-
mero de créditos vigentes, pero absorben solo el 26% de
su valor, versus el 21% y 53% de los medianos y grandes
productores, respectivamente (Grafico 6).

Al analizar las colocaciones de créditos con recursos de Fi-
nagro en 2017, se observa que, por eslabon de la cadena de
producciodn, el 87% de la cartera de redescuento se destind
a la produccién y el 7% a la transformacién. En contras-
te, bajo la cartera sustitutiva, las colocaciones se concen-
traron en comercializacién (45%) y solo el 25% se utilizé
para produccion. Las colocaciones por tipo de productor
también tuvieron tendencias distintas, ya que solo el 1%
de la cartera sustitutiva se destind a pequefios productores
(Finagro, 2018).

La principal recomendacién de la Misién para la Trans-
formacion del Campo (2016) en esta area es que el crédi-
to dirigido debe orientarse a dos objetivos principales: 1)
promover la inclusién productiva, facilitando el acceso a
dicho recurso a los agricultores familiares, y 2) fomentar la
inversion en el campo de todo tipo de productores. Estas
son, a juicio de la Misidn, las dos areas donde existen fallas
de mercado que deben ser corregidas por el crédito dirigi-
do. Reorientar este recurso a estas dos grandes prioridades
significa, en particular, que hay que garantizar la capacidad
del crédito sustitutivo de cumplir con las obligaciones que
tienen los bancos en materia de crédito agropecuario, lo
que les obligaria a otorgar mas créditos a los productores,
especialmente a los pequefios, o adquirir alternativamente
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Grdfico 6
Distribucion de la cartera de Finagro por tipo de productor,
diciembre de 2017

Los créditos de Finagro a los pequefios productores representan el 92% del nimero
de créditos vigentes, pero absorben solo el 26% de su valor, versus el 21% y 53%
de los medianos y grandes productores, respectivamente.
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titulos de desarrollo agropecuario. Esto, ademas, se estd
tornando urgente, porque los créditos sustitutivos estan
destinandose a usos que distan cada vez mas del apoyo a la
produccién del campo.

Teniendo en cuenta que las lineas existentes para los peque-
fios productores no alcanzan a llegar a los mds pobres, en
los dltimos afios Finagro ha intentado desarrollar nuevas
soluciones financieras para copar este nicho en el sector ru-
ral. Estas incluyen la linea de microcrédito rural y el Fondo
para Microfinanzas Rurales (FMR), el cual ha distribuido
3.253 créditos con COP 2,7 m en promedio por crédito. Los
recursos de la linea de microcrédito rural de Finagro se ca-
nalizan mediante los establecimientos de crédito que tienen
acceso a las lineas de redescuento de Finagro, con opera-
ciones de crédito para actividades de bajo monto y para
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personas que no han tenido acceso al crédito formal. Los
créditos otorgados con esta linea han sido por montos
histéricamente bajos, permitiendo asi que la poblacién
rural con menores ingresos tenga acceso a recursos de
financiacién. En 2017 se otorgaron 105.000 microcrédi-
tos por COP 196 mm, con lo cual crecieron en un 84% en
nimero y un 108% en valor frente a lo entregado en 2016.
Se han colocado créditos por montos entre COP 200.000
y COP 20.000.000 (Finagro, 2018). Por otro lado, se des-
taca la creacion de una linea para la modernizacion de la
magquinaria y equipo del sector en 2017, la cual, en me-
nos de tres meses, moviliz6 COP 64 mm.

Ademas de los establecimientos de crédito, en Colombia
existe un grupo importante de entidades que provee mi-
crocréditos, como las asociaciones, cooperativas ylas ONG
microcrediticias. Esta realidad en 2005 llevo a la creacién
del Proyecto de Apoyo al Desarrollo de la Microempre-
sa Rural (Pademer) del Ministerio de Agricultura, bajo el
cual se entregan recursos a operadores financieros espe-
cializados en microcrédito para constituir fondos rotato-
rios. A 2015 el programa habia otorgado cerca de 70.585
microcréditos por COP 130 m, de los cuales el 62% fueron
otorgados a mujeres y el 84% fueron destinados a cubrir
necesidades de capital de trabajo de los microempresarios
rurales (Finagro, 2016). Este programa sirvi6 para que Fi-
nagro se familiarizara con las entidades microfinancieras,
incluso primero que Bancdldex™.

Complementariamente, el FMR, una iniciativa conjunta
desarrollada por el BID y Finagro, inicié operaciones en
2016, basado en la experiencia de Pademer, para apoyar
a los intermediarios financieros no vigilados. El Fondo ha
desembolsado COP 8,8 mm a tres entidades (Crezcamos,
Contactar y Actuar Microempresas) y, en la actualidad,
Finagro se encuentra organizando su operacion para ob-
tener nuevos recursos y emprender su proceso de fondeo.

Adicionalmente, Finagro cambi6 los requerimientos de
los créditos asociativos para promover la inclusién fi-
nanciera rural. De acuerdo con la experiencia interna-
cional, estos son los créditos que alcanzan los mayores
niveles de inclusion financiera. Para tener acceso a estas
lineas de crédito, las asociaciones deben tener al menos
un 50% de pequenos productores. Desde 2017 se han
venido realizado modificaciones a la normatividad, re-
lacionada con el crédito asociativo, con el fin de hacer
que este mecanismo de financiacion se adecue de mejor
forma al marco social de la asociatividad.

36 La liquidacion del Pademer estd proyectada para el afio 2020. Sus

recursos seran trasladados al FMR.
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Por ultimo, como se menciond, Finagro también adminis-
tra el Fondo Agropecuario de Garantias (FAG). E1 98% de
estas garantias corresponde a pequeilos productores. El
FAG ha sido fundamental para expandir el crédito agro-
pecuario: el 49% de los nuevos usuarios de crédito en con-
diciones Finagro accedieron gracias al otorgamiento de
garantias FAG (Finagro, 2018).

5. Innovacién

Uno de los principales determinantes del crecimiento eco-
némico de un pais es el aumento de la productividad y los
procesos asociados de innovacion, que implican el desa-
rrollo de nuevos productos y nuevas ramas productivas;
en otras palabras, cambios en la estructura productiva. El
aumento de la productividad supone un reto mayusculo
para Colombia, maxime cuando el aporte de esta al cre-
cimiento del PIB ha sido negativo desde 1991% (-0,4% en
promedio), con excepcion del periodo 2006-2010, cuando
fue del 0,6% (Pardo, 2018).

El aumento de la productividad y los procesos asociados
de innovacién son particularmente importantes en mer-
cados abiertos y altamente competitivos, y en una econo-
mia mundial que estd experimentando cambios tecnolé-
gicos profundos —la “cuarta revolucién industrial’, como
se la denomina a menudo—. El cambio en la estructura
productiva es particularmente importante en economias
como la colombiana, que deben reducir la dependencia
de recursos naturales y bienes de bajo valor agregado, ele-
vando la diversificacién y la sofisticacion de la industria y
del aparato exportador (Gémez y Mitchell, 2014). Autores
como Arbeldez y Parra (2011) han corroborado el lazo en-
tre innovacién y productividad, resaltando la importancia
de innovar para el mercado externo y la capacidad de la
financiacién publica para impulsar los efectos productivos
de la innovacién (véase, también, Garcia y Pardo, 2018).

La transformacion estructural ha estado siempre en el cen-
tro de las prioridades de los fondos y bancos de desarrollo
en Colombia. En los afios cuarenta y cincuenta los fondos
de inversion y el crédito del IFI fueron cruciales para la
creaciéon de empresas de producciéon de acero, caucho y
cemento, entre otros, y en los aios sesenta y setenta, para
el desarrollo del sector petroquimico y automotriz. Este
papel del IFI se redujo significativamente desde la prime-
ra reforma financiera (moderada) de la segunda mitad de
los afios setenta. Durante los afios ochenta, las inversiones
de capital del IFI se enfocaron en sectores y empresas que
habian enfrentado dificultades como resultado de la cri-

37  Esto contrasta con el aporte promedio de la productividad al PIB en
las economias asiédticas del 5% desde el afio 2000 (CONPES, 2016).

k3

sis financiera local de esa época. Por su parte, el Fondo de
Promocién de Exportaciones, el predecesor de Bancéldex,
fue creado en 1967 para promover la diversificacion de las
exportaciones; una tarea que cumplié de una manera rela-
tivamente exitosa. Por otro lado, desde los aflos cincuenta
el pais avanz6 en la promocién de la ciencia, la tecnolo-
gia y la innovacidn, con la creacion de institutos publicos,
como el Icetex, el Instituto de Investigaciones Tecnolégi-
cas, el ICA y, mas adelante, Colciencias, el Consejo Na-
cional de Ciencia y Tecnologia y el Fondo Colombiano de
Investigaciones Cientificas y Proyectos Especiales (Goémez
y Mitchell, 2014).

Con las reformas de mercado de principios de los afios
noventa, el foco de las politicas de transformacion estruc-
tural cambi6 para mejorar la competitividad con diversos
compromisos y acciones que han resultado ser menos efi-
cientes que las anteriores politicas de diversificaciéon in-
dustrial y exportadora. En general, desde mediados de los
afios noventa las estrategias para aumentar la productivi-
dad del pais se han traducido en la creacion de comisiones
nacionales y regionales de competitividad, en sucesivos
incentivos tributarios a la inversion en ciencia, tecnologia
e innovacidn, y en multiples pero pequefas iniciativas que
han pecado por su escasa coordinacion entre el Estado, el
sector privado, la academia y las regiones; adicionalmen-
te, las promesas de las reformas de mercado no redunda-
ron en mejoras tecnoldgicas y de competitividad (OCDE,
2018; Gémez y Mitchell, 2014).

En este sentido, desde comienzos del presente siglo este
aspecto ha despertado un mayor interés por parte de dis-
tintos actores de la sociedad en el aumento de la produc-
tividad del pais®. Esto se ha traducido en la elaboracion
de varios documentos Conpes* para guiar las politicas
de productividad, competitividad, innovacion e investi-
gacién y desarrollo; la transformacién de Colciencias en
departamento administrativo; la creacién del Programa
de Transformacién Productiva®; la creacion del programa

38 Si bien en los afios noventa se presentaron los primeros intentos
por integrar las politicas de productividad, competitividad e inno-
vacion a las de encadenamientos productivos y comercio exterior
—aunados a la creacion de algunos consejos regionales de compe-
titividad— estos fallaron por falta de articulacién, participacion del

sector privado y seguimiento de las politicas (DNP, 2016).

39 Véase el Conpes 3297 de 2004 para metodologias en cuanto a la
agenda de productividad y competitividad, el 3439 de 2006 para la
institucionalidad y los principios rectores de esta politica, el 3527 de
2008 para profundizar en esta politica, el 3834 de 2015 para estimu-
lar la inversion a partir de deducciones tributarias y el 3866 de 2016

para la Politica de Desarrollo Productivo.

40 Este programa se encarga de coordinar actividades de productivi-
dad y competitividad mediante asistencia técnica y capacitaciones

en dieciocho sectores.
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Vive Digital*, y la reforma al sistema general de regalias
a partir de la cual, desde 2012, el 10% de los ingresos de
actividades extractivas son destinados a un fondo de Cien-
cia, Tecnologia e Innovacién (CTI). Adicionalmente, se
debe destacar el ambiente amigable que se ha creado en el
pais para la creaciéon de empresas emergentes (start ups) y
la inversion en capital de riesgo (venture capital) (OCDE,
2018). En todo caso, cabe resaltar que, aunque ha habido
un aumento de gastos en materia de innovacién por parte
del sector privado, los niveles de inversion en investigacion
y desarrollo son irrisorios: se encuentran por debajo de los
alcanzados entre 1996-1997, y sus niveles actuales son un
octavo de los de los paises de la OCDE, y una tercera parte
del promedio de América Latina, que de por si es bajo*.

Por otro lado, las actividades de promocién de las expor-
taciones continuaron siendo desarrolladas por Bancéldex,
usando sus lineas de redescuento y mediante la agencia
para la promocién de exportaciones, Proexport, transfor-
mada en Procolombia en 2014, cuando asumi6 las tareas
adicionales de promocién del turismo y de la inversién ex-
tranjera directa. Un subsidio especial para la promocién
de las inversiones en actividades agropecuarias, el Incen-
tivo a la Capitalizacion Rural (ICR), fue creado en 1993.
Este es manejado por Finagro y opera como una reduc-
cioén del capital de los créditos de inversion a los que la
entidad realiza redescuentos (hasta 40% para los pequefios
productores y hasta 20% para los medianos y grandes). Sin
embargo, los recursos para el ICR han sido bajos y se han
reducido fuertemente en los ultimos afios.

La redefinicion del papel de Bancoldex fue una respuesta
a la reduccién de la demanda de las lineas de redescuen-
to de los exportadores, los cuales comenzaron a obtener
mejores tasas y fondeo por parte de la banca privada. Di-
cha redefinicién también tuvo en cuenta la identificacién
de un fuerte vinculo entre la innovacién y el crecimiento
de las empresas. De acuerdo con analisis realizados por
Bancéldex con informacién de la Direccién de Impues-
tos y Aduanas Nacionales (DIAN), cerca del 78% de las
empresas crece anualmente a niveles cercanos a un digi-
to, lo cual en muchos casos implica un decrecimiento en
términos reales. En contraste, las empresas que crecen a
dos digitos, 22% de las que hay en el pais, generan mas
empleo e inclusidn social y pagan el 63% de los impues-
tos de renta. Mas aun, segiin la OCDE (2018) y Conpes
(2016), en Colombia solo tres de cada diez empresas so-

41  Este programa se ha encargado de invertir y reformar la infraestruc-
tura del pais para mejorar su conectividad, lo cual permitié que el
98% de los municipios del pais accediera a internet en 2017.

42 Véanse las cifras del Observatorio Colombiano de Ciencia y Tecno-

logia (Pardo y Cotte, 2018) y los Indicadores de Desarrollo Mundial
del Banco Mundial.
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brevive mads alla de cinco afios; a esto se une el hecho
de que solo el 30% de las pymes pueden ser catalogadas
como innovadoras y esta proporcién ha venido cayendo
durante los tltimos afios. Una caracteristica importante
de las empresas de alto impacto es que estan innovando
constantemente en sus regiones y sectores.

Otro problema asociado con la innovacién en Colombia
se relaciona con la financiacién de las actividades de CTI,
cuyos recursos corresponden en un 82% a montos pro-
pios, mientras que tan solo el 13% proviene de los ban-
cos (Conpes, 2016). Segun los autores, las altas tasas de
intermediacién financiera constituyen otro obstaculo a
este tipo de inversion. Adicionalmente, los altos niveles de
riesgo, la falta de garantias y las dificultades para medir la
rentabilidad de los proyectos crean fallas de mercado que
hacen dificil el acceso a financiacién, segiin hemos visto
en la primera seccion de este ensayo. En este sentido, Ban-
c6ldex ha establecido lineas de redescuento de mediano
y largo plazos en condiciones favorables para moderniza-
cién empresarial.

Durante 2017 Bancoldex desembolso créditos por COP 3,6
b, beneficiando a mds de 70.000 empresas ubicadas en 30
departamentos del pais. De los créditos desembolsados,
COP1,7 b se destinaron a la modernizacién del aparato
productivo empresarial (Bancéldex, 2018). Adicionalmen-
te, la entidad complementa su oferta con actividades de
apoyo no financiero a empresarios para acompafarlos en
el desarrollo de sus proyectos de crecimiento, lo cual inclu-
ye servicios de estructuracion de proyectos, programas de
diversificacion y sofisticacién de las empresas y de fortale-
cimiento de capacidades gerenciales, entre otros.

Sibien hace unos afos se intenté reorientar el foco de Ban-
cbldex hacia la banca de primer piso, esta idea fue abando-
nada, tanto por los riesgos inherentes como por la posible
competencia que podria generar con la banca privada. No
obstante, la actual administracién del banco ha abierto
la posibilidad de realizar préstamos directos a empresas,
cuyo fin coincida con el interés nacional —en términos de
la construccion de puertos o flotas de buses—, aunque de
la mano con la banca privada. En algunos de estos casos
puede entrar, sin embargo, en colisién con las funciones de
la FDN y Findeter, lo cual no seria deseable.

Aunque no invierte directamente en proyectos (como lo
hizo el IFI en el pasado), Bancdldex ha sido muy activo
en la promocién de fondos de capital privado y fondos
de capital emprendedor para fomentar el crecimiento
empresarial, por medio de la inversién en estos fondos
con recursos propios y la promocién de buenas practicas
entre inversionistas, gestores, empresas y otros actores
de la industria (Cuadro 3). En 2017 se realizaron com-
promisos de inversiéon por COP 164 mm en doce fondos,
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movilizando recursos de terceros por COP 1,9 b que se
han dirigido para financiar diferentes sectores y etapas de
crecimiento (Bancoldex, 2018). Por otro lado, se encuen-
tra estructurando la puesta en marcha de un fondo de
fondos, en el cual el Banco pasara de ser un inversionista
a un gestor profesional de recursos de terceros, siguiendo
el mandato del Conpes 3866.

A esto se agrega el programa de innovacién iNNpulsa,
creado en 2012, previamente administrado por Bancéldex
y ahora por su fiduciaria. Este programa ha apoyado la in-
novacién y el crecimiento empresarial de las empresas en
Colombia, promoviendo una cultura de emprendimien-
to, conectando actores activos en la oferta y demanda de
innovacioén y fortaleciendo a los agentes regionales en su
promocién. En 2015 esta fue reformada como una insti-
tucién auténoma dentro de Bancéldex, fusionada con el
Fondo de Modernizacién e Innovacion para Micro, Peque-
fas y Medianas Empresas (OCDE, 2018). En este sentido,
se ha incentivado la creacion de una industria de capital de
riesgo en el pais, y se ha ampliado su funcién de establecer
convocatorias para ayudar a financiar empresas innovado-
ras con un sistema de cupones (vouchers) de innovacion.
Sin embargo, cabe resaltar que, entre seis para apoyar in-
version en CTI, iNNpulsa era, en 2014, el programa con
menor presupuesto: COP 138 mm, frente al billon de COP
de beneficios tributarios, una suma similar para regalias,
los mas de COP 500 mm asignados al SENA vy alrededor
de COP 400 mm destinados a Corpoica (hoy Agrosavia) y
Colciencias, cada uno (Gémez y Mitchell, 2014).

Por otro lado, Bancdldex funciona como inversionista an-
cla, de acuerdo con el mandato del Conpes 3866, en fon-
dos de financiacién adicionales a los fondos de capital pri-
vados mencionados, entre los cuales se destaca el fondo de
capital semilla para empresas en etapas tempranas, fondos
de capital de riesgo, que asumen el riesgo de la creacién de
nuevos productos, y la Red Nacional de Inversionistas An-
geles, que invierten su patrimonio en planes de negocio de
empresas que ain no operan. Otra herramienta es Datlas
Colombia, la cual utiliza big data para generar un diag-
noéstico econdémico de las distintas zonas y municipios del
pais para evaluar su potencial productivo. Finalmente, se
resalta la emision publica esperada, a finales de este afio, de
COP 300 mm en el mercado de valores de bonos naranjas,
enfocados en sectores creativos.

A pesar de estos avances, la labor en materia de fomento a
la innovacién realizada por Bancéldex® ha sido limitada,

43  Este alto grado de flexibilidad se observa en los estatutos del banco:
la sociedad tendrd como objeto financiar, en forma principal pero
no exclusiva, las actividades relacionadas con la exportacién y con

la industria nacional (Bancdldex, s.f.).
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como por lo demas lo han sido las politicas nacionales en
este campo, todas las cuales han contado con recursos muy
reducidos. Mds aun, una mayor actividad en este campo
podria requerir un crecimiento importante del banco, que
hoy representa menos del 1% del PIB; un tamafio muy
pequeno frente a sus similares de otras partes del mun-
do. Esto es en particular preocupante si, ademads, continda
siendo un actor importante en inclusién financiera y se
adentra en otros campos en los cuales ya ha empezado a
incursionar, como la economia verde. Para ello es impor-
tante que se detallen claramente los objetivos de Bancdl-
dex como banco de desarrollo, cuyo mandato ha sido muy
amplio desde su fusion con el IF], ya que abarca cualquier
actividad relacionada con las exportaciones y la industria.
Es esencial, ademds, que sus estrategias tengan continui-
dad y no dependan de cambios de administraciones y, no
menos importante, que no incursione en tareas que ya es-
tan realizando otros BND del pais.

6. Finanzas verdes

Colombia presenta una alta dependencia de hidroeléctri-
cas y recursos naturales no renovables para la generacion
de energia, lo cual genera en el primer caso una alta incer-
tidumbre asociada con fendmenos climaticos recurren-
tes, y tiene ademas un gran reto con el manejo del agua
en las ciudades y en la agricultura, debido a la proteccién
inadecuada de las fuentes de agua. La participacion de las
fuentes de energia no convencionales es solo de un 2%, lo
cual eleva la vulnerabilidad energética del pais, mas ain
cuando los aumentos proyectados de la demanda energé-
tica para 2030 alcanzan el 51,2% (E3 y Metrix Finanzas,
2017). Ademads, como en el resto de América Latina, el
mal uso del suelo y la deforestacién —que, de hecho, ha
tendido a aumentar en Colombia— constituyen una de
las fuentes mas importantes de emisioén de gases de efecto
invernadero (Cepal, 2015). En consecuencia, se requiere
una transiciéon hacia una economia sostenible que haga
compatible el desarrollo econémico con la protecciéon del
medioambiente y la mitigacién y adaptacién al cambio
climatico.

Segtin el DNP (2018), los costos asociados con el desafio
climatico, en el escenario de desarrollo econémico actual,
alcanzan el 2% del PIB. De esta manera, el aumento en las
inversiones para mitigar el cambio climatico es menester
para cumplir la meta de reduccién de emisiones en un 20%
hacia 2030, de acuerdo con los compromisos adquiridos
por el pais en el contexto del Acuerdo de Paris sobre cam-
bio climético. Esto supone un reto, ya que las inversiones
han sido realizadas en mayor medida por el sector publico
—entre COP 1,4 by COP 2,1 b anuales entre 2011 y 2013—
y en forma muy limitada por el privado. Para 2030 se re-
querirdn inversiones anuales que ronden los COP3,2b y
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una participacion de aproximadamente un 62% por parte
del sector privado (E3 y Metrix Finanzas, 2017).

La interaccién entre los beneficios privados y el equilibrio
medioambiental no ha sido manejada en forma efectiva
por los mercados (Alide, 2018). De esta manera, se con-
figuran fallas de mercado, dado que el sector privado no
se encuentra preparado para asumir los riesgos asociados
con el financiamiento de proyectos verdes, entre ellos: 1)
el apalancamiento de las inversiones privadas de largo pla-
zo mediante instrumentos financieros adecuados, garan-
tias y seguros; 2) la superacion de barreras no financieras,
como el apoyo a proveedores de tecnologias y servicios o
la promocién de modelos de negocio; 3) la difusién de los
proyectos verdes en los mercados de crédito locales; 4) la
coordinacion entre distintos actores, tanto publicos como
privados, y 5) la verificacién de los resultados ambientales
y sociales y el cumplimiento de estandares y practicas re-
gulatorias medioambientales (BID, 2013).

En este sentido, los bancos multilaterales de desarrollo re-
conocen la necesidad de los fondos publicos de los BND
para reducir estas barreras en una fase inicial, al desempe-
far un papel dual, como catalizadores y complementos de
los actores del sector privado en el financiamiento verde,
proporcionando en particular créditos de redescuento que
incentiven la toma de los riesgos por parte de los interme-
diarios financieros (Alide, 2018). De esta manera, se en-
cargan de aumentar la reputacién de la financiacion verde,
incursionan en productos innovadores y atraen socios na-
cionales y extranjeros. Mdas adn, al reconocer las barreras
y los riesgos que enfrenta el sector privado para mitigar
las otras fallas de mercado mencionadas, los BND tienen
un gran potencial para apalancar los recursos y los instru-
mentos necesarios para mitigar y adaptarse al cambio cli-
matico (BID, 2013).

En Colombia, evaluaciones independientes han reconoci-
do que aun no se ha desarrollado una incursién del sector
privado en inversiones verdes a gran escala. Algunos de
los retos que encuentra el sector privado incluyen el bajo
conocimiento del tema, la definicién de lo que es una in-
version verde, la regulacién asociada con la aprobacién de
estas inversiones, el conocimiento de estandares y tecno-
logias —para las cuales se termina acudiendo a instancias
internacionales, con los costos de transaccion que estas
suponen— y el monitoreo de estas inversiones. Por su par-
te, las empresas, ciudades y departamentos, aun teniendo
buenos perfiles de financiacion y portafolios verdes, no
utilizan estos instrumentos debido a los largos procesos de
aprobacién y otros costos (E3 y Metrix Finanzas, 2017).

El pais ha venido incorporando las recomendaciones de
los bancos multilaterales de desarrollo en cuanto al finan-
ciamiento verde. Asi, durante los ultimos afos tanto el Go-
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bierno nacional como los BND de Colombia han creado
distintos mecanismos e instrumentos para realizar estas
inversiones, en sintonia con la Agenda 2030 y sus Objetivos
de Desarrollo Sostenible y el Acuerdo de Paris sobre cam-
bio climatico*. El mads reciente es el documento Conpes
3934 de julio de 2018 (Politica de Crecimiento Verde), el
cual reconoce la insostenibilidad del desarrollo econémico
actual, dado el agotamiento de la base de recursos para la
produccién vy los altos costos sociales y ambientales que
genera. Este documento compromete a los bancos de de-
sarrollo en la articulacion de la politica de crecimiento ver-
de, los cuales llevan varios aflos desarrollando productos y
lineas de crédito verdes, inicialmente Finagro, Findeter y
Bancoéldex y, recientemente, la FDN, bajo la coordinacién
del Sistema Nacional de Cambio Climatico (Sisclima), el
cual sesiona tres veces al aflo con los bancos de desarrollo
para evaluar la movilizacién de recursos. Particularmente,
a Finagro y Findeter se les ha encargado de la promocién,
desarrollo y financiacién de proyectos verdes y el apalan-
camiento del capital, a Bancdldex la puesta a disposicion
del sector empresarial de herramientas financieras que al-
cancen los COP 850 mil millones hacia 2022, y a la FDN
la promocién de inversion privada en infraestructura, con
sus respectivas coberturas y seguimiento de resultados
(DNP, 2018).

Por otra parte, desde 2012 los bancos de desarrollo han
trabajado, de la mano con el sector privado bancario lide-
rado por Asobancaria, en la construccion de un Protocolo
Verde. Este ha generado compromisos de incorporacién
de practicas sostenibles al financiar proyectos de medi-
cién y estudio de los riesgos sociales y ambientales aso-
ciados con los proyectos apoyados por los intermediarios
financieros, guias de incentivos tributarios®, normas de
ecoeficiencia dentro de las organizaciones y, finalmente, el
desarrollo de unos pilotos de innovacién financiera orien-
tados hacia las necesidades particulares de inversion verde
en distintos sectores (Asobancaria, 2012). De hecho, estos
pilotos han evaluado el desempefio de Findeter y Finagro
en cuanto a sus lineas de crédito para agua y saneamien-
to bésico, otorgando un diagndstico positivo al primero y

44  Algunas de las politicas implementadas por el Gobierno nacional
durante los ltimos afios han sido el Plan Nacional de Adaptacién
al Cambio Climatico, la Estrategia Colombiana de Desarrollo Bajo
en Carbono, la Estrategia Nacional de Reduccién de Emisiones por
Deforestacion y Degradacion Forestal (REDD+), la Estrategia de
Gestion Financiera ante Desastres, la ley que ratifica el Acuerdo de
Paris sobre cambio climatico, la restriccion al uso de bolsas plasticas
(Resolucion 668 de 2016) y el impuesto al carbono y a las bolsas
plasticas en la reforma tributaria (Ley 1819) de 2016 (E3 y Metrix
Finanzas, 2017).

45  Algunos de estos incentivos fiscales a inversiones en medioambien-
te y energias renovables no convencionales incluyen descuentos en
pago de IVA y el impuesto a la renta y reducciones en la retencién

en la fuente.
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uno neutro al segundo, en el sentido de no incluir criterios
de uso eficiente del agua o planes de resiliencia climatica
(Usaid, 2016). Segun Castro (2018), esta iniciativa ha lo-
grado canalizar el desembolso de COP 8,2 b en crédito de
cartera por parte del sector privado.

Adicionalmente, los bancos de desarrollo han venido in-
cursionando en nuevos instrumentos financieros para
mitigar el cambio climatico. Entre estos, se destaca la emi-
sién y adquisicién de bonos verdes*, fortaleciendo asi este
mercado incipiente, tanto en Colombia como en el mundo
(representa solo el 1,4% de las emisiones en los mercados
globales de deuda, segtin E3 y Metrix Finanzas, 2017). No
obstante, en este mercado, aunado a las barreras que en-
frenta la financiaciéon verde mencionadas, se encuentran
las restricciones del mercado de bonos en Colombia, como
el escaso apetito por los mismos a raiz de restricciones
normativas, como las rentabilidades minimas de los fon-
dos de pensiones.

En este sentido, Bancoldex fue el primer emisor de bonos
verdes en el mercado publico de valores, con COP 200 mm
en agosto de 2017, cuya demanda fue 2,5 veces superior al
monto ofrecido”. Estos titulos fueron estructurados con
una cooperacion técnica del BID y la Secretaria de Esta-
do para Asuntos Econémicos de Suiza (SECO, por su si-
gla en inglés) con el apoyo de la Climate Bond Initiative
(CBI), y se encuentran orientados a financiar actividades
empresariales para transporte limpio, construccion soste-
nible, manejo de energias renovables, eficiencia energética,
manejo y reduccion de residuos y ahorro de agua. Luego
de la emisién de Bancdldex, importantes jugadores loca-
les se lanzaron a realizar emisiones verdes. A la fecha, la
Superintendencia Financiera de Colombia ha autorizado
seis emisiones de bonos verdes, entre las que se destacan
las realizadas por dos bancos comerciales, Bancolombia y
Davivienda. De hecho, la emisién de bonos verdes en Co-
lombia alcanzé el 22% del total de emisiones en la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) en 2018,

Por otro lado, en medio de la reestructuracion estratégica
de Bancoldex en 2017, se definid la estructuracioén y finan-
ciacion de proyectos e inversiones verdes como uno de los

46  Segtn E3 y Metrix Finanzas (2017), los bonos verdes se definen
como “cualquier instrumento de bonos sobre el cual los recaudos se
aplican exclusivamente a financiar o re-financiar, en todo o en parte,

proyectos calificados como verdes ya sean nuevos o existentes.”

47  Si bien Davivienda emitié bonos verdes antes que Bancéldex por
COP433 mm, esta fue una emisién privada, adquirida en su totali-

dad por la CFL

48 LaReptblica (2018), “Los bonos verdes ya equivalen a 22% del valor
de las emisiones en la Bolsa”, recuperado de https://www.larepubli-
ca.co/finanzas/bonos-verdes-ya-equivalen-a-22-del-valor-de-las-

emisiones-en-la-bvc-2751739
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seis frentes de sus acciones. De hecho, el banco ofrece una
alternativa de financiacién para empresas que requieran
inversiones en sistemas de medicion, control y monitoreo
para mitigar los efectos de la actividad empresarial en el
medioambiente y, por otro lado, otorga apoyos no finan-
cieros como capacitaciones técnicas a los intermediarios
financieros, promueve la adopcién de norma de riesgos y
ha desarrollado una Guia para el Cambio Climdtico y Mer-
cados de Carbono, acorde con lo pactado en el Protocolo
Verde (IDFC, 2014).

Adicionalmente, desde 2015 el banco ofrece una linea de
eficiencia energética estructurada con el BID para hoteles
y hospitales, la cual busca cerrar brechas entre proveedores
y empresas a la hora de hacer este tipo de inversiones. Otra
estrategia orientada a cerrar estas brechas es la difusiéon de
los contratos tipo y de polizas que cubren a las empresas si,
luego de realizar inversiones verdes, no logran ahorros de
energia. Ademas, Bancdldex, con sus lineas verdes y con
los recursos de la emisién de bonos verdes ha financiado
proyectos relacionados con la generaciéon de energia por
medio del manejo de la biomasa, el cambio de sistemas
de iluminacién tradicionales por tecnologia led, sistemas
de control de energia, planes para el manejo de residuos
solidos y liquidos y paneles solares para la generacién de
energia fotovoltaica y transporte sostenible (buses hibri-
dos), entre otros. Su meta es aumentar la participacion de
su cartera verde, que en 2017 era del 2%, al 10% en los
proximos dos afnos (Bancdldex, 2018).

Por su parte, la FDN participd, junto con la CFI, en la coes-
tructuracién y compra de COP420 mm en bonos verdes
emitidos por Celsia en julio de 2018. Estos bonos buscan
apalancar cuatro proyectos de granjas solares en el pais, en
sintonia con un mandato del Ministerio de Minas y Ener-
gia (Ley 1715 de 2014), y fueron certificados por la CBL
Adicionalmente, la FDN prevé la participacién en un pro-
grama de garantias bancarias junto con el Banco Mundial
para otorgar garantias a proyectos ambientales truncados
por su alto riesgo, disefiando instrumentos financieros y
parametros que cumplan con los estindares de la CFI y
que contribuyan a disminuir la vulnerabilidad de la matriz
energética y a aumentar la resiliencia climatica de los pro-
yectos financiados.

En cuanto a Findeter, se ha encargado de estructurar, pro-
mover y financiar proyectos de infraestructura local que
busquen mitigar el cambio climatico. De hecho, preside el
Comité de Sostenibilidad de Asobancaria, de acuerdo con
el Protocolo. El banco también ha incursionado en la emi-
sién de bonos, llamados sostenibles, los cuales combinan
proyectos verdes, como los mencionados, con proyectos
con impactos sociales positivos. Para el segundo semes-
tre de 2018 espera emitir COP400 mm en la BVC, con el
apoyo del BID y de SECO. Por otro lado, Findeter ha mo-
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vilizado recursos a proyectos verdes mediante asistencia
técnica, créditos de redescuento y el apalancamiento de
fondos de capital®. Particularmente, el banco ofrece una
linea de redescuento especial para energias sostenibles e
impacto ambiental, con un cupo de COP 70 mm, dos afios
de gracia y tasas preferenciales. Esta financia todo tipo de
proyectos verdes relacionados con desarrollo y eficiencia
energética y reduccion de gases de efecto invernadero. Por
otro lado, ofrece la linea de energia sostenible con el banco
de desarrollo aleman KfW, la cual otorga un afto mas de
gracia y plazos de hasta quince afios. Esta se encuentra di-
rigida a alumbrado publico, pequeiias centrales hidroeléc-
tricas y solares fotovoltaicos. Finalmente, se encuentra la
linea especial para energias renovables, alumbrado publico
e iluminacién por COP 100 mm. Esta derivé de un estudio
conjunto con el BID desde 2012 en dieciocho municipios,
en el cual se concluyé que el sector a financiar con mayor
rentabilidad y eficiencia energética era el alumbrado pu-
blico (Findeter, 2018).

Otra linea de accién ha sido la financiacién de proyectos.
Entre 2010 y 2017 se financiaron 165 proyectos de ener-
gia renovable y eficiencia energética por COP 1,4 b. Més
aun, se gestiono la cooperacion del Fondo Verde para el
Clima en la ejecucion del programa de Acciones Nacional-
mente Apropiadas de Mitigacién (NAMA, por su sigla en
inglés) para residuos sélidos municipales. Por otro lado,
en los dltimos diez afos, el banco desembolsé COP18 b
a proyectos de infraestructura sostenible; ademas, ha eje-
cutado varias de las obras del Gobierno nacional, parti-
cularmente, en lo relacionado con vivienda, acueductos
e infraestructura (Findeter, 2018). Mas aun, sus progra-
mas Ciudades Sostenibles, Ciudades Emblematicas, Agua
y Diamante Caribe y Santanderes, ya mencionados, han
permitido el mantenimiento de cuencas, la restauracién de
ecosistemas que mantengan la estructura principal de sus
ciudades y programas de reforestacion (Coalicion para la
Alimentacién y Uso del Suelo, 2018). Finalmente, Findeter
ha impulsado, en conjunto con el Ministerio de Ambiente
y Desarrollo Sostenible, el programa Bosques de Paz para
recuperar y conservar los bosques naturales en el marco de
la reparacion a las victimas del conflicto armado.

En cuanto a Finagro, si bien no tiene lineas o negocios ver-
des plenamente identificados y estructurados, la natura-
leza de sus actividades permite clasificarlas parcialmente
dentro de las lineas en las cuales ha trabajado la reciente

49  Algunos de los proyectos en los que Findeter lidera la financiacion
verde incluyen proyectos de interconexion, de eficiencia energética
en industrias, comercio, edificaciones publicas y sectores residen-
ciales, smart grids, optimizacién de plantas de generacién térmi-
cas, centros de excelencia solar, proyectos de ciencia, tecnologia e
innovacion para el sistema general de regalias, financiamiento de

proyectos y viviendas sostenibles de interés social (EcoCasas).
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Coaliciéon para la Alimentacién y Uso del Suelo (FOLU,
por su sigla en inglés). La Coalicion busca transformar los
sistemas de alimentos y uso del suelo en el mundo, de tal
manera que se conviertan en fuentes de crecimiento sos-
tenible. En este sentido, las inversiones de Finagro en el
FAG, el Incentivo a la Capitalizaciéon Rural, el Certificado
de Incentivo Forestal y sus lineas de crédito (bosques co-
merciales, desarrollos silvopastoriles y agroforestales) pue-
den contribuir al mejor uso del suelo y a una produccién
agropecuaria sostenible (Coalicién para la Alimentacién
y Uso del Suelo, 2018). Igualmente, Finagro desarrolla al-
gunos proyectos de produccion sostenible para pequefios
productores, incluyendo actividades orientadas a evitar la
destruccion de especies nativas. Algunos de estos proyec-
tos involucran pilotos con productores de cafia panelera
y de ganaderia lechera, en los cuales se busca sustituir las
fuentes de energia eléctrica por renovables.

7. Consideraciones finales y recomendaciones

Los bancos de desarrollo estan organizados en Colombia
como un sistema de cuatro (inicialmente cinco) institu-
ciones especializadas, con prioridades sectoriales. Este
sistema fue adoptado durante las reformas de mercado de
comienzos de los afios noventa, las cuales eliminaron las
funciones de fomento del banco central, liberalizaron al
sector financiero y privatizaron los bancos publicos, con
excepcion del Banco Agrario, pero mantuvieron el sistema
de bancos de desarrollo. La participacién en términos de
tamano de la economia de dos de estas entidades, Findeter
y Finagro, ha crecido o se ha mantenido, mientras que la
de las otras dos, Bancoldex (incluido el IFI, al cual absor-
bi6) y la FDN (anteriormente FEN), se ha reducido. No
obstante, la FDN, después de su reestructuracion reciente,
se encuentra en un dindmico proceso de crecimiento.

Los bancos de desarrollo en Colombia operan con crédito
de redescuento, excepto la FDN, que es primordialmente un
banco de primer piso, y Bancéldex, que puede hacerlo, pero
ha usado esta facultad infrecuentemente. Con excepcion
del sector agropecuario, para el cual todavia operan instru-
mentos de crédito dirigido, las demas entidades deben salir a
buscar recursos en el mercado local o internacional. Finagro,
Findeter y Bancéldex también obtienen recursos del Gobier-
no para lineas de redescuento subsidiadas o a tasas especiales.
Los cuatro bancos son muy activos en la promocién de fon-
dos de capital privado y de deuda, administracion de portafo-
lios, estructuracion de proyectos y asistencia técnica.

Siguiendo la literatura internacional, hemos explorado
cinco areas de accién en las cuales estos bancos deben
actuar, para superar las principales fallas de mercado que
hemos identificado: financiamiento contraciclico, desarro-
llo de la infraestructura (el tema de financiacién de largo
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plazo que analizamos aqui), inclusion financiera, fomento
a la innovacién y finanzas verdes.

La banca de desarrollo de Colombia ha ejercido la primera
de estas funciones, el financiamiento contraciclico, en for-
ma muy limitada. Su cartera ha tendido a crecer a ritmos
mas moderados durante los auges crediticios, pero no ha
aumentado en forma significativa durante las crisis. Esta
funcién debera ejercerse, por lo tanto, con mayor fortaleza
frente a coyunturas adversas futuras.

En torno a la segunda de las funciones mencionadas, la
novedad mas importante en los ultimos afios ha sido la re-
estructuracion del foco estratégico de la FDN hacia el de-
sarrollo de infraestructura, en particular, el programa de
concesiones viales de cuarta generacion 4G, usando el es-
quema de asociaciones publico-privadas (APP). Este banco
fue concebido como un catalizador de la inversion y fuente
de financiacién de proyectos de infraestructura desarrolla-
dos en el pais con participacion privada. En este contexto, ha
promovido diversos servicios financieros para movilizar re-
cursos de fuentes de financiacion locales e internacionales y,
de esta manera, mitigar las fallas de mercado asociadas con
la financiacién de largo plazo. La FDN enfrenta importantes
retos, en particular en cuanto al desarrollo de un mercado
de capitales local dinamico, de instrumentos de cobertura
de largo plazo del riesgo cambiario que asumen los inver-
sionistas extranjeros y de mejora del apetito de los bancos,
dados los rezagos que han presentado varios proyectos en
relacion con la incertidumbre juridica de los mismos y los
casos de corrupcion en los que han sido involucrados al-
gunos concesionarios. Por otro lado, en el mediano plazo,
y luego del desarrollo del programa 4G (aproximadamente
seis aflos, dos de nuevos créditos y cuatro de desembolsos),
la FDN debera reorientar su foco de accion, tal como ha co-
menzado a hacerlo. Particularmente, podria regresar a su
funcién de financiador de energia, como la antigua FEN,
priorizando la entrada de nuevos jugadores al mercado de
las energias renovables, o podria enfocarse en la estructu-
racién de proyectos de infraestructura y renovacion urbana
en las ciudades.

Findeter, el banco especializado en la promocion de la
infraestructura urbana y regional, ha sido el mas activo
en el sistema de bancos de desarrollo colombiano, parti-
cularmente desde el cambio de siglo. Ha sido fundamen-
tal en la ejecucién de programas publicos con un fuerte
componente regional en servicios sociales, transporte, vi-
vienda, y agua y saneamiento. Si bien podria argumentarse
que la FDN esta incursionando en el apoyo a proyectos
de infraestructura locales, puede tener un papel comple-
mentario con Findeter en proyectos de gran tamafio, como
banco de primer piso que puede trabajar de la mano de los
bancos privados. En todo caso, esta incursion de la FDN
puede verse como una competencia con Findeter y es im-

1]

portante, por lo tanto, que se establezca una clara division
de funciones para evitar una colision entre estas institu-
ciones.

Dos bancos, Bancéldex y Finagro, son activos en inclusién
financiera. Mas de la mitad de los desembolsos de Bancol-
dex en 2017 fueron para las mipymes y, adicionalmente,
este banco administra el programa de politica de inclusién
financiera del pais, Banca de las Oportunidades. En monto
de recursos, una gran proporcion de los créditos de redes-
cuento de Finagro se destina a medianos y grandes pro-
ductores agropecuarios, pero el financiamiento a los pe-
queiios es realizado, en su mayoria, por el Banco Agrario,
el cual se apalanca en una parte importante con las lineas
de redescuento. Finagro también ha desarrollado nuevos
instrumentos para promover el microcrédito con ayuda de
instituciones no bancarias, un drea en la cual Bancéldex no
ha sido igualmente activo. Ambos deben aportar mucho
mas a este tipo de financiamiento, en especial mediante las
modalidades de crédito asociativo. La inclusién financiera
también es fomentada por dos fondos de garantias, uno
de ellos administrado por Finagro, el Fondo Agropecuario
de Garantias (FAG). Uno de los retos que presenta Fina-
gro es como hacer que los créditos sustitutivos no agoten
los Titulos de Desarrollo Agropecuario (TDA) destinados
a pequefios productores. Para ello, convendria adoptar la
propuesta de la Misidn para la Transformacion del Campo
de destinar el crédito dirigido a dos objetivos: promover la
inclusién financiera y fomentar la inversion en el campo
de todo tipo de productores.

Una de las actividades tradicionales de Bancoldex (y del
IFI, que fue incorporado en 2002) debe ser el fomento de
la innovacién, pero esta no recibido la atencién necesa-
ria®. Uno de los principales instrumentos del Gobierno en
esta area es el programa iNNpulsa, el cual administré hasta
el afo pasado, pero posteriormente cedié a su fiduciaria.
De hecho, en términos mas generales, puede decirse que
Bancoldex es el banco que tiene sus funciones definidas
de manera menos clara, con excepcién de la de inclusion
financiera. La fusién con el IFI no fue afortunada en este
sentido, ya que mezcl6 objetivos y practicas financieras
muy diferentes. Es necesario, por lo tanto, que las funcio-
nes de esta entidad sean definidas con toda claridad y no
cambien dependiendo de quién la preside. Tales funciones
deben incorporar las que ya esta ejerciendo en inclusién
financiera y economia verde, pero deben adoptar en forma
mas clara el fomento a las innovaciones asociadas con el

50 Elanterior presidente de Bancéldex formuld una funcién que tiene
algunas similitudes con el impulso a la innovacion: la de apoyar las
empresas de rapido crecimiento de cualquier tamano, sector o re-
gion. Sin embargo, este objetivo ha desaparecido de la agenda de la

institucion.
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cambio estructural de la economia, una funcién histérica
del TFI. Es necesario también definir cual es su papel en
materia de financiamiento de las exportaciones no tradi-
cionales, la funcién histérica de Bancolex, ahora que la
banca privada tiene amplio acceso a los mercados inter-
nacionales para financiar el comercio exterior. Igualmente,
podrian asignarsele funciones de apoyo a la expansién de
las empresas colombianas en el exterior, como lo hacen
otros bancos de desarrollo en el mundo.

En cuanto a las finanzas verdes, todos los bancos de desa-
rrollo han sido incorporados en las politicas de crecimien-
to verde impulsadas por el Gobierno nacional. Para evitar
conflictos en este campo, es necesario una mayor coordina-
cién para que los proyectos que cada uno apoye se comple-
menten. Si bien el apalancamiento de estas inversiones es
reciente, Bancdldex y Findeter han realizado ya una labor
importante en términos de apoyo financiero —via lineas de
crédito especificas y el desarrollo de un mercado de bonos
verdes y sostenibles—, no financiero — con asistencia téc-
nica y formulacién de estandares y buenas practicas— y del
liderazgo asumido en el marco del Protocolo Verde. Fina-
gro debe ser mucho mas activo en este campo, teniendo en
cuenta, por lo demas, el papel que el mal uso del suelo y la
continua (incluso creciente) deforestacion tienen en la emi-
sién de gases con efecto invernadero en nuestro pais. To-
dos deben incluir, ademas, claros criterios de sostenibilidad
ambiental en los proyectos que financian, especialmente la
FDN y Findeter en los proyectos de infraestructura.

Probablemente, en la actualidad existe el mayor apoyo al pa-
pel de los bancos de desarrollo desde las reformas de merca-
do de comienzos de los aflos noventa. El sistema de bancos
de desarrollo especializados ha funcionado correctamente y
ha permitido la cooperacién entre los ministerios relevan-
tes —los sectoriales, el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, y en algunos casos, el Departamento Nacional de
Planeaciéon—. En consecuencia, el Gobierno nacional debe-
ria mantener este sistema tal como es, dejando de lado cual-
quier idea de fusionarlos en un gran banco nacional de de-
sarrollo, basado en la experiencia, por ejemplo, de KfW en
Alemania o BNDES en Brasil. De esta manera, es importan-
te que estos bancos contintien operando con politicas claras
que provengan de los ministerios relevantes para guiarlos
en sus estrategias de priorizacion. Es crucial, sin embargo,
que operen como un sistema y, por lo tanto, interactden y
coordinen sus actividades, especialmente en esas dreas en
donde el mandato de dos bancos o mas se cruza: desarrollo
de la infraestructura, inclusion financiera y finanzas verdes.
En la actualidad no existe un mecanismo institucional de
coordinacion, el cual deberia, por lo tanto, crearse.
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También, los bancos deben intercambiar en forma activa
experiencias en materia de fondeo, en particular para ga-
rantizar que los programas de financiacion sean razonables
en términos de costos y consistentes con un sector finan-
ciero mas competitivo. Tanto o mds importante es el apoyo
mutuo para desarrollar nuevos instrumentos, en especial
la promocién de fondos de capital privado y de deuda, asi
como el desarrollo de sistemas de garantias a la inversién
(mas alla de los fondos de garantias para inclusion finan-
ciera), un drea que es crecientemente importante en otros
bancos de desarrollo en el mundo. Ademas, es crucial que
aumente el tamafio del sistema, al menos a los niveles de
comienzos de los afios noventa, y que desempeifien un pa-
pel contraciclico mas activo cuando sea necesario.

Con excepcion de la FDN, cuyos socios estratégicos tie-
nen participacién en su junta directiva y control sobre
decisiones criticas, las demas entidades son controladas
por el Gobierno nacional (aunque Finagro tiene una par-
ticipaciéon minoritaria de socios privados en su capital).
Ahora bien, el hecho de que los ministros dejaron de pre-
sidir las juntas directivas de estos bancos —para cumplir
estandares de la OCDE, que son apropiados para regime-
nes parlamentarios, pero discutibles para los presidencia-
les como el nuestro— debilita una caracteristica esencial
de la administracién del sector publico en Colombia v,
en particular, aminora la alineacién de las prioridades de
estos bancos con los planes y estrategias del Gobierno na-
cional. Habra que desarrollar, por lo tanto, nuevos meca-
nismos que garanticen que las actividades de los bancos
de desarrollo estén alineadas con las politicas guberna-
mentales.

Por ultimo, es importante mencionar también que, en
Colombia, como en general en todo el mundo, no existe
un marco regulatorio especifico para los bancos de desa-
rrollo, los cuales son regulados y supervisados hoy en dia
por la Superintendencia Financiera de Colombia bajo los
mismos lineamientos y requerimientos de los bancos co-
merciales. Aunque la practica actual debe mantenerse en
materia de supervision, seria conveniente desarrollar una
regulaciéon mas especifica para estas entidades, ya que
enfrentan riesgos muy distintos a los de los bancos co-
merciales. En particular, las exigencias de capital para las
actividades de banca de segundo piso podrian reducirse,
permitiendo un mayor apalancamiento que a los bancos
comerciales, y revisar igualmente las normas sobre inver-
siones en fondos de capital o de deuda —una actividad
que, como hemos visto, es de creciente importancia— y
sobre garantias a las inversiones, si esta actividad se torna
mas importante.
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