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Resumen

Del presente estudio se concluye que existen experiencias
exitosas de bancos de desarrollo publicos en Latinoamérica que
operan desde un segundo piso. Aquellos que 1o han hecho desde un
primer piso en su mayoria han terminado asumiendo unas pérdidas
muy elevadas, sin resolver las deficiencias estructurales de los
mercados financieros de nuestras economias.

El modelo de financiacién de las actividades productivas no
debe basarse exclusivamente en el modelo bancarizado sino que debe
complementarse con € desarrollo del mercado de capitales, para lo
cua la politica de fomento a la financiacion debe impulsar
instrumentos idéneos. La visién del banco de segundo piso como
aquel cuya funcién se circunscribe a efectuar operaciones de
redescuento también se esta quedando atrés frente a los retos que
enfrenta el desarrollo de estos paises en una economia globalizada.

La accion del Estado frente a fallas de los mercados financieros
se debe volcar cada vez mas a resolver las dificultades de acceso a los
servicios financieros de varios segmentos de la poblacién o
actividades econdmicas, causadas tanto por una percepcion de riesgo
elevado, como por la fata de informacion y altos costos de
transaccion.
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Un banco de segundo piso que busque resolver estas fallas de mercado debe acudir a otro
tipo de instrumentos y de formas de intervencién ademas de las lineas de redescuento. Es necesario
complementar la labor con instrumentos méas cercanos a los de una agencia de desarrollo, ya sea
que estos operen dentro de la mismainstitucién o con vincul os cercanos.
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. Introduccidon

El sector financiero es el motor del crecimiento econdmico en la
medida en que transfiere los recursos del ahorro hacia la financiacion
de las actividades productivas. La literatura recientemente ha
reconocido que los mercados financieros no solo tienen el papel de
aglutinar el ahorro para asignarlo alos proyectos productivos, sino que
ademés cumplen un papel de supervision de los deudores al tiempo
gue permiten la realizacién de transferencias, consolidan y reducen los
riesgos de las operaciones, y aumentan la liquidez. Todo esto se
realiza ademés suministrando informacion importante para mejorar la
transparencia de |os mercados.

No obstante, la transferencia de los recursos desde el ahorro
hacia la inversién no siempre se da de manera eficiente y eficaz, a
punto que hay actividades productivas, sectores econdmicosy grupos
de poblacion que no logran acceder a los servicios de los mercados
financieros. Este es el resultado de la existencia de fallas en los
mercados financieros que terminan restringiendo el acceso a los
servicios financieros de amplios grupos de poblacién e importantes
sectores econdmicos, que son especialmente relevantes para €
desarrollo econdmico. Esta situacion requiere la intervencion del
Estado para compensar las fallas del mercado financiero, y el disefio
de instrumentos apropiados para lograrlo. La intervencion estatal ha
evolucionado en € tiempo, puesto que la experiencia ha demostrado
los efectos adversos y costosos de la participacion directa del sector
publico en el sector financiero, sin que se hubieran acanzado los
objetivos de mejorar €l acceso alos servicios financieros.
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Igualmente, la intervencion a través de los instrumentos de segundo piso se ha transformado
al hacerse cada vez més claro que las fallas de mercado no se resuelven Unicamente con €l
suministro de recursos a la banca de primer piso. De hecho, a medida que se desarrollan los
mercados financieros de los distintos paises se observa que la banca de primer piso tiene acceso a
un volumen suficiente de recursos, haciendo evidente que la falta de acceso a crédito no se origina
en la carencia de recursos. Esta situacion ha conducido a replanteamiento de los modelos de
intervencion a través de la banca de segundo piso, para permitirle ser més creativa en €l uso de
instrumentos alternativos que permitan ir subsanando las fallas del mercado financiero.

En el caso de Colombia esta situacion se ha hecho cada vez mas clara en lamedida en que la
banca de primer piso ha resuelto destinar sus propios recursos a distintas actividades que antes
financiaba con recursos redescontados. Ademés, desde el punto de vista de la banca de primer piso,
los recursos de redescuento son una fuente mas de su canasta de recursos a la cué acuden cuando
las condiciones financieras son mas favorables que las de sus propios recursos. En todo caso, son
los clientes y actividades menos riesgosos quienes obtienen la financiacion de la banca de primer
piso, independientemente de la fuente de recursos.

En este documento se revisa la situacién de la banca de segundo piso en Colombiaalaluz de
la evolucion de las experiencias de la banca de desarrollo de la region, con el fin de reunir los
principales elementos que pueden ser determinantes del éxito o fracaso de este tipo de entidades
como instrumentos de intervencion del Estado en los mercados financieros. Se hace un recuento de
los principales rasgos que caracterizan varios g emplos de banca de segundo piso en Colombia y
otros paises de la region, en términos de sus operaciones, estructura de propiedad, productos
ofrecidos y estructura financiera. De igual forma, se describe y discute la experiencia colombiana
en relacién con la banca de desarrollo de primer piso frente alas experiencias de otros paises con €l
objeto de identificar los factores de éxito o fracaso, y mostrar como las circunstancias de algunos
paises como Colombia han requerido la existencia y mantenimiento de un banco publico de
desarrollo en el primer piso gue llegue fundamentalmente a las zonas rurales.

Finalmente, con base en la experiencia nacional e internacional, se hace una descripcion de
los elementos basicos que requiere la intervencion del Estado en los mercados financieros para
resolver las fallas, partiendo de la importancia de que tales herramientas se desarrollen desde una
entidad bancaria estatal de segundo piso. De esta forma se llega a la identificacion de los
principal es instrumentos de intervencion en los mercados pasando por €l crédito de redescuento, la
administracién de subsidios, €l aporte en fondos de capital de riesgo, el desarrollo de instrumentos
de cobertura de los distintos riesgos de los proyectos, hasta llegar a las fuentes de recursos ideales
para un banco de segundo piso.
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ll. El sector financiero y el
desarrollo econdmico

En la primera mitad de |la década de los noventa, |os paises de la
region iniciaron un proceso de reformas macroecondémicas en los
aspectos tributarios y fiscales, mercados laborales y de seguridad
social. Este proceso se dio acompariado de reformas a marco legal del
sistema financiero, dirigidas a promover la competencia, lograr una
mayor profundizacion financieray crear las condiciones para mejorar
laeficienciaen el proceso de intermediacion del sector financiero.

En e caso de Colombia, las reformas se iniciaron con el
régimen laboral (1990), el régimen cambiario (1991), y la seguridad
socia en 1993. En 1991 se introdujo una reforma constitucional que
redefinio el papel del Banco de la Republica para concentrarlo en las
funciones de banco central y prestamista de Ultima instancia
exclusivamente. Su Junta Directiva se defini6 como la autoridad
monetaria, cambiaria y crediticia, eliminando sus funciones de
administrador de los recursos del crédito de fomento a través de los
fondos financieros. La nueva Constitucion Politica le asign6 a Banco
de la Republica la funcién de velar por el poder adquisitivo de la
moneda adoptando metas de inflacion inferiores cada afio alos Ultimos
resultados registrados.

En la mayoria de los paises de la region antes de la década de
los noventa el sistema financiero estaba reprimido y se caracterizaba
por una alta participacion estatal en la propiedad de la banca.! El caso
de Colombia no eradistinto pues el marco regulatorio existente hasta

1

Banco Mundial, World Development Report 1989, Washington D.C., 1989.
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1990 impedia el desarrollo de la libre competencia entre las entidades financieras, pues se basaba
en la banca especializada con mercados segmentados administrativamente, al tiempo que imponia
importantes barreras ala entrada de inversion de entidades financieras extranjeras.

Las importantes limitaciones al acceso a los servicios financieros en Colombia por parte de
amplios sectores de la poblacién o de actividades de baja rentabilidad privada, justificaron politicas
de crédito dirigido que se aplicaron hasta finales de los ochenta basadas especiamente en el
otorgamiento de recursos subsidiados a través de bancos o lineas de fomento. Estos recursos se
otorgaban a tasas de interés inferiores a las tasas de mercado y condiciones financieras
preferenciales, y en muchos casos € sector financiero debia asumir el costo del subsidio de los
recursos a través de la obligacion de realizar inversiones forzosas de baja rentabilidad. Este mayor
costo de la intermediacion repercutia en mayores costos del crédito que debia pagar toda la
economia.

Al igual que en la mayoria de los paises de laregidn, en la década de |os noventa se llevaron
a cabo reformas en Colombia que condujeron a la liberalizacion y desregulacion del sector
financiero para permitir el desarrollo de una competencia més activay facilitar laintegracion alos
flujos de capitales internacionales, dentro de la concepcion de que la liberalizacién del sistema
financiero deberia resolver todos |os problemas que habia traido como consecuencia la represion
de los afios precedentes. Los objetivos especificos de las reformas financieras de los noventa’
incluyeron la busgueda de una mayor profundizacion financiera, un volumen mayor de recursos
intermediados, y mayor desarrollo del mercado de capitales; el aumento de la eficiencia eliminando
las distorsiones introducidas por las elevadas cargas cuasifiscales que presionaban los margenes de
intermediacion y elevaban artificialmente las tasas de interés; el estimulo de la competencia; y la
adecuacion del marco regulatorio y de supervision a un entorno de mayor liberalizacion.

Como resultado de las reformas en los sistemas financieros de la region se logré la reduccion
de la participacion estatal en los sistemas financieros; el incremento de lainversion extranjeraen el
sector; la ampliacion del ambito de operaciones de las instituciones bancarias; y la reduccion de la
intervencion estatal en términos de control de las tasas de interés, de la imposicion de elevados
niveles de encajes, y la asignacion administrativa del crédito. La reduccion de la banca estatal se
logré entre otras con cargo a lo que Enrique Iglesias ha denominado € “banquicidio”. Como
consecuencia de lo anterior, el apoyo del Estado a sectores especificos se concentr6 en los
instrumentos propios de |as instituciones de segundo piso.

Las reformas tenian como uno de sus objetivos lograr una mayor profundizacion financiera,
y una mayor eficiencia del sistema financiero, que ademés debia conducir a una reduccion de las
tasas de interés reales. Se tenia implicito €l objetivo de que a través de estas reformas se iba a
producir efectivamente un mayor acceso al crédito de poblaciones hasta ese momento marginadas
de los servicios financieros, precisamente como era € sector de la microempresa. Asi mismo se
esperaba que e aumento en la competencia conduciria a una mayor sofisticacion de los servicios
financieros que, acompafada por un desarrollo del mercado de capitales, permitiria contar con
fuentes adecuadas de recursos para financiar los proyectos de inversion necesarios para €l
desarrollo.

Sin embargo, €l atraso en el gjuste requerido en la regulacion y supervision frente a las
reformas del marco regulatorio facilitd un incremento considerable de la fragilidad de las entidades
financieras, que condujo a crisis financieras en Colombiay otros paises de la region en la segunda
mitad de la decada. Estas crisis se agravaron con la reduccion del crecimiento econémico en la
region, el aumento del desempleo, la consecuente contraccion del crédito bancario, e aumento de
la inflacion en algunos casos, la devaluacion de las monedas, y €l retiro de los flujos externos de

2 Ley 45 de 1990, Ley 35 de 1993.
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capitales’. En el caso de Colombia la crisis se acentud con el deterioro de la confianza en el sector
cooperativo (1997) que condujo al retiro masivo de depositos de los ahorradores; la crisis de la
cartera hipotecaria detonada por €l incremento exagerado de |as tasas de interés provocado por una
politica monetaria contraccionista dirigida a proteger el tipo de cambio; y la crisis de la banca
publica de primer piso derivada del deterioro sustancial de sus activos, su elevada carga operativay
su fragilidad financiera.

Los sistemas financieros de muchos de los paises entraron en crisis alrededor de la segunda
mitad de la década, obligando a las autoridades a adoptar medidas de salvamento y a extremar las
normas de regulacién prudencial tratando de proteger €l ahorro del publico. En Colombia, algunas
de las entidades intervenidas sin liquidar entraron a aumentar el nimero de bancos publicos de
primer piso, a tiempo que para 1999 fue necesario reformar el marco regulatorio para facilitar la
resolucién de entidades en problemas. En la actualidad muchas de las entidades intervenidas estén
en proceso de privatizacion, quedando Unicamente el Banco Agrario de Colombia como entidad
bancaria publica de primer piso.

En parte como resultado del surgimiento de las crisis muy rdpidamente después de la
reformas, o0 porque en agunos casos las reformas no fueron suficientes, la profundizacion
entendida como el acceso de la mayor parte de la poblacion a los servicios financieros no se
produjo como se esperaba.

Gréfico 1
PROFUNDIZACION FINANCIERA M2/PIB
(Porcentajes)
100%
80%
60%
40%
20%
0%
60 - 70 71-81 82 -92 93 - 96
O INDUST. 51% 54% 57% 74%
BAL. 21% 29% 37% 38%
W ASIA 28% 38% 55% 89%

Fuente: Con base en Westley, Glenn, Can Financial Market Policies
Reduce Income Inequality?, Technical Papers Series, BID, octubre
de 2001.

Como se observaen e gréfico 1, si bien larelacion M2* a PIB aument6 en América Latinay
el Caribe en relacion con los niveles de las décadas del sesentay setenta (21% y 29%) frente a 38%
entre 1993 y 1996, los niveles registrados para la segunda mitad de la década de los noventa
estaban por debajo de los logrados por |os paises del este asidtico, y por |os paises industrializados.

En el caso de Colombia, la profundizacion aument6 hasta 1998 cuando registré un nivel de
més de 47%, casi 10 puntos por encima de los niveles de 1990. A partir de 1998, la crisis produjo

Hasta 1996, la reduccion en las tasas de interés a corto plazo en las economias industrializadas permitié un aumento del flujo de
capitales hacia los paises en desarrollo. Los flujos internacionales de capital hacia la region alcanzaron los US$ 63.000 millones en
1996 y se registraron flujos netos de capital que alcanzaron a representar 4,5% del PIB. Se destaco particularmente € flujo de
capitales hacia Bolivia, Brasil, Colombia, Chiley varias de las economias més pequefias.

Efectivo, depdsitos en cuenta corriente y cuasidineros.
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un retroceso considerable hasta que en el 2000 se redujo a niveles parecidos a los logrados a mitad
de la década

El resultado de estos fendbmenos se concretd en que la situacion de falta de acceso a los
servicios financieros presente a principios de la década en los paises de AméricaLatinay el Caribe,
continuara practicamente inalterada a finalizar la década. En el caso de Colombia, asi como en la
mayoria de los paises, la situacion se caracteriza por una falta de instrumentos de financiacion de
largo plazo y de capita de riesgo que permitan financiar adecuadamente proyectos de inversion o
iniciativas nuevas 6 de mayor riesgo como por ejemplo |os proyectos relacionados con el desarrollo
de tecnologia de punta. Por ello sigue siendo vélida la pregunta de como estimular una mayor
profundizacion y eficiencia de los mercados financieros, 6 como compensar las fallas de mercado
que caracterizan la operacion de los mismos y que reducen el acceso.

Diversos estudios demuestran que la represion financiera caracteristica de la mayoria de los
paises latinoamericanos antes de la década de los noventa junto con la falta de un entorno
regulatorio adecuado que promoviese la competencia, explican en forma importante la falta de
profundizacion financiera. En especial los esquemas de banca especializada, los controles de
cambios que impedian la competencia internacional, |os niveles elevados de encaje, |os regimenes
de inversiones forzosas y la existencia de sistemas de crédito subsidiado, terminaban configurando
un sector financiero de baja rentabilidad. En estas condiciones la actividad financiera solo era
negocio para grupos financieros que estaban interesados en contar con fuentes de financiacién para
las necesidades de un grupo econémico en los demas campos de |0s sectores productivos.

Sin embargo, como ya se comentd, aun después de haber realizado reformas financieras no
se halogrado facilitar el acceso a crédito de la mayor parte de la poblacién. La existencia de fallas
estructurales en los mercados financieros, alin impide que la captacion e intermediacion de recursos
se dé de manera esponténea hacia todas las actividades productivas necesarias para €l crecimiento
econdémico y hacia todas aguellas en donde la rentabilidad social es superior a la rentabilidad
privada.

En efecto, en vista de que los mercados financieros se fundamentan en e manegjo de la
informacion, son esencialmente imperfectos. Estas imperfecciones se dan tanto en los mercados
desarrollados como en los paises en desarrollo y se agudizan en épocas de crisis econdmicas. De
acuerdo con la literatura, las principales falas de los mercados financieros tienen que ver con
informacion asimétrica, la existencia de externalidades, la competencia imperfecta, y la
inexistencia de mercados. Algunos de los desarrollos més recientes en el campo tedrico enfatizan la
imposibilidad de lograr el manejo de una informacion perfecta dado que las transacciones que se
realizan en el mercado financiero suponen de entrada el manejo del riesgo intertemporal.

El fendmeno de la informacién asimétrica es esencial de los mercados financieros, por
cuanto no todos los agentes cuentan con informacion suficiente, completa y oportuna sobre las
caracteristicas de |os servicios que se transan en el mercado antes de la transaccion. Esto genera un
flujo inestable y no uniforme del crédito hacia todas |as actividades econémicas.’

La insuficiencia de un flujo completo y confiable de informacion entre deudores y
acreedores puede restringir casi totalmente el desarrollo de cualquier transaccion financiera, en
vista de que incrementa considerablemente la incertidumbre sobre la recuperacion de |os recursos
otorgados a través del crédito. El proceso de solucion de este inconveniente implicala asuncion por
parte de los acreedores y de los deudores de costos que pueden ser tan elevados que desestimulen
totalmente la posibilidad de realizar la transaccion. En efecto, desde el punto de vista de los
acreedores, es necesario recoger la informacion directamente de los deudores para conocer su

5 Uno delos primeros autores en destacar este aspecto fue Stiglitz (1981).
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capacidad de pago y realizar un seguimiento. Este proceso puede resultar demasiado costoso,
sobretodo desde el punto de vista de las entidades financieras formales.’

Por su parte, los deudores podrian decidir suministrar la informacién a los posibles
acreedores, asumiendo también elevados costos de transaccion si se tiene en cuenta que eso no
garantizaria convertirse en sujetos de crédito. En este caso, por decision propia el deudor no hace ni
siquiera el intento de acceder a crédito.

En el caso de las microempresas, sus elevados niveles de informalidad y marginalidad frente
alas normas juridicas y al marco legal de la economia, impiden que exista informacion suficientey
confiable sobre las caracteristicas y rentabilidad de los negocios, o mismo que sobre la moralidad
de pago de los microempresarios. Las restricciones para conocer esta informacion impiden una
adecuada medicion del riesgo y evitan que los recursos del sector financiero formal Ileguen
espontaneamente al sector microempresarial.

Por otra parte, en los mercados financieros se evidencian las externalidades positivas o
negativas en donde el comportamiento de un agente afecta a los demas por razones distintas al
efecto de los precios. Un gjemplo de ello es que la percepcion de riesgo de los prestamistas frente a
determinadas actividades econdmicas afecta su acceso al crédito de todas las fuentes,
convirtiéndose en parte de | os criterios de otorgamiento.

La competencia en los mercados financieros es imperfecta en vista de que, aun cuando
existan muchas entidades, el mercado tiende a segmentarse como resultado de que no todas las
entidades tienen la misma informacion sobre los mismos clientes. Esta situacion conduce a que la
competencia entre agentes no funcione efectivamente por cuanto un cliente no se puede cambiar
facilmente de institucion en igualdad de condiciones. Ademas, los requisitos de acceso de los
clientes potenciales a las entidades financieras se constituyen en efectivas barreras a la
competencia que impiden el traslado entre instituciones financieras.

El aumento de la competencia hace ademés necesario que las entidades deban buscar el
aprovechamiento de las economias de escala presentes en la actividad financiera para mejorar su
eficiencia productiva y ampliar su mercado. No obstante, esto se logra mediante procesos de
consolidacién que reducen el nimero de entidades y, por lo tanto, la competencia. Este resultado
termina actuando en detrimento de una asignaciéon mejor de los recursos entre las distintas
actividades econémicas y grupos de poblacion.

Otro aspecto que diferencia €l mercado financiero de los demés es la inexistencia de
determinados tipos de mercados como por ejemplo aguellos en donde se transen recursos a plazos
largos para proyectos de inversion, o aguellos en donde se financien distintos tipos de riesgos.

Como resultado de las fallas descritas en los mercados financieros, el sistema financiero no
canaliza recursos hacia todas | as actividades productivas requeridas para el crecimiento econémico.
Igualmente, las fallas de mercado conducen a que los grupos de la poblacién o las actividades
percibidas por el sector financiero como més riesgosas no tengan acceso a crédito. Aun més llegan
a impedir que ciertas actividades o grupos de poblacién que puedan acceder a crédito formal,
tengan acceso a servicios financieros en general y ain afectan la posibilidad de contar con
instrumentos de ahorro del sector financiero.

La existencia de fallas estructurales en los mercados financieros hallevado, ademés, a que el
sector financiero forma simplemente no otorgue financiacion a plazos largos para atender
proyectos de inversion, independientemente de que se trate de las actividades o clientes menos
resgosos.

6 Esteaspecto se discute més adelante.
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Por otra parte, los recursos intermediados por el sector financiero se dirigen en funcion de la
rentabilidad privada, sin tener en cuenta la rentabilidad social de las actividades que requieren
financiacion. Es necesario seflalar que esto sucede no solo por el objetivo de maximizar las
ganancias que mueve a sector financiero que intermedia el ahorro del pablico, sino también por la
necesidad/obligacion de proteger los recursos del publico. En efecto, la busgueda de la rentabilidad
que caracteriza a la sociedad andnima como Unica forma juridica aceptable para la intermediacion
del ahorro del publico, es precisamente 1o que garantiza la preservacion no solo de su solidez
patrimonial sino de la calidad de los activos, como respaldo de los recursos captados del publico.
Con estas consideraciones, mal podria pretenderse que el sector financiero utilizara el ahorro del
publico para realizar operaciones activas de baja rentabilidad que no solo pusieran en peligro la
rentabilidad de sus accionistas, sino también la calidad del respaldo del ahorro del publico. Pero
este hecho genera la inquietud de como lograr financiar actividades de alta rentabilidad socia pero
baja rentabilidad privada.

Justamente, para lograr la canalizacion de recursos hacia actividades de ata rentabilidad
social y baja rentabilidad privada, es que se requiere la intervencion del Estado a través de
mecanismos que permitan, subsanar la diferencia en rentabilidad sin poner en peligro la
recuperacion del ahorro del publico y la confianza en el sector financiero. En este caso se
recomienda usar recursos de origen fiscal para no amenazar precisamente la recuperabilidad de los
dineros que respaldan el ahorro del publico.

Finalmente, la irrigacion de recursos hacia la financiacién de algunas actividades implica
incurrir en importantes costos de transaccion. Este problema se agrava si éstos no pueden reflejarse
en e precio de los recursos canalizados, cuando la actividad financiera se desarrolla en un
ambiente de tasas de interés controladas. Este tipo de controles generalmente inspirados en la
proteccion de los deudores, terminan perjudicdndolos pues se constituyen en una restriccion
adicional al acceso al crédito. En Colombia, la utilizacion del tope ala tasa de interés de usura para
controlar el aumento de las tasas de interés al final de la década de los noventa, convirtio este limite
en una restriccion efectiva a las tasas de interés de colocacion. Esta situacion afectd (y afecta) el
suministro de recursos de crédito a las poblaciones de bajos ingresos pues impide que €l costo de
los recursos refleje tanto el alto costo operativo como el riesgo de la operacion.

Las falas de mercado y sus efectos se agudizan en paises en desarrollo, y en periodos de
crisis econdmica se vuelven alin més pronunciadas.” En efecto, en las épocas de crisis, e sector
financiero recibe el impacto de la crisis en el sector real haciendo muy vulnerable su situacion
financiera. En estas condiciones, se da una mayor aversion al riesgo que dificultalafinanciacion de
cualquier actividad econdmica. Por su parte, la crisis debilita a sector real que termina muy
endeudado e iliquido o insolvente, por exceso de capacidad instalada y poca demanda de sus
productos, reduciendo sus posibilidades de acceder a més crédito para solucionar lailiquidez y, de
pronto, lainsolvencia.

Esta descoordinacién entre el sector financiero y el sector real tiende a convertirse en un
agravante de la crisis, cuyo circulo perverso debe romperse para permitir el despegue nuevamente
de la economia. En este sentido, se considera que la compensacion de las fallas del mercado
financiero es crucial para romper e circulo vicioso que impide financiar actividades productivas y
sdir de la crisis y es ali en donde debe ubicarse €l papel a desempefiar por los bancos de
desarrallo.

Estas consideraciones justifican la necesidad de una intervencion por parte del Estado que
modere o compense |as imperfecciones que impiden la financiacion de | as actividades af ectadas por
las consecuencias de las fallas de mercado y que son determinantes del crecimiento econémico.

7 Chica, 2001.
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Enfrentados a esta realidad, 10s gobiernos en la actualidad acuden a diferentes mecanismos que van
desde influir en las normas que regulan la actividad financiera, como por gemplo sefialando
porcentgjes especificos del crédito que la banca debe destinar a sectores prioritarios (segun el
criterio del gobierno de turno), pasando por “pactos de caballeros’ firmados entre el gobierno y las
entidades financieras, hasta crear bancos estatales de primer piso o fortalecer la operacion de los
actuales. Finalmente también acuden a redefinir el papel jugado por los bancos de segundo piso
agregando a sus actividades instrumentos no financieros que complementen |os financieros.

Es dentro de este dltimo grupo de esguemas de intervencion del Estado en los mercados
financieros, que consideramos ademés los més adecuados, que se enmarca la discusion sobre la
banca de desarrollo y la percepcidn de la situacién en el caso colombiano.
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lll. Revisidon de la experiencia de la
banca de desarrollo en Colombia
y laregion

El apoyo del Estado a sectores prioritarios se ha canalizado
tanto a través del desarrollo de instrumentos propios de las
instituciones de segundo piso creadas para el efecto, como a través de
la actuacion de bancos publicos de primer piso. En e caso de
Colombia, las instituciones financieras de segundo piso surgieron de la
transformacion de los fondos de fomento administrados por el Banco
de la Republica. En efecto, la primera que surgié fue la Financiera
Energética Nacional (FEN) en 1982 como resultado de la
transformacion del Fondo de Desarrollo Eléctrico. Luego, en 1989 fue
creada la Financiera de Desarrollo Territorial (Findeter) a partir del
Fondo Financiero de Desarrollo Urbano (FFDU) que habia sido
entregado por el Banco de la Republica a Banco Central Hipotecario.
En 1990, se creo e Fondo para € Financiamiento del Sector
Agropecuario (FINAGRO) sobre la transformacion del Fondo
Financiero Agropecuario (FFAP) administrado por el Banco de la
Republica; y en 1991 Proexpo (administrado por e Banco de la
Republica) se transform6 en el Banco de Comercio Exterior,
Bancoldex. Finalmente, en 1994 las lineas administradas por €l Banco
de la Republica en los fondos industriales se convirtieron en el
segundo piso del Instituto de Fomento Industrial (IFl) que ya operaba
como primer piso desde 1940.

Algunos paises de la regién crearon o mantuvieron entidades de
segundo piso por sector econdmico prioritario, en tanto que otros
tomaron la decision de quedarse con una sola entidad de segundo piso
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de carécter multisectorial. En cuanto a los bancos de primer piso, muchos fueron liquidados o
privatizados en los primeros afios de la década de los noventa, como parte de la estrategia para
reducir la participacion del Estado dentro del sector financiero, pero muchos otros sobrevivieron y
estédn hoy en dia operando, la mayoria, en muy mala situacién financiera.

De un total de 104 entidades de desarrollo en 21 paises de la regién para el 2002, 73 eran
entidades que operaban exclusivamente en e primer piso, 22 sélo realizaban operaciones de
segundo piso y 9 tenian una combinacion de operaciones de primer piso con operaciones de
segundo piso.?

De acuerdo con el siguiente cuadro, de un total de activos de casi US$ 360,000 millones €l
55% estaba representado por las 73 entidades de primer piso, en tanto que las de segundo piso
tenian el 28% de los activos y |as de operaciones mixtas el 17%.

Cuadro 1
BANCOS DE DESARROLLO EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE - 2002
(Ndmero, Dolares y Porcentajes)

Numeros Porcentaje Activos Porcentaje

Mill. US$
Bancos de ler piso 73 70 197,68 55
Bancos de 2do piso 22 21 99,03 28
Bancos de ler y 2do piso (mixtos) 9 9 62,82 17
TOTAL 104 100 359,54 100

Fuente: Base de Datos de ALIDE.
Nota: Comprende 104 IFD pertenecientes a 21 paises de la region.

Segun las cifras historicas de ALIDE, esta situacion ha cambiado respecto de lo observado
en la mitad de la década de los noventa cuando habia una mayor proporcién de entidades de
segundo piso. Esta situacion podria explicarse por la desaceleracion de la utilizacion por parte de
los bancos comerciales de recursos de los bancos de segundo piso, originada en una mayor
utilizacion de los recursos propios de la banca para financiar algunas de las actividades que antes
financiaban con recursos de la banca de desarrollo, sobretodo ante la existencia anteriormente de
niveles elevados de subsidios en las tasas de interés que han ido desapareciendo. Segun ALIDE, la
reaccion de muchos bancos de desarrollo ante esta situacion de “pérdida’ de mercado ha sido
colocar sus recursos directamente a los beneficiarios finales mediante la realizacion de operaciones
de primer piso y la asuncién directa del riesgo.’ En estas circunstancias, se estaria dando una
tendencia a sustituir las funciones de las entidades financieras de primer piso en vez de
complementarlas, pues las entidades de desarrollo estarian realizando las operaciones gue la banca
realiza de manera espontanea, compitiendo con ellas.

Por otra parte, hay evidencia que indica que la banca de desarrollo de primer piso esta
canalizando sus recursos dirigidos a la financiacion de sectores como la microempresa, a través de
intermediarios financieros no bancarios, tales como: cajas rurales, cajas municipales, cooperativas,
uniones de crédito, y las ONG microcrediticias. Igualmente, muchos bancos de segundo piso han
debido abrir sus lineas de crédito a intermediarios no vigilados con € fin de hacer llegar los
recursos a sectores de bajos ingresos que precisamente no tienen acceso al sistema financiero
formal. En e caso de Colombia, € IFl inicialmente abrié sus lineas de segundo piso a los
intermediarios no vigilados con € fin de asegurar la colocacién de los recursos de lineas externas

8 Esimportante aclarar que estas cifras globales publicadas por ALIDE podrian incluir entidades bancarias privadas de primer piso,

consideradas como “bancos de desarrollo” pero que en realidad no tienen e caracter de ser instrumentos del Estado dirigidos a
compensar los efectos de las fallas de mercado sobre el acceso alos servicios financieros.
®  Estepuede ser el caso del Banco Nacional de Comercio Exterior SN.C. (BANCOMEXT) de México.
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destinados a la financiacion de la microempresa que no tenia acceso ala banca formal. Luego de la
cesién de activos y pasivos sanos del IFl a Bancoldex, éste ltimo abrid el acceso a sus lineas de
segundo piso alos intermediarios financieros no vigilados.

Tanto los bancos de segundo piso como los bancos de desarrollo de primer piso fueron
objeto de multiples reformas orientadas a mejorar su impacto en el desarrollo econémico. En esta
seccidn, se revisa €l caso colombiano alaluz de algunas de estas experiencias en la region con €l
fin de reunir elementos que permitan identificar cudles se pueden considerar como las mejores
précticas como ejemplo a seguir.

Colombia fue uno de los paises que tomo la decision de mantener multiples instituciones de
segundo piso en funcion de los sectores prioritarios para el desarrollo econdmico. En efecto, al
final de los ochenta y principios de los noventa se modifico sustancialmente la politica de crédito
dirigido para orientarla a suministro de un volumen suficiente de recursos para estimular el
desarrollo de los sectores prioritarios. Para ello, a principios de |os noventa se crearon 3 bancos de
segundo piso resultantes del desmonte de |os fondos de redescuento administrados por el Banco de
la Republica: entre 1989 y 1991 se crearon la Findeter, Finagro, y Bancoldex, cada uno dirigido a
un sector especifico. Estos bancos entraron a complementar la labor que ya venia realizando la
FEN desde principios de |los ochenta en relacion con el sector el éctrico.

La dltima entidad de segundo piso que surgié fue el IFI,*® cuando en 1994 el Gobierno
Nacional decidié asignarle la funcién de banco de segundo piso para la micro, pequefiay mediana
empresa. Para tal fin recibio del Banco de la Republica los recursos que anteriormente manejaban
otros fondos financieros administrados por €l banco central, asi como unas lineas externas con
organismos multilaterales que todavia estaban en proceso de compromiso. Para €l 2003, e IFI
debi6 entrar en liquidacidn pues las operaciones de primer piso que histéricamente habia realizado,
las inversiones de capital en empresas y la consecuente falta de especializacion en el segundo piso
deterioraron su situacion financiera hasta hacerla insostenible. Uno de los factores mas importantes
que afectaron la situacion financiera de la entidad fue el elevado nivel de los activos improductivos
representados por cartera vencida e improductiva, activos fijos, bienes recibidos en pago, e
inversiones en empresas. Estos activos se generaron durante varios afios en los cuales sucesivas
administraciones del IFI habian recibido presiones del Gobierno Nacional para otorgar créditos a
empresas 0 sectores por encima de los niveles aceptables de riesgo, con e argumento de que €
sector financiero no atendia a ese sector especifico, 6 ese tipo de empresas 6 que el sector era de
crucial importancia parael desarrollo del pais.

En el caso de México, actuamente, existen 6 ingtituciones de banca de desarrollo
constituidas con el caracter de sociedades nacionales de crédito, con una participacion estatal
mayoritaria. Estas entidades estan dirigidas a atender sectores especificos de la economia: la
Nacional Financiera (Nafin) se dirige a fomento del desarrollo integral del sector industrial y la
promocion de su eficiencia y competitividad; el Banco Nacional de Obrasy Servicios Publicos
(Banobras) financia las actividades prioritarias que realicen los Gobiernos Federal, del Distrito
Federal, Estatales, y Municipales; el Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext), financia
las actividades de comercio exterior; el Banco Naciona del Ejército, Fuerza Aérea y Armada
(Banjército), apoya financieramente a los miembros de las Fuerzas Armadas; el Banco del Ahorro
Nacional y Servicios Financieros (Bansefi)™ tiene por objeto promover el ahorro, el financiamiento
y la inversion entre integrantes del sector de entidades de ahorro y crédito popular; la Sociedad
Hipotecaria Federal, estimula el desarrollo de los mercados primario y secundario de crédito a la
vivienda; y la Financiera Rural creada en el 2003 para reemplazar el Sistema Banrural que debio

10 Habia sido creado en 1940 como entidad de primer piso.
' Que surge como transformacién del servicio de ahorro provisto por los correos y que anteriormente se denominaba e Patronato
Nacional.
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ser disuelto debido a deterioro de su situacion financiera. Se destaca en esta conformacion, la
mezcla de instituciones de primer piso con las de segundo, como también de |os dos pisos dentro de
una mismainstitucion como sucede en el caso de Bancomext.

Esta situacién de multiples entidades de segundo piso, contrasta de manera importante con
casos como €l de Per( y El Salvador que optaron por tener una sola entidad encargada de ejecutar
la politica de fomento del Estado a través de la utilizacion de instrumentos de segundo piso. En el
caso de Per, se dio através de la transformacion de una entidad de primer piso en una de segundo
piso. En efecto, COFIDE que fue creada en 1971 con €l fin de financiar directamente |as obras de
infraestructura privadas y publicas, fue dirigida en 1992 a realizar exclusivamente funciones de
banco de desarrollo de segundo piso, canaizando los recursos Unicamente a través de las
instituciones financieras vigiladas. Se le dio la mision de contribuir con el desarrollo sostenible y
descentralizado del Peru, facilitando recursos financieros y promoviendo la inversion, mediante
productos y servicios disefiados para satisfacer 10s requerimientos de una creciente competitividad
empresarial.

En €l caso de El Salvador, en 1994 se creo el Banco Multisectorial de Inversiones (BMI) con
el fin de apoyar la inversion privada en todos los sectores de la economia. Con anterioridad a su
constitucion, las funciones de desarrollo eran Ilevadas a cabo por e Banco Central que transfirio la
carteraa BMI en el momento de su creacion.

El caso de Chile es algo distinto, pues cuenta con CORFO como entidad de segundo piso
que ya se ha transformado mas en una agencia de desarrollo con la labor de administrar recursos
del Estado en la asignacion de subsidios directos y aln en la promocion de fondos de capital de
riesgo. Sus actividades se complementan con las del Banco de Estado que es un banco publico de
primer piso que se encarga de canalizar 10s recursos a los beneficiarios directos.

En cuanto a la decision de reducir la presencia del Estado en el sector financiero, en muchos
paises se privatizd la banca publica, siendo el caso peruano el més extremo pues se procedié a
cerrar algunos bancos publicos y otros fueron privatizados. El caso de Costa Rica® es e otro
extremo, en donde la banca desde 1948 fue totalmente publica, siendo el servicio financiero un
monopolio estatal hasta 1996 cuando algunas financieras privadas pudieron abrir cuentas
corrientes. La nacionalizacién completa de la banca buscaba la democratizacién del crédito y dar
un mayor acceso a crédito a las peguefias empresas industriales, agricolas y artesanales. El Banco
Central de Costa Rica desempefié las funciones de banco de segundo piso en los setenta 'y ochenta,
con méargenes negativos de intermediacion. Esta politica no implicé un aumento significativo en el
acceso a crédito, a tiempo que los recursos y los subsidios se concentraron en un reducido
nimero de deudores. Adicionalmente, los subsidios a crédito implicaron pérdidas considerables
para |0s bancos estatal es deteriorando su estabilidad financiera.™

En otros paises, € surgimiento de las crisis financieras de final de la década de los noventa
obligd a retroceder en el proceso de privatizacion de la banca, pues dentro de las medidas de
atencion de la crisis se requirieron en algunos casos la toma de posesion y administracion de
entidades privadas por parte del Estado. Este fue €l caso colombiano, y en la actualidad e Estado
estd en proceso de saneamiento y venta de las entidades objeto de operaciones de salvamento. No
obstante, dentro de este contexto, el Estado colombiano tomd la decisién explicita de mantener una
sola entidad financiera publica de primer piso como banco de desarrollo, como es €l caso del Banco
Agrario.

En otros paises la presion politica impidio € cierre de bancos de primer piso, a pesar de
haberse demostrado que no cumplian ninguna funcién, como es e caso del Banco Rural del

2 Hed, G. (1999).
B Held (1999).
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Ecuador.* No solo las entidades de primer piso sufrieron |os rigores de la crisis. La Corporacion
Financiera de Desarrollo del Ecuador, siendo una Corporacion que solo realizaba operaciones de
segundo piso, sufrié todos los rigores de la crisis financiera cuando las entidades de primer piso
fueron intervenidas. Como se pudo establecer més tarde, en este caso lainfluencia politica obligd a
la Corporacion a cambiar los parametros de riesgo técnicamente definidos con € fin de efectuar
operaciones de redescuento a entidades financieras de primer piso que no estaban sanas.
Posteriormente, ademés, el Gobierno ecuatoriano ofrecié redescontar en la Corporacion pagarés
propiedad de entidades financieras intervenidas con €l fin de darle liquidez a las liquidaciones y
atender parte de los retiros de sus ahorradores. Como consecuencia de lo anterior se volvié inviable
y recientemente paso por un proceso de reestructuracion.

3.1 Caracteristicas principales de la banca de segundo piso

En esta seccion se describen algunos de los principales aspectos que caracterizan el
desempefio de los bancos de segundo piso en Colombiay en varios paises de América Latina. Para
el efecto, se escogié una muestra de bancos que incluyen dos bancos mexicanos. Nafin y
Bancomext, pues dentro de los 7 bancos de desarrollo existentes actualmente en México, son los
que abarcan en conjunto la mayor parte de sectores de la economia; de Brasil se escogio e Banco
Nacional de Desarrollo BNDES. Como bancos exclusivamente de segundo piso con servicios
financieros y no financieros se escogieron COFIDE de Pert, CORFO de Chile, y el Banco
Multisectorial de Inversiones (BMI) de El Salvador. En el caso de Colombia, se escogieron
Bancoldex y FINAGRO pues no solo son entidades exclusivamente de segundo piso sino que son
las que abarcan con mayor amplitud el sector productivo del pais.

Muchas de estas entidades fueron creadas originalmente como entidades de desarrollo cuyo
objeto y focalizacion respondia a las prioridades econdmicas de la época, y se han ido
transformando a lo largo del tiempo en funcion del desarrollo econdmico de cada pais. Las
entidades més antiguas (Nafin, Bancomext y CORFO) datan de |a década de los treinta: Nafin fue
creada para promover el mercado de valoresy propiciar la movilizacion de los recursos financieros
hacia |as actividades productivas, mediante el suministro de liquidez al sistema financiero nacional
a través de la desamortizacion de los inmuebles adjudicados como garantia. Bancomext, fue
fundado con el fin de impulsar el comercio exterior y la inversion extranjera; y CORFO, se cred
como €l instrumento del Estado encargado de impulsar la actividad productivay la promocion del
desarrollo econémico de Chile, a través del fomento de la competitividad y la inversion,
contribuyendo a generar empleo para la modernizacion productiva.

14 IPC (200).
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Cuadro 2

PRINCIPALES BANCOS DE DESARROLLO DE SEGUNDO PISO

(2003)

Pais Fecha de creacion

NAFIN México 1934
BANCOCOMEXT México 1937
CORFO Chile 1939
BNDES Brasil 1952
COFIDE Pera 1971
FINAGRO Colombia 1990
BANCOLDEX Colombia 1991
BMI El Salvador 1994

Fuente: Elaborado a partir de informacion de las entidades.

El BNDES se creo con € fin de desarrollar la infraestructura econémica de energia y
transporte del Brasil. A lo largo de su historia, sus funciones se fueron transformando: en los
sesenta centrd sus actividades en las industrias bésicas, bienes de consumo, desarrollo tecnol égico
y empresas pequefias y medianas. Luego de dedicarse a diversos sectores, para el 2000 su objetivo
era la modernizacion industrial, el desarrollo regional, infraestructura, exportaciones, desarrollo
socia y urbano, pequefias y medianas empresas, procesos de privatizacion y mercados de capitales.
Actualmente es el instrumento del Estado para proporcionar financiacion de largo plazo con
incentivos para las empresas privadas, al tiempo que es el administrador de varios fondos como el
Fondo de Pensiones de los Empleados del Gobierno, y e Fondo Nacional de Desarrollo, entre
otros.

Cofide en e Pert, fue creada para financiar directamente las obras de infraestructura
privadas y publicas, operando como banco de primer piso hasta el afio 1992. A partir de ese
momento, se concentré exclusivamente en las funciones de un banco de desarrollo de segundo piso,
candlizando los recursos Unicamente a través de las instituciones supervisadas por la
Superintendencia de Bancay Seguros - SBS.

Otras, como Bancoldex y FINAGRO en Colombia, son el resultado institucional del
cambio en la politica de crédito dirigido que se dio al fina de los ochenta, que abandoné la
participacion del banco central como administrador de fondos de fomento y centrando la politica en
el volumen y oportunidad de los recursos suministrados para las actividades productivas, a cambio
de la oferta de fondos con tasas de interés subsidiadas. En efecto, Bancoldex es el resultado del
proceso de transformacion del Fondo de Promocién de Exportaciones (Proexpo) administrado
anteriormente por el Banco de la Republica de Colombia. Se cred como un banco de redescuento,
que ofrrece productos y servicios financieros a empresas de todos |os tamafios de todos |os sectores
salvo el agropecuario, vinculadas o no a comercio exterior colombiano.™ Los recursos se canalizan
exclusivamente a través de los intermediarios financieros vigilados por la Superintendencia
Bancariay no vigilados para el caso de lafinanciacion de la microempresa.

La creacion de FINAGRO se dio para sustituir el FFAP que hasta 1990 fue la entidad
encargada de canalizar recursos de fomento hacia el sector agropecuario, dentro de la politica de
crédito dirigido vigente hasta ese momento. Al igual que Proexpo, era administrado por el Banco
de la Republica. El objeto sociad de FINAGRO esta definido como la financiacion de las
actividades de produccion y comercializacion del sector agropecuario y quedd autorizado para

5 En e 2003 recibié la cesién de activos y pasivos del IFI, incluyendo las operaciones de segundo piso dirigidas a la financiacion de
lamicroempresa.
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captar recursos a través de la emision de titulos, realizar operaciones de crédito externo, y
operaciones de redescuento con entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria de Colombia.

El BMI, por su parte, se destaca por ser una entidad de creacion relativamente reciente,
dirigida a la promocion del desarrollo de proyectos de inversion del sector privado, con € fin de
contribuir a la promocion del crecimiento y desarrollo de todos los sectores productivos, al
desarrollo y la competitividad de las empresas; a propiciar €l desarrollo de la micro y peguefia
empresa; ala generacion de empleo; y amejorar los servicios de educacion y salud. Laley dispuso
expresamente que € banco canalizara sus créditos en condiciones de mercado y a través de las
instituciones elegibles como los bancos, las financieras y las instituciones oficiales de crédito,
supervisados por la Superintendencia de Bancos. EI BMI se disefié y concibié exclusivamente
como entidad de segundo piso, con un objeto social y un marco legal muy preciso que reflgja un
proceso de identificacién muy claro de las fortalezas y debilidades de |a participacion del Estado en
las actividades financieras. En efecto, €l marco legal del BMI establece con precision las
operaciones autorizadas y no autorizadas, sefialando especificamente la prohibicion de realizar
actividades de colocacion de primer piso y de captacion de ahorro. De igua forma define los
sujetos respecto de los cuales se redlizan tales actividades, y define los criterios a tener en cuenta
para establecer la exposicion a riesgo de la entidad frente a los intermediarios financieros como
anicos clientes posibles. Ademés la ley le otorga al banco unas caracteristicas propias de acreedor
privilegiado frente a procesos de liquidacion de las entidades financieras. La definicion de su
marco legal determina el perfil de riesgo de la entidad, e incluso se extiende a definir pardmetros
que aseguran la eficiencia de la intervencion del Estado a establecer en la ley que sus gastos de
operacion no pueden superar el 0,6% del tamafio de sus activos. De esta forma, desde laley se
garantiza una operacion financiera y operativa eficiente del banco de ta forma que deba
forzosamente ser un aporte a sistema financiero nacional en términos de recursos a costos
competitivos.

3.1.1 Operaciones autorizadas

Todas las entidades escogidas tienen una amplia gama de operaciones autorizadas por su
marco legal respectivo, pero no en todos los casos se da una identificacion precisa de las
operaciones que no estan autorizadas a redizar. Incluso no siempre se define la operacion de
redescuento como tal 0 se especifica que las operaciones crediticias deban redlizarse a través de
intermediarios financieros vigilados por la autoridad encargada de la supervision del sistema
financiero. En este sentido, técnicamente muchas de ellas podrian eventualmente realizar
operaciones de primer piso y asumir riesgo directo a financiar directamente a los beneficiarios
finales de la politica del Estado. Adicionalmente, tampoco es muy clarala definicion con respecto a
la captacion de recursos de corto plazo del ahorro doméstico versus recursos de largo plazo
obtenidos en |os mercados externos.

En el caso de Colombia, no existe un marco legal especifico para la banca de segundo piso
que precise las operaciones que pueden o no redlizar, y € acance en términos de los sujetos de
estas operaciones. Ademés, no hay un marco general que establezca de manera uniforme las
operaciones de la banca de segundo piso como tal. Por ggemplo, FINAGRO se organiz6 como un
establecimiento de crédito de carécter especia vigilado por la Superintendencia Bancaria. Su
marco legal le definid las operaciones autorizadas especificas como captar recursos a través de la
emision de titulos, realizar operaciones de crédito externo, operaciones de redescuento con las
entidades bancarias y financieras vigiladas por la Superintendencia Bancaria, y celebrar contratos
de fiducia con entidades autorizadas por la Superintendencia Bancaria. Ademas se defini6 su objeto
socia como la financiacién de las actividades de produccion y comercializacion del sector
agropecuario através del redescuento de operaciones realizadas por entidades financieras vigiladas
por la Superintendencia Bancaria.
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Bancoldex por su parte tiene un marco legal amplio en materia de objeto socia vy
operaciones autorizadas, similar al de los bancos comerciales. En efecto, su objeto socia es la
financiacién de las actividades relacionadas con e comercio exterior, aunque la Ultima reforma
financiera aprobada en 2003 lo autorizd para ampliar su objeto para participar en procesos de
fusion, adquisiciéon y cesidn de activos 'y pasivos. Especificamente qued6 autorizado para realizar
operaciones de redescuento dirigidas a financiar la industria nacional, como preparacion para
recibir la cesion de activos y pasivos del |Fl dispuesta por €l Gobierno Nacional. De esta forma, el
banco quedd autorizado explicitamente para realizar operaciones respecto de practicamente todos
los sectores de la economia.

En materia de operaciones autorizadas, debido a su organizacién como establecimiento
bancario est4 autorizado para realizar todas las operaciones y actividades autorizadas a los bancos
comerciales en Colombia (incluyendo avales y garantias), descontar créditos otorgados por otras
ingtituciones financieras, comprar cartera de las mismas, redescontar operaciones de leasing y
realizar operaciones en moneda extranjera. Como establecimiento bancario esté sujeto alas normas
de encaje por cuanto estd autorizado para captar recursos en el mercado interno, aunque el encaje
solo se aplica a las captaciones a menos de 18 meses. Si bien Bancoldex esta especializado en la
realizacion de operaciones de crédito de redescuento a través de los establecimientos de crédito
vigilados por la Superintendencia Bancaria, de manera general el banco esta autorizado para
realizar operaciones de primer piso como un banco comercial. Esto podria suceder como resultado
de una decision de la administracion y/o del Gobierno Nacional. A diferencia de los demas
establecimientos bancarios, Bancoldex estq autorizado para realizar directamente operaciones
fiduciarias, especialmente para cumplir las funciones de promocion de exportaciones.

Lafaltade precision en el marco legal se observa mas claramente en algunas de |las entidades
més antiguas de la region puesto que su marco de operaciones autorizadas es resultado de su
proceso de evolucion y transformacion en el tiempo, respondiendo a la evolucién de las prioridades
del desarrollo econémico.

Tanto en el caso de Nafin como de Bancomext en México, al tiempo que la ley las define
como sociedades nacionales de crédito e instituciones de banca de desarrollo, se define de manera
general que tienen por objeto facilitar el acceso al financiamiento a personas fisicas y morales, asi
como proporcionarles asistencia técnica y capacitacion. En el desarrollo de sus funciones deben
preservar y mantener su capital, garantizando la sostenibilidad de su operacién, mediante la
canalizacion eficiente, prudente y transparente de recursos. Sus respectivas leyes orgénicas las
autorizan para realizar operaciones como prestar servicios de banca de crédito™ sin que se definan
excepciones;, emision de bonos bancarios de desarrollo; emisiéon o garantia de vaores y
obligaciones de terceros; participacion en el capital social de sociedades, sociedades de inversion'y
sociedades operadoras de éstas; administracion por cuenta propia o g ena de toda clase de empresas
0 sociedades; y la contratacion de créditos para la realizacion de sus funciones de fomento. Por su
parte, Nafin también est4 autorizada para la adquisicion de tecnologia, promocién de su desarrollo
y transferencia; emision de certificados de participacién con base en fideicomisos constituidos a
efecto; emision de certificados de participacién nominativos; y la recepcion de terceros, en prenda,
titulos o valores de la emision que directamente realicen, los que la Sociedad haga por encargo de
ellos, o los de las emisiones directas. Bancomext, por su parte, estéd autorizado para otorgar
garantias previas a la presentacién de una oferta, sostenimiento de la oferta, de gecucion, de
devolucién y al exportador; y garantizar obligaciones de terceros, ya sea a través de operaciones
particulares o de programas masivos de garantias.

16 De acuerdo con laley de instituciones de crédito, se considera servicio de banca y crédito la captacion de recursos del piblico en e

mercado nacional para su colocacion en e publico, mediante actos causantes de pasivo directo o contingente, quedando el
intermediario obligado a cubrir € principal y, en su caso, |los accesorios financieros de los recursos captados.
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En el caso de CORFO, las operaciones autorizadas en la Ley Orgénica incluyen la facultad
de conceder préstamos en moneda naciona y denominarlos en moneda extranjera. No esta
autorizada para otorgar préstamos para fines habitacionales. En este caso si se especifica con
claridad que la colocacion de recursos crediticios se realiza solamente a través de préstamos a
bancos, instituciones financieras y empresas de leasing. Sin embargo, se autoriza a que |0s recursos
propios o los provenientes de empréstitos otorgados a Estado por organismos internacionales para
el desarrollo de un programa especifico, se puedan colocar también directamente. En todo caso, €l
Consgjo puede autorizar €l otorgamiento de créditos directos y definir las normas para el efecto.

Dentro del grupo de bancos escogidos, COFIDE, e BMI, FINAGRO y Bancoldex son
entidades definidas como Unicamente de segundo piso en materia de cartera. En € caso de
Bancoldex, si bien esté especializado en segundo piso y solo realiza operaciones crediticias através
de intermediarios financieros, su marco legal no lo limita puesto que es tan amplio como el de
cualquier banco comercial.

En e caso de COFIDE, se observa un grupo muy preciso de operaciones autorizadas en
términos de definirlo como banco exclusivamente de segundo piso cuyos recursos se canalizan a
través de entidades financieras y entidades de fomento. Sus estatutos establecen que forma parte
del sistema financiero peruano y que puede realizar todas las operaciones de intermediacion
financiera relacionadas con su objeto social como: otorgar financiamientos a las personas naturales
y juridicas a través de las empresas y entidades del sistema financiero y entidades de fomento;
otorgar préstamos, adelantos y descuentos de letras de cambio, pagarés, vales y otros documentos
comprobatorios de deudas a través de las empresas y entidades del sistema financiero y de las
entidades de fomento; promover y financiar estudios de preinversion, proyectos de inversion
productivay de infraestructura; realizar operaciones de crédito y efectuar depdsitos en financierasy
bancos del exterior, asi como efectuar depositos en unasy otros.

En materia de captacion, esta autorizada para captar recursos en moneda nacional y
extranjera, a través de fondos en administracion; contratacion de obligaciones de crédito en el
exterior 0 en e pais con empresas y entidades del sistema financiero; emision de bonos,
obligaciones u otro tipo de valores; y obtencién de donaciones, asistenciasy similares. Comprar y
vender bonos y otros valores mobiliarios y participar en fondos de inversion; prestar servicios de
asesoria financiera; servir de agente financiero para la colocacion y la inversion de recursos
externos en el pais a través de las empresas y entidades del sistema financiero nacional; efectuar
depdsitos en moneda nacional o extranjera, en cualquier empresa o entidad del sistema financiero
nacional o entidad bancaria o financiera del extranjero; y otorgar avales, cartas fianzas y otras
garantias, afavor de las empresas y entidades del sistema financiero y entidades de fomento.

El BMI en El Salvador es la Unica de estas entidades cuyo marco legal autorizalarealizacion
de algunas operaciones financieras y prohibe expresamente la realizacion de otras operaciones
relacionadas particularmente con la realizacion de operaciones que expongan a banco al riesgo
directo de primer piso. Es asi como el BMI esta autorizado para otorgar créditos, en moneda
nacional o extranjera, a través de instituciones elegibles para el financiamiento de proyectos de
inversion del sector privado desarrollados en el territorio nacional; invertir en titulos valores
emitidos por e Banco Central, por bancos y financieras; mantener depositos en moneda nacional y
extranjera, en el Banco Central, bancos y financieras, mantener depdsitos en moneda extranjera, en
bancos extranjeros de primera linea; obtener créditos de instituciones nacionales o internacionales,
en moneda nacional o extranjera; emitir obligaciones negociables en moneda nacional o extranjera;
avalar obligaciones en moneda extranjera contraidas por los bancos y financieras, administrar
fondos de garantia; recibir y administrar fondos especiales para otorgar créditos a instituciones
elegibles; y dar en administracion cartera de créditos alas instituciones el egibles.
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Expresamente la ley prohibié al BMI realizar operaciones como la financiacion directa o
indirectamente a Estado o alas instituciones y empresas estatal es de caracter autbnomo, y adquirir
documentos o titulos emitidos por e Estado y las mencionadas instituciones; el otorgamiento de
avales, fianzas o0 garantias por obligaciones contraidas por €l Estado y las instituciones y empresas
estatales de carécter autonomo; la captacion de depdsitos a la vista, de ahorro o a plazos; €
otorgamiento de créditos o financiar de cualquier manera a entidades no calificadas como
instituciones elegibles; y lainversion en acciones de cualquier clase.

Finalmente, se observé también que en los paises en donde hay més de un banco de
desarrollo como son México y Colombia, tiende a darse una duplicacion de las funciones respecto
de los sectores hacia los cuales se pueden dirigir |os recursos. De hecho, |a especializacién sectorial
se da de manera puramente administrativa, pero se observa que el disefio de los productos
financieros bien podria aplicarse a cuaquier sector, perdiendo relevancia la especializacion
regulatoria que define un banco de desarrollo por sector econdmico estratégico. Como se vera mas
adelante, las lineas de crédito disefiadas por varias de estas entidades tienden a tener una estructura
financiera que no siempre se diferencia en funcion del sector econdmico, como es el caso de
Bancoldex en Colombia.

3.1.2 Forma societaria, propiedad y estructura de gobernabilidad
de la banca de desarrollo

Todos los bancos de desarrollo seleccionadas son de carécter publico, aunque se da alguna
participacion del sector privado ya seaen el capital accionario o en la conformacion de los érganos
de administracion como la Junta o Consegjo Directivo. En su objeto se definen especificamente
como instrumentos del Estado dirigidos a la promocién y fomento del desarrollo de los sectores
productivos estratégicos para €l desarrollo econdmico nacional. En general todas estas entidades
estén organizadas como sociedades andnimas, hacen parte de los respectivos sistemas financieros
nacionales y en esa medida estén sujetas a la supervision especializada del Estado como entidades
financieras.

En Colombia, Bancoldex es una sociedad anénima, cuya administracion esta a cargo de la
asamblea general de accionistas, la junta directiva, y el presidente. El presidente del banco es
elegido por la Junta Directiva por periodos de 3 afios. De acuerdo con su marco legal, mientras la
Nacién colombiana tenga mas del 10% de las acciones, €l Ministro de Comercio Exterior presidira
la asamblea de accionistas, en su ausencialapresidird el Ministro de Hacienday Crédito Publico, y
en su defecto los respectivos viceministros. El principal accionista es el Ministerio de Comercio
Exterior, que posee 89,4% de las acciones, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico tiene el
7,6%; €l IFl tiene el 2,7% y el restante 0,3% esta en manos de inversionistas privados.

La Junta Directiva esté conformada por el Ministro de Comercio Exterior en la medida en
que la Nacién tenga acciones; €l Ministro de Hacienda y Crédito Publico en la medida en que la
Nacion tenga acciones; un representante del sector privado designado por el Presidente de la
Republica y un representante del sector privado elegido por las asociaciones de exportadores
inscritas como tales en el Ministerio de Comercio Exterior.

El caso de FINAGRO en Colombia es algo sui generis pues dentro su capital hay
participacion tanto estatal como privada, y participacion de entidades financieras de primer piso
como resultado de la composicion historica de la institucionalidad financiera del sector
agropecuario. En efecto, el capital esta constituido en un 60% por la Nacién através del Ministerio
de Agricultura y Desarrollo Rural, el 29,5% se reparte entre el Banco Agrario y Bancafé (dos
bancos publicos de primer piso) y €l resto pertenece a BBVA como entidad originalmente
integrante del Sistema Naciona de Crédito Agropecuario (SNCA). La ley que definié la creacion
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de FINAGRO en 1990, establecio la creacion de un SNCA cuyo 6rgano crediticio es FINAGRO y
del cua hacen parte las entidades financieras de primer piso especializadas en e sector
agropecuario. Estas entidades eran en su momento el Bancafé, la Caja Agraria (hoy Banco Agrario)
y el Banco Ganadero. Este ultimo fue adquirido por € BBV A pero sigui6 haciendo parte del SNCA
y es aun accionistade FINAGRO.

Ladireccion y administracion de FINAGRO son gercidas por la asamblea de accionistas, la
juntadirectivay el presidente, quien es su representante legal y es nombrado por el Presidente de la
Republica. La junta directiva de FINAGRO esta presidida por € Ministro de Agricultura o su
delegado; y la integran ademéas dos representantes de los accionistas uno de los cuales es el
presidente del Banco Agrario, un representante de los gremios del sector agropecuario, un
representante de las asociaciones campesinas, y el Director General de Planificacion del Ministerio
de Agricultura (con voz pero sin voto).

En el caso de Nafin y Bancomext en México, estan organizados como sociedades anonimas
con personalidad juridica y patrimonio propios. Su capital social estd compuesto en un 66% por
aportes patrimoniales del Gobierno Federal los cuales son intransmisibles sin que se pueda cambiar
su naturaleza o los derechos que les confiere al propio Gobierno Federal. El restante 34% puede ser
suscrito por el Gobierno Federal y por personas fisicas 0 morales mexicanas. La ley define
expresamente la imposibilidad de que personas distintas del Gobierno Federal y las sociedades de
inversion comun puedan adquirir de cualquier formael control de més del 5% de los certificados de
aportacion patrimonial de laserie“B” (34%).

La administracion de Nafin y Bancomext esta a cargo del Consegjo Directivo y e Director
General. El Consgjo Directivo estd conformado principalmente por representantes de los
accionistas y de los sectores hacia los cuales se dirigen los recursos de estas entidades. En el caso
de Nafin, el Consgo Directivo estard integrado por 11 consgjeros, de los cuales 6 representan la
participacion del Gobierno Federal (66%) e incluyen a los Secretarios de Hacienda y Crédito
Publico, de Economia, de Energia, el Subsecretario de Hacienday Crédito Publico, el Gobernador
del Banco Central de México, y € titular de una entidad de la Administracion Publica Federal,
vinculada con el sector industrial. Los representantes del 34% restante son 5 designados por €l
Ejecutivo Federal, a través del Secretario de Hacienda y Creédito Publico, 2 de ellos tendran el
carécter de consejeros independientes.

En el caso de Bancomext, el Consgjo esta conformado por 5 consgeros de los cuales 9
representan la participacion del Gobierno Federal (66%): el Secretario de Hacienda y Crédito
Publico, quien lo preside; el Secretario de Economia, como vicepresidente; los Secretarios de
Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pescay Alimentacion; Relaciones Exteriores; Energia; e
Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico; el Subsecretario de Egresos, el Subsecretario de
Comercio Exterior y el Gobernador del Banco de México. Los otros 4 consejeros representan el
otro 34% del capital, de los cuales 2 son designados por el Ejecutivo Federal, a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. El Director General se encarga de la administracion y
representacion legal de la entidad y es designado por el gjecutivo Federal através del Secretario de
Hacienday Crédito Publico.

La propiedad de BNDES en Brasil estd en manos del Gobierno Federal. La administracion
de BNDES esta a cargo de una Junta Directiva compuesta por 7 miembros que incluyen al
Presidentey Vicepresidente del banco, todos nombrados por el Presidente de la Republica

El capital del BM| en El Salvador es propiedad en un 100% del Banco Central. La direccién
y administracion superior esté a cargo de una Junta Directiva, integrada por 5 miembros nombrados
por e Consgjo Directivo del Banco Central de ternas enviadas por el Ministerio de Planificacion 'y
Coordinacion del Desarrollo Econdmico; el Ministerio de Hacienda; los bancos y financieras; por
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las asociaciones més representativas del sector agropecuario y otra por el sector industrial. El
quinto miembro es el Presidente nombrado por el Consgjo Directivo del Banco Central.

En el caso de CORFO en Chile, la direccién esta a cargo de un Consgo, integrado por los
Ministros de Economia, Fomento y Reconstruccion; Hacienda; Agricultura; Planificacion y
Cooperacion; de Relaciones Exteriores; y € Vicepresidente Ejecutivo de la Corporacion. Dos
consgjeros designados por e Presidente de la Republica, uno con experiencia en el ambito
tecnologico y otro en el ambito financiero. Al menos uno de ellos debera tener, ademas, reconocida
experiencia en actividades productivas empresariales.

COFIDE, es una empresa peruana de economia mixta cuyo capital pertenece en un 98,56%
al Estado peruano, representado por el Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad
Empresaria del Estado - FONAFE, dependencia del Ministerio de Economiay Finanzas, y en el
1,41% a la Corporacion Andina de Fomento - CAF. Al igua que en el caso de los mexicanos,
Cofide tiene dos clases de acciones. Clase “A”, que pertenecen a Estado peruano, son
inembargables y no pueden ser objeto de prenda ni usufructo; y las de Clase “B” que pertenecen a
entidades y empresas diferentes al Estado peruano. La direccion esta a cargo de la Junta General de
Accionistas, € Directorio y la Gerencia General. La administracion general y la direccion, estén a
cargo de un Directorio conformado por a menos 6 y maximo 11 integrantes. Por lo menos un
Director debe representar a los titulares de las acciones Clase “B”. Los Directores son elegidos por
un periodo de duracién de tres afios con reeleccion.

3.1.3 Productos ofrecidos

De manera general, se observo que las entidades de desarrollo incluidas en este estudio
ofrecen la gama de productos tipicos de segundo piso como son el crédito de redescuento o directo;
captacion de recursos a largo plazo; y otros servicios financieros como cartas de crédito, capital de
riesgo; administracion de subsidios, seguros, garantias, y operaciones de cobertura.

Cuadro 3
OPERACIONES AUTORIZADAS Y REALIZADAS POR LA BANCA DE DESARROLLO - 2002
(Ndmero y Porcentaje)

CREDITO Y OTROS SERVICIOS FINANCIEROS | N°entidades| porcentaje | N°entidades| porcentaje
facultadas ejercen

Préstamo a mediano y largo plazo 41 100 41 100
Préstamo a corto plazo 36 88 34 83
Inversiones en valores y/o titulos 31 76 29 71
Inversiones en capital de empresas 24 59 20 49
Provisién de garantias 23 56 20 49
Administracion de fideicomisos 21 51 19 46
Arrendamiento financiero 16 39 13 32
Cofinanciamiento y coinversion 15 27 12 29
Participacién en sociedades de capital de riesgo 12 29 9 22
Otros 9 22 9 22
“Underwriting de Papeles” 11 27 8 20
SERVICIOS NO FINANCIEROS

Desarrollo de programas especiales de fomento 34 83 33 81
Suministro de informaciones 31 76 29 71
Asistencia técnica y capacitacion 28 68 24 59

Fuente: ALIDE.
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Dentro de las operaciones de crédito, segin ALIDE en una muestra de 41 bancos de
desarrollo se encontré que todos realizaban operaciones de crédito de mediano y largo plazo, en
tanto que los préstamos de corto plazo eran los segundos en importancia pues e 83% de las
entidades otorgaba crédito a plazos cortos. Dentro de las deméas operaciones financieras, las
inversiones en titulos valores es la operacion siguiente en importancia (71% la realiza). De las 41
entidades, 23 estédn autorizadas para otorgar garantias y 20 efectivamente realizan operaciones de
este tipo. Doce entidades realizan operaciones de cofinanciamiento en tanto que 9 participan en
fondos de capital de riesgo. En algunos casos como € de CORFO, también se da €
cofinanciamiento dirigido a cubrir parcialmente el costo de los procesos de modernizacion de las
empresas.

Adicional a las operaciones tipicamente financieras, las entidades de desarrollo también
realizan actividades no financieras como son la capacitacion, asesoria 'y asistencia técnica. En el
cuadro anterior se observa como el desarrollo de programas de fomento es la operacion mas comin
presente en el 80% de las entidades, seguido por actividades informativas y de asistencia técnicay
capacitacion. Estas son las operaciones mas comunes junto con el crédito y lasinversiones.

Algunas de estas entidades realizan operaciones exclusivamente de segundo piso a través de
los intermediarios financieros o no financieros, y otras también realizan operaciones directamente
hacialos beneficiarios finales. Por gemplo en el caso de Bancomext, canaliza sus servicios através
de intermediarios bancarios y no bancarios, 1o mismo que por medio de su red nacional e
internacional de oficinas. Bancomext cuenta con una red de 36 oficinas localizadas en cada uno de
los estados y 43 oficinas en los paises con los que México mantiene un intercambio comercial. De
hecho la cartera de Bancomext est4 concentrada en operaciones de primer piso pues del total de
recursos canalizados en el 2002, el 67% fueron otorgados como banco de primer piso, & 22%
fueron segurosy garantias, y solo e 11% se destind a operaciones de segundo piso.

Bancoldex y FINAGRO, ofrecen productos activos de corto, mediano y largo plazo. En el
caso de Bancoldex, € crédito de redescuento permite financiar capital de trabajo, pre y post
embarque, adquisicion de activos fijos, operaciones de leasing, consolidacion de pasivos y la
creacion y adquisicion de empresas. Adicionalmente esta la linea de multipropdsito a través de la
cudl se canaliza la financiacién de la micro, pequefia y mediana empresa. Si bien Bancoldex en
general canaliza sus recursos a través de intermediarios financieros vigilados por la
Superintendencia Bancaria, los recursos dirigidos a la microempresa se candlizan a través de
intermediarios no vigilados por la Superintendencia Bancaria como cooperativas y ONG
microfinancieras.

Como se observa en € siguiente cuadro, la cartera de Bancoldex en € 2003 se concentrd
principalmente en la financiacion de capital de trabagjo, |as operaciones de leasing y la consolidacion
de pasivos, en tanto que através de lalinea de multipropésito canalizo & 10% de |os recursos.

Cuadro 4

DISTRIBUCION DE LA CARTERA DE BANCOLDEX - 2003

(Porcentaje)
Capital de trabajo 27
Crédito comprador y proveedor 6
Inversion fija 3
Creacion, cap. y adg. de empresas 1
Leasing 13
Consolidacion de pasivos 16
Multipropésito 10
Otras lineas 24
Total 100

Fuente: Bancoldex.
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FINAGRO, candiza todos sus recursos por medio del redescuento a través de
establecimientos de crédito vigilados por la Superintendencia Bancaria hacia la financiacion de
capital de trabajo e inversion de los productores agropecuarios. Ademés maneja los programas de
normalizacion de cartera a través de los cuales administra los programas de refinanciacion de la
cartera agropecuaria desarrollados por e Gobierno Nacional. Estos programas se mangan en
cuentas por fuera del balance que incluyen los recursos del Presupuesto Nacional y sus
rendimientos, de los cuales se extraen los gastos de operacion y la comision por la administracion
de los recursos.

En e cuadro 5 se observa que los desembolsos de FINAGRO durante el 2003 se
concentraron en los medianos y grandes productores.'” Dentro de éstos se financi6 tanto capital de
trabajo como la realizacion de inversiones, mientras que en el caso de los pequefios productores la
financiacién se dirigi6 principamente hacialas inversionesy en menor grado a capital de trabajo.

Cuadro 5

DISTRIBUCION DE LOS DESEMBOLSOS DE FINAGRO - 2003

(Porcentaje)
Pequefios 15
Capital de trabajo 41
Inversiones 58
Normalizacion 1
Otros productores 85
Capital de trabajo a7
Inversiones 45
Normalizacion 7
Total 100
Capital de trabajo 46
Inversiones 47
Normalizacion 7

Fuente: FINAGRO.

Beneficiarios. En general se observé que los recursos de los bancos de desarrollo se dirigen
hacia personas naturales o juridicas normalmente del pais, y empresas de cuaquier tamafno
pertenecientes a todos los sectores de la economia. La excepcion se da més que todo en los paises
en dénde hay mas de un banco de desarrollo, como Colombia'y México, en donde el marco legal
respectivo ha especiaizado cada entidad en un grupo especifico de beneficiarios. Por gjemplo en el
caso colombiano, FINAGRO atiende al sector agropecuario en tanto que Bancoldex atiende a todos
los sectores salvo el agropecuario.

Multisectorialidad. Por lo general, el crédito se dirige hacia todos |os sectores incluyendo €l
sector de vivienda y construccién, el agropecuario y de comercio exterior, dentro de la misma
entidad. En casos como Nafin los recursos se dirigen hacia todos los sectores aln cuando existe
Bancomext que esté dedicado a las operaciones para estimular €l comercio exterior. Del total de las
entidades de desarrollo incluidas en la muestra de ALIDE, se observa que € 62% tienen una
orientacion multisectorial resultante no solo del cambio en la perspectiva de la banca de desarrollo
como instrumento de intervencion, sino también posiblemente como consecuencia de la
transformacion de los sistemas financieros nacionales de una estructura de banca especializada
hacia una de banca multiple, en donde la multisectorialidad es més la regla que la excepcién.
También se destaca € aumento de la participacion de las micro, pequefias y medianas empresas

7 Incluyen alianzas estratégicas y agricultura por contrato.
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(mipyme) dentro de los beneficiarios finales de los recursos de la banca de desarrollo: de una
muestra de 26 entidades, se encontrd que el 70% dirige entre el 40% y el 100% de Sus recursos a
financiar el sector.'®

Bancoldex ha sabido aprovechar las cesion de la cartera de segundo piso del IFl y ha
incursionado muy exitosamente en la atencién a los demas sectores no exportadores, privilegiando
el acceso alas mipymes, sectores que le eran lgjanos hasta la absorcion de esta cartera. A raiz dela
recepcion de la cartera del IFI, Bancoldex debié ademas incorporar dentro de sus intermediarios a
entidades no vigiladas pero con probada experiencia en el otorgamiento de microcrédito, como
instrumento eficiente para ampliar el acceso a crédito de este segmento.

De las entidades escogidas, la Unica que se dirige especificamente a un solo sector es
FINAGRO aunque sus productos crediticios se dirigen a todas las personas naturales o juridicas
incluidos los entes territoriales, las cooperativas, asociaciones de productores, fondos ganaderos, e
industrias procesadoras y comercializadoras dedicadas a actividades en € sector agropecuario,
clasificadas en funcion de su tamafio.

Préstamos de largo versus corto plazo. De manera general se encontré que todas las
entidades escogidas canalizan recursos a través de crédito a corto plazo para capital de trabgjo, y de
mediano y largo plazo para financiar activos fijos, y proyectos de inversion, dirigidos a todos los
sectores y empresas de todos los tamafios incluyendo la microempresa, 1o cual no resulta
justificado.

En el caso de comercio exterior se dan los créditos de corto plazo, tanto de preembarque
como post embarque. En este caso, entidades como Bancoldex cuentan con una linea de crédito
dirigida a financiar los compradores de bienes y servicios colombianos. La importancia de estas
lineas de corto plazo, que claramente no constituyen un valor agregado para el sistema financiero
nacional, radica en que en la mayoria de ellas se establece un pequefio subsidio en la tasa de
interés, €l cual, a pesar de significar posiblemente un menor margen para el banco de primer piso,
permite obtener y asegurar los deméas negocios relacionados con esa operacion de comercio
exterior, como son las comisiones por cartas de crédito asi como la compraventa de divisas.

Condiciones financieras. En materia de costo de los recursos de crédito de las entidades de
desarrollo, se ha dado un cambio en laregién en términos de eliminar la canalizacion de subsidios a
través de tasas de interés inferiores a las del mercado. Dentro de un grupo de 22 entidades de
desarrolllg, se observé que el 80% de su cartera habia sido otorgada en condiciones de mercado en
el 2002.

Por otra parte, las condiciones financieras tienden a ser uniformes para todas las lineas
independientemente del sector, pues estan méas determinadas por |os costos financieros y operativos
del banco de desarrollo y su relacion con e costo de los recursos en el mercado financiero
doméstico. En general, las tasas de interés que se cobran a usuario final son determinadas por los
intermediarios de primer piso. El Unico caso en que esto no se daes en FINAGRO, en donde se da
un subsidio en la tasa de interés a los productores agropecuarios de tal forma que las tasas de
interés al usuario final del crédito no se definen libremente. Ademés, en este caso las lineas se
definen en funcion del tipo de cultivo o actividad especifica en materia de condiciones financieras
y de amortizacion. De esta forma no se adaptan a la realidad més compleja de las explotaciones
agricolas, en especia las de menor tamafio, que incorporan multiples cultivos asi como ingresos
provenientes de actividades pecuarias con |os cuales pueden pagar sus créditos.

8 ALIDE.
19 ALIDE.
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Si bien las condiciones financieras de monto, plazo y tasa de interés tienden a tener
caracteristicas transversales en términos de que se aplican independientemente del sector, en la
mayoria de los bancos se encuentran definidas lineas por sector econémico. Iguamente, se observa
que agunas entidades tienen lineas definidas en funcion de la fuente de recursos cuando se trata de
programas gubernamentales especiales o financiados con recursos provenientes de entidades
multilaterales.

En el caso de Bancoldex, las tasas de interés se definen en funcion del plazo, del tamafio de
la empresa beneficiaria 'y del tipo de intermediario que redescuente los recursos. En efecto, a los
intermediarios no vigilados se les aplican tasas superiores a las de los intermediarios vigilados, para
la financiacion de la micro y pequefia empresa. Bancoldex también ha utilizado un instrumento
interesante en épocas de aumento en la demanda de recursos, y en especial paralas lineas de corto
plazo, como esta subasta de recursos. Esta herramientaimplicaasignar los recursos alos bancos de
primer piso en funcion de las tasas de interés ofrrecidas.

Garantias. Algunos bancos ofrecen garantias para amparar obligaciones adquiridas por
terceros, dentro de la concepcion de que lafalta de garantias o su insuficiencia determinalafaltade
acceso de ciertos sectores 0 actividades a los servicios financieros. En el caso de Nafin, participa
en el riesgo de los créditos que otorgan los intermediarios financieros a las micro, pequefias y
medianas empresas, para facilitar su acceso al financiamiento de capital de trabao y activos fijos.
Esta garantia esta dirigida a empresas de los sectores industrial, comercial y de servicios, para €l
financiamiento de proyectos productivos. También se aplica a grandes empresas, en proyectos de
desarrollo tecnolégico y mejoramiento ambiental. Bancomext también tiene las garantias
financieras y de riesgo politico dentro de sus productos, dirigidas a los exportadores y bancos
nacionales para asegurar €l riesgo de crédito desde la etapa del ciclo productivo hasta la
comercializacion de un bien o servicio de exportacion.

El BNDES también proporciona garantias para respaldar las operaciones de financiacion
interna y externa. En el caso de Bancoldex, las garantias son ofrecidas por el Fondo Nacional de
Garantias (FNG) que es una entidad publica colombiana auténoma, en la cua tiene participacion
accionaria el banco. EIl FNG fue creado con € fin de contribuir a resolver la ausencia o
insuficiencia de garantias de todos los sectores de la economia con excepcion del sector
agropecuario, cuando accedan a crédito en cualquier entidad financiera e inclusive a ONG
previamente calificadas. En el caso del sector agropecuario, el apoyo en garantias se da a traveés del
Fondo Agropecuario de Garantias (FAG) administrado por FINAGRO, que solo ofrece garantia si
los créditos son redescontados en FINAGRO, creando una demanda artificial por los recursos del
fondo.

Otros servicios financieros. Las entidades de desarrollo en mayor o menor grado prestan
otro tipo de servicios financieros. Por gemplo, Nafin presta servicios especializados como ser
agente financiero del gobierno para la contratacion de créditos con entidades multilaterales, y
banca de inversién. Bancomext por su parte, cuenta con servicios de mesa de dinero, compraventa
de divisas, derivados, cartas de crédito, fiducia, avallos, banca de inversion, promocién de fondos
de capital de riesgo. Los servicios de banca de inversion se encuentran en BNDES, y CORFO
incluye dentro de sus productos el apoyo a financiamiento a través de instrumentos de capital de
riesgo. COFIDE proporciona un lugar donde las pymes pueden acceder a servicios de desarrollo
empresarial a la micro y peguefia empresa, |o mismo que Bancoldex que ofrece un punto de
contacto para que las pymes puedan encontrar en un solo lugar el acceso a servicios financieros y
no financieros. Asi mismo, COFIDE cuenta con un programa de fortalecimiento de los
intermediarios financieros especializados, dirigido a las entidades financieras en especial a las
especializadas en la atencion ala pyme, para facilitar la adecuacion de sus sistemas operativos y la
transferencia de tecnologia crediticia apropiada para la atencion del mercado especifico.
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Bancoldex, esta ofreciendo el descuento de facturas a los exportadores, cuando estas estan
representadas en cartas de crédito stand by de bancos extranjeros, ofreciendo asi una fuente de
liquidez a estas empresas.

Servicios no financier os. Muchas de |as entidades de desarroll o resefiadas prestan una gama
considerable de servicios no financieros al tiempo que desarrollan actividades dirigidas a promover
el acceso alos servicios del sector financiero de las personas o actividades sin acceso. Por gjemplo,
Nafin, presta servicios inmobiliarios de valuacion y dictaminacion sobre bienes muebles e
inmuebles. Los servicios de desarrollo empresarial, con capacitacion y asistencia técnica, se
encuentran en Nafin, Bancomext, CORFO, y COFIDE, pero generalmente estas entidades no los
gjecutan directamente sino que facilitan su acceso a las pymes a través de diversos instrumentos.
En el caso de Bancoldex, se cred un Fideicomiso para la Promocion de Exportaciones (Proexport)
a través del cua se realizan las actividades de promocién comercial de las exportaciones, con
apoyo y asesoriaintegral. En relacidn con las mipymes, Bancoldex esta trabajando para contribuir a
resolver el problema de falta de informacion a través de la creacion del Centro de Informacion
Empresarial.

En la caso de FINAGRO, la entidad ha utilizado el conocimiento que tiene del sector
agropecuario y del sector financiero para promover esguemas o instrumentos financieros que
faciliten la administracion de los riesgos del sector. Tal es el caso de la promocién del esquema de
fiducia por medio de la cual tanto €l crédito como el producto de la cosecha es administrado por
una fiduciaria con el fin de asegurar la correcta inversion de los recursos y la cancelacion
prioritaria de los créditos con e producto de la cosecha. También ha venido promoviendo la
celebracion de contratos “ forward” através de los cuales no solo se asegura la comercializacién de
la cosecha sino que se establecen las condiciones de fijacion de precios.

Notese que s bien este tipo de actividades no involucra el suministro directo de recursos
para financiar actividades productivas, si se dirige a proporcionar servicios especificos que
contribuyen a resolver las causas de la falta de acceso. Un giemplo muy claro de esto son las
actividades de fortalecimiento de intermediarios financieros especializados en dar crédito a pymes
desarrolladas por COFIDE (Per(), que permiten darles las herramientas en términos de tecnologia
crediticia para atender el sector manteniendo €l riesgo de crédito bajo control. Otro caso son las
actividades de promocién comercial de los productos de los beneficiarios finales que permiten
asegurar las ventas y por lo tanto € flujo de cgja de la actividad que genera los recursos para el
pago de un crédito. De esta forma se contribuye a mejorar la capacidad de pago del deudor y a
gjustar las condiciones de la ofertay demanda de servicios financieros.

Productos financier os novedosos. Con el fin de promover y facilitar el acceso a servicios
financieros formales por parte de la poblacién de bajos ingresos y |os pequefios productores rurales,
algunas entidades han desarrollado mecanismos adecuados especificamente para resolver fallas de
mercado particulares que impiden el acceso ala financiacion y demés servicios financieros. Dentro
de los productos novedosos se encontrd el disefio de operaciones de financiacion a través de las
cadenas productivas, l0os proveedores de insumos, e instrumentos de aseguramiento de |os riesgos
implicitos en las operaciones.

También se encontré la realizacion de operaciones de factorgie financiero que permite
descontar o comprar los derechos de cobro de las empresas vendedoras o exportadoras, por
concepto de las ventas a sus clientes. En algunos casos como en Bancomext, se incluye la
necesidad de que los clientes participen en la cadena productiva de exportacion. Este instrumento
permite “asegurar” el flujo de caja hacia el productor através de la cadena, a tiempo que reconoce
los derechos de cobro o facturas como instrumentos que pueden servir eventualmente de respaldo
de una operacion crediticia. En este punto es importante destacar que en muchos paises de la
region, parte del problema de la falta de acceso a los servicios financieros tiene que ver con la
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insuficiencia y/o inadecuacion de las garantias disponibles por parte de los sectores sin acceso alos
servicios financieros. En muchos casos, esta situacion tiene que ver con el marco legal de
constitucién, registro, y €jecucién de las garantias.

Otro de los productos considerados novedosos tiene que ver con las actividades de
canalizacién de subsidios directos para la promocién de determinados aspectos de | as actividades o
grupos de poblacion con dificultades de acceso a los servicios financieros. En efecto, en muchos
casos se requiere asignar subsidios directos de tal forma que se eleve la rentabilidad privada de las
actividades con alta rentabilidad social, como puede ser e caso de proyectos agropecuarios de
tardio rendimiento y de importancia estratégica para el desarrollo econémico.

En e caso de Bancoldex, es importante destacar el programa Expopyme como una clara
respuesta a las necesidades de asistencia técnica y fortalecimiento institucional de las pymes, que
operan en e mercado exportador. Los subsidios que se ofrecen bajo este tipo de programas son
mucho més efectivos que otro tipo de subsidios como €l de las tasas de interés. Este es un factor de
apoyo importante para el acceso al crédito de las pymes pues permite mejorar e manejo contable,
la gestion empresarial, y laformulacién de proyectos.

El caso de CORFO es uno de los més destacados en materia de canalizacion de subsidios
pues asigna un volumen importante para la promocion de actividades de preinversion e inversion;
primas de seguro de crédito para algunas zonas (seguro agricola); y subsidios para facilitar el
financiamiento de la inversion en determinadas zonas. Este tipo de subsidios se dirige a atender
aspectos especificos del proceso productivo que constituyen un factor de incertidumbre para el
flujo de caja de un proyecto y, en esa medida, elevan €l riesgo de crédito por encima de lo que las
entidades financieras de primer piso estan dispuestas a asumir dado que responden por €l ahorro del
publico. El caso del seguro agricola es muy claro pues permite garantizar el pago de los recursos
invertidos en la produccion de productos agricolas especificos. Sin embargo, la misma naturaleza
del riesgo agricola conduce a que muy probablemente las primas sean demasiado elevadas siendo
imposible su pago por parte de los productores, creandose una nueva restriccion a acceso al
crédito. De ali la importancia de contar no solo con el seguro agricola en si mismo sino también
con laposibilidad de subsidio para el pago de la prima.

La canalizacion de los subsidios requiere un disefio cuidadoso de la asignacion puesto que es
crucial asegurar que los recursos lleguen a las actividades objeto de la politica de apoyo evitando
todo lo posible e desvio de los recursos o la introduccion de distorsiones en €l proceso de
financiacion. Un ejemplo de ello es el caso de FINAGRO en Colombia que canaliza |os recursos
del Incentivo a la Capitalizacion Rura (ICR) que se abonan directamente al crédito redescontado.
En este caso, € incentivo estaba sujeto a la existencia del redescuento con cargo a los recursos de
FINAGRO, por o que acceder a subsidio termind convirtiéndose en un estimulo ala utilizacion de
los recursos de FINAGRO, creando una demanda artificial, pero, sobretodo, limitando el acceso al
subsidio solo alos productores agropecuarios que tuvieran acceso al crédito.

Finalmente, algunas de las operaciones de la banca de segundo piso se dirigen a promover
actividades que conduzcan a que se desarrollen en el mercado mecanismos que permitan controlar
el riesgo de crédito o instrumentos de financiacion alternativos al crédito. Tal es el caso del BMI
con el seguro agricola pues apoyd con recursos técnicos y financieros la realizacion de los estudios
necesarios para desarrollar €l seguro a partir del 2001.° EI BMI también ha promovido el
desarrollo naciona de la titularizacion a través del desarrollo de un marco legal apropiado y de un
proceso de transferencia tecnol 6gica hacia | os agentes que intervienen en el proceso.

2 productos como café, cereales, hortalizas y otros agroindustriales.
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3.1.4 Estructurafinanciera de los bancos de segundo piso

Con base en la informacion financiera publica disponible para diciembre del 2002 de los
bancos de desarrollo seleccionados,® en esta seccion se hace una descripcion de las principales
caracteristicas de su estructura financiera.

Cuadro 6
TAMARO DE ACTIVOS DE LOS BANCOS DE DESARROLLO - 2002
(Ndmero y porcentaje)

Activos en US$ Millones Namero Porcentaje
Més de 15 000 6 6
Entre 5000 y 15 000 7 6
Entre 2 000 y 5 000 12 11
Entre 500 y 2 000 27 25
Entre 100 y 500 31 29
Entre 50 y 100 7 6
Hasta 50 18 17
Total 108 100

Fuente: Base de datos de ALIDE.
Nota: Comprende 108 IFD pertenecientes a 21 paises de la region.

En general, se observa que el tamariio relativo de los activos de la banca de desarrollo de la
region es bastante disperso, teniendo en cuenta que las mismas economias de los paises son
desiguales en tamafio. De acuerdo con las cifras de ALIDE, los cuatro bancos de desarrollo més
grandes (el Banco do Brasil, el BNDES, la Caixa Econdmica Federal, de Brasil; y la Nafin de
México) concentran mas del 50% del total de activos de las 108 entidades incluidas en la muestra.
En el cuadro siguiente se observa que el 23% de las entidades tiene activos mayores a US$ 2.000
millones, mientras que el 54% tienen activos que estan entre los US$ 100 y US$ 500 millones, de
tal forma que los activos de més de la mitad estan entre los US$ 100 millones y los US$ 2.000
millones.

Como se observa en el siguiente cuadro, las entidades escogidas para el andlisis se pueden
distribuir en tres grandes grupos en funcion del tamafio de los activos. Por una parte, BNDES y
Nafin son las de mayor tamafio, con activos superiores a US$ 30 mil millones. Bancomext de
México y CORFO de Chile son de tamafio intermedio con activos por valor de US$ 13 mil millones
y US$2,5 mil millones respectivamente, mientras que €l resto de instituciones (Bancoldex,
FINAGRO, BMI y Cofide) son las més pequefias con activos inferiores a US$ 1 millén cada una

2 Estados financieros publicados en las paginas web de los organismos de vigilancia y control de cada pais o publicados por la

institucion respectiva.
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Cuadro 7
PARTICIPACION EN EL SISTEMA BANCARIO DOMESTICO — 2002
(Délares y porcentajes)

Bancoldex Finagro Cofide Corfo BMI BNDES Bancomext Nafin

Colombia Colombia Perl Chile El Salvador Brasil México México
Cartera 1030273 626 642 605 495 354773 250691 | 42457395 | 9653889 | 12620154
Activos 1052 562 745881 | 1043496 | 2555809 525814 | 48706 150 | 13760523 | 33 214 433
Pasivos 628 029 652 111 652 349 281309 362 666 | 44 722200 | 13105751 | 32490 248
Patrimonio 424 533 93770 391147 | 2274500 163148 | 3983949 654 772 724 185
Participacion en el sistema financiero nacional
Cartera 7,2 4.4 6,4 0,8 4,6 N.D. 89 11,6
Activos 39 2,7 58 4,0 5,7 15,9 75 18,0
Pasivos 2,6 2,7 4,0 0,5 43 16,0 8,0 19,8
Patrimonio 15,7 35 22,0 39,8 19,6 14,9 3.2 35

Fuente: Célculos con base en cifras publicadas por las autoridades de supervisién de cada pais.

En relacion con su tamafio relativo frente a sistema bancario de cada pais, se observa que las
més grandes en activos son nuevamente Nafin y BNDES que representan el equivalentea 18%y el
15,9% respectivamente del sistema bancario del pais. A nivel de patrimonio, €l de BNDES es €l
14,9% del patrimonio total del sistema mientras que e patrimonio de Nafin es solo e 3,5% del
patrimonio del sistema.

Bancoldex, Cofide y Bancomext, tienen una participacion en el total de los bancos de sus
paises superior a 5% siendo Bancomext € que representa una proporcion mayor, en materia de
cartera y activos. FINAGRO, CORFO y e BMI muestran las proporciones mas reducidas en
términos de cartera'y de activos. Se observa en el cuadro, que la mayor parte de las entidades con
excepcion de FINAGRO y Bancomext tienen patrimonios que equivalen a grandes proporciones
del patrimonio del sistema bancario debido a que son entidades con bajos niveles de
apalancamiento relativo. En efecto, la participacion del patrimonio como fuente de financiacion de
los activos es elevada en muchas de ellas.

De acuerdo con cifras recogidas por ALIDE, para e 2002 las entidades de desarrollo
representaban una proporcion apreciable del crédito canalizado por los distintos sistemas
financieros. En el caso de Argentina por ejemplo, 4 entidades de desarrollo™ representaban el 30%
de los créditos totales. En el Brasil, el Banco do Brasil, el BNDES, y la Caixa Econémica Federal
(CEF), participaban con el 34% de los créditos totales. En Ecuador, el Banco del Estado, Banco
Ecuatoriano de la Vivienday la Corporacion Financiera Nacional representan €l 17% de los activos
totales y el 19% de la cartera del sistema bancario, en tanto que en €l caso de Chile el Banco del
Estado y € Banco del Desarrollo representan el 15% de la cartera del sistema bancario. Por su
parte, en México los bancos de desarrollo tienen cartera por el equivalente al 29% de la cartera de
préstamos del sistema.

2 Banco de Inversién y Comercio Exterior (BICE), el Banco de la Provincia de Buenos Aires (BAPRO), Banco de la Nacién, y e

Banco de la Ciudad de Buenos Aires.
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Cuadro 8
ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS - 2002
(Porcentaje)
Bancoldex| FINAGRO COFIDE CORFO BMI BNDES | Bancomext Nafin
Colombia | Colombia Perd Chile El Salvador| Brasil México México
Activos
Inversiones 3,8 15,0 28,5 14,6 49,4 2,2 9,7 16,3
Inversiones en acciones 60,3 11,4 2,0 2,0
Cartera bruta 97,9 84,0 58,0 13,9 87,2 70,2 38,0
Créditos vencidos 3,6 0,5 9,7 272 6,2 0,1
Cartera neta 94,0 82,8 39,5 12,7 47,7 84,6 64,0 37,7
Total activos 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Calculos con base en cifras publicadas por las autoridades de supervision de casa pais.

Como se observa en el cuadro anterior, no todas las entidades tienen sus operaciones activas
concentradas en la cartera. En efecto, 5 ingtituciones (Bancoldex, FINAGRO, BNDES, Bancomext
y Nafin) tienen como componente principal de su operacion la actividad de crédito. En dichas
instituciones la cartera representa més del 80% del total del activo, siendo especiamente
importante e caso de Bancoldex en donde la cartera representa el 94% del activo total. En
contraposicion, en entidades como Cofide, CORFO y e BMI representa una proporcion mas
reducida del activo puesto que tienen un mayor volumen de operaciones colocado en inversiones
financierasy en e caso de CORFO en inversiones en acciones.

Fuentes de recur sos. De manera general, |os bancos de desarrollo se financian através de la
captacion de recursos del publico a corto y largo plazo. En la muestra de entidades de ALIDE
(2002), predominan los depositos a plazo menores de un afio. Bancoldex por ejemplo, tiene un
volumen considerable de recursos captados a través de CDT (depositos a término) que para
diciembre de 2003 representaban el 8% de los recursos captados por e sistema financiero
colombiano y e 55% de los pasivos de Bancoldex. Casi € 40% de las operaciones activas de
Bancoldex se estarian financiando con la captacion de recursos del mercado interno a través de
CDT.

La siguiente fuente de recursos en importancia son los préstamos del exterior, y la emision
de titulos valores en €l exterior. En € caso de las entidades de segundo piso € financiamiento de
fuentes externas representan e 27,8%, inferior a la cifra registrada en 1999 y 2000 cuando fue
superior a 32%.%

De acuerdo con la informacién disponible de balances, se observé que a 2002 |as fuentes de
recursos de los bancos de desarrollo seleccionados proceden fundamentalmente de operaciones
pasivas con terceros (ver siguiente cuadro). La excepcion mas sobresaliente es €l caso de CORFO
que financia la mayor parte de sus activos con patrimonio, |0 que se explica por su viraje hacia
actividades diferentes al redescuento como instrumento principal de intervencion en los mercados.
En las demas entidades, el fondeo esta dominado por los créditos tanto internos como externos
provenientes de organismos multilateral es.

La excepcion es FINAGRO que recibe los recursos de la emision de los Titulos de
Desarrollo Agropecuario (TDA) suscritos forzosamente por los establecimientos de crédito en
proporcion a sus exigibilidades en moneda legal sujetas a encagje. Estas inversiones forzosas son la
principal fuente de recursos, y su rentabilidad esinferior al costo de oportunidad de |os recursos del
mercado, generdndose un subsidio para el sector agropecuario con cargo a sector financiero.

2 ALIDE 2002.
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FINAGRO es € unico banco de segundo piso en Colombia que alin mantiene un subsidio a la tasa
de interés en créditos dirigidos a pequefios campesinos.

Es importante destacar que a igual que Bancoldex otras instituciones como Bancomext y
Nafin muestran una elevada financiacion a través de depositos del publico tanto a la vista como a
plazos. En el caso de BNDES, |as fuentes de recursos provienen en un 80% del mercado doméstico
aunque las fuentes crediticias internacionales también son importantes. El fondeo del BMI esta
compuesto por distintas fuentes de recursos, incluyendo bancos internacionales, 1os mercados de
capital, el Banco Central de Reserva de El Salvador; y los multilaterales. COFIDE capta recursos
de mediano y largo plazo através de la emision de bonos con plazos entre 5y 10 afios.

Cuadro 9
FUENTES DE RECURSOS - 2002
(Porcentaje)
Bancoldex FINAGRO COFIDE CORFO BMI BNDES Bancomext Nafin
Colombia Colombia Pera Chile El Salvador Brasil México México
Pasivos
Depositos y exigibilidad 28,6 2,0 7,9 46,6 45,9
Depositos a corto plazo 53 0,2 21,7
Depositos a largo plazo 23,2 7,8 249 45,9
Créditos instituciones 24,1 0,1 44,0 9,0 67,9 71,5 36,3 47,1
Créditos bancos y otras 0,1 3,6 1,1 17,3 19,3 36,3 47,1
instituciones financieras
Créditos sector publico 23,9 40,4 79 50,5 8,9
y organismos
internacionales
Créditps moneda 9,2
extranjera
Deudas subordinadas 34,1
Titulos de deuda 53 83,8 9,7 10,7 10,8 3,6
Otros pasivos 1,7 3,6 6,8 2,0 11 18 15 13
Total pasivos 59,7 87,4 62,5 11,0 69,0 91,8 95,2 97,8
Patrimonio
Capital social 28,9 3,9 30,7 165,9 23,3 75 14,9 2,2
Total patrimonio 40,3 12,6 37,5 89,0 31,0 8,2 4.8 2,2

Fuente: Calculos sobre la base de cifras publicadas por las autoridades de supervisién de cada pais.

Como se menciond, el patrimonio tiene una participacion importante dentro de la
financiacion de las operaciones activas sobretodo en entidades como Bancoldex, Cofide, CORFO y
el BMI.

Resultados. En materia de resultados se observa que todas |as entidades arrojaron resultados
del gercicio positivos con proporciones variables frente a los activos promedio. La excepcion la
constituye Bancomext como la Unica entidad que arrojé pérdidas en el 2002 pues su operacion
financiera no alcanz6 a generar suficientes recursos para cubrir |0s gastos administrativos.

A lo largo de los noventa las entidades de desarrollo en general atravesaron por un proceso
de reestructuracion operativa y redimensionamiento que se reflejé en una reduccion considerable
del nimero de empleados. De igual forma la composicion del personal cambié puesto que se
incrementd |a participacion de los técnicos altamente calificados frente al personal de apoyo.*

% ALIDE.
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Cuadro 10
ESTADO DE RESULTADOS / ACTIVOS PROMEDIO - 2002
(Porcentajes)
Bancoldex FINAGRO COFIDE CORFO BMI BNDES Bancomext Nafin
Colombia Colombia Pert Chile El Salvador Brasil México México
Ingresos por intereses 71 92 31 11 34 16,4 8,4 9,8
Intereses por mora
Gasto por intereses 2,8 4,9 2,3 0,7 2,4 16,1 7,1 9,4
Margen neto de 42 43 0,7 0,4 1,0 0,2 1,2 0,4
intereses
Ingresos finan. dif. 4,0 53 4,7 1,6 1,9 0,8 0,5
Intereses
Gastos finan. dif. 2.8 14 0,03 0,2 0,0
intereses
Margen financiero bruto 54 4.3 4.6 5,0 2,6 1,9 2,0 0,9
Costos administrativos 1,2 29 0,7 2,8 0,6 0,3 2,3 0,7
Personal y honorarios 0,3 0,3 0,5 0,4 04 0,2
Costos indirectos 0,9 2,6 0,3 2,4 0,2 0,1
Provisiones 1,2 0,5 2,6 0,02 0,3 0,7 0,1
Margen operacional 29 0,9 1,3 2,2 2,0 0,3 -1,0 0,1
antes dep. y amort.
Depreciaciones y 0,1 0,05 0,03 0,04
amortizaciones
Margen operacional 29 0,8 1,2 2,2 2,0 0,3 -1,0 0,1
neto
Ajustes por inflacién -0,9 0,0
Cuentas no 0,1 1,4 -0,4 0,5 0,03 -0,1
operacionales
Ganancia o pérdida 3,0 0,7 11 2,7 1,6 0,8 -0,9 0,03
antes impuestos
Impuestos y 0,9 0,3 0,9 0,3 04 0,0 0,0
contribuciones
Resultado del ejercicio 21 0,5 0,3 2,7 1,3 04 -1,0 0,03

Fuente: Calculos sobre la base de cifras publicadas por las autoridades de supervision de cada pais.

Los gastos administrativos son relativamente bajos en relacion con e volumen de la
operacion siendo el més bajo e indice arrojado por e BMI y e BNDES: 0,6% y 0,3%
respectivamente. Los indicadores més elevados |os muestran FINAGRO, CORFO y Bancomext con
proporciones superiores a 2% de los activos. FINAGRO logra cubrir los costos administrativos
pues genera un amplio margen de intermediacion gracias a los ingresos por intereses que en 2002
provenian en buena parte de inversiones en titulos del Gobierno colombiano. Curiosamente los
gastos por intereses de FINAGRO son superiores a los del Bancoldex alin a pesar de contar con
recursos provenientes de inversiones forzosas cuyo costo es inferior al costo de captacion del
mercado colombiano. CORFO genera recursos suficientes para sufragar |os costos administrativos
a través de ingresos financieros diferentes de intereses, en tanto que Bancomext, como ya se
menciond, no genera un margen suficientemente amplio para cubrir los costos administrativos que
genera su operacion.

Indicadores. En términos de calidad de la cartera, COFIDE y Bancomext registran los
indices més atos de deterioro del grupo: 17% y 9% respectivamente. Las demas instituciones™
presentan porcentajes bajos de deterioro, inferiores a 3% de la cartera bruta. La generalidad de
ingtituciones tiene un elevado porcentgje de provisiones, 10 que resulta tranquilizador

% Con excepcién de CORFO y BMI para las que no hay informacién disponible.
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especialmente en el caso de COFIDE (el cubrimiento de provisiones a diciembre del 2002 era de
190%).

Cuadro 11
ALGUNOS INDICADORES - 2002
(Porcentaje)
Bancoldex FINAGRO COFIDE CORFO BMI BNDES Bancomext Nafin
Colombia Colombia Pert Chile El Salvador Brasil México México
Devaluacion nominal 25 25 2 8,60 0 52,20 13,8 13,8
2002
Inflacién 2002 7 7 1,52 2,82 2,8 12,53 5,70 5,70
Calidad de activos
Calidad de cartera 3,6 0,6 17 N.D. N.D. 3 9 0,3
Cubrimiento de 109 241 190 N.D. N.D. 112 101 193
provisiones
Apalancamiento y
rentabilidad
Activos/patrimonio 25 8,0 2,7 11 3,2 12,2 21,0 45,9
Rentabilidad del 55 4,0 0,7 3,3 4,2 4.4 -16,6 11
patrimonio
Rentabilidad del activo 2,2 0,5 0,3 3,0 1,3 0,4 -0,8 0,0
Utilidad neta/ingreso 19,3 52 31 47,4 26,3 2,0 N.A. 0,3
financiero
Costo promedio de 5 6 4 9 3 18 6 8
recursos

Fuente: Calculos con base en cifras publicadas por las autoridades de supervision de cada pais.

Llaman la atencion los indicadores de rentabilidad del patrimonio de estas entidades, puesto
gue si se comparan con €l nivel de inflacidn de sus respectivos paises se observa que € resultado es
negativo en la mayoria. La excepcién la constituyen CORFO y el BMI que arrojaron en el 2002 una
rentabilidad patrimonial positiva en términos reales. Al respecto es importante sefidar la
importancia de que un banco de desarrollo sea rentable y por o tanto sostenible, de tal forma que
se asegure €l cumplimiento de su funcion social como instrumento de intervencién del Estado en
los mercados financieros.

3.2. Caracteristicas principales de la banca de primer piso

Dentro de la banca de desarrollo en América L atina existen entidades financieras publicas de
primer piso, cuyo objetivo es servir de instrumentos del Estado para atender directamente ciertos
sectores sin acceso a servicios financieros. Si bien es cierto que dentro del proceso de reformas
estructurales a los sectores financieros de la region se busco reducir la presencia del Estado como
agente directo en la prestaciéon de servicios financieros, algunos paises (entre ellos Colombia)
optaron por mantener algunos bancos publicos de primer piso para atender sectores especificos
como el agropecuario y en general las zonas rurales. Como se vera mas adelante, algunas de estas
experiencias tienden a ser poco exitosas puesto que muchas de las entidades no pudieron ser
aisladas del efecto politico sobre la calidad de su carteray su sostenibilidad financiera.

En la regidn se dieron otros casos en donde se busco expresamente crear mecanismos que
permitieran la operacion de estas entidades evitando incurrir en los problemas que las llevaron
inicialmente a deteriorar sustancial mente su situacion financiera.

En el caso colombiano, por ejemplo, luego de tener que liquidar 1a Caja Agrariaen 1999 se
debid crear inmediatamente un banco comercial publico que contribuyera a mantener el flujo de
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recursos hacia el sector agropecuario, y asegurara la presencia del Estado en el territorio nacional.
El Banco Agrario de Colombia S.A. es el resultado del proceso de liquidacién de la Caja de
Crédito Agrario, Industrial y Minero fundada en 1930 y que luego de 63 afios de funcionamiento
debio cerrarse, debido a deterioro irreversible en su situacion financiera. Esta situacion fue el
resultado de la combinacion de varios factores a lo largo de su historia: 1a eliminacion de las
fuentes de recursos de bgjo costo y e enfrentamiento a la competencia por parte de los demés
bancos, afectd la capacidad de la entidad para atender €l sector agropecuario con recursos a tasas
de interés inferiores a las del mercado; las actividades de fomento que obligaron a la entidad a
realizar operaciones activas poco rentables y de alto riesgo; la baja rentabilidad de los activos
agravada con una gestion deficiente de cartera; el alto nivel de activos improductivos; larealizacion
de programas masivos de refinanciacion y aivio alos deudores; €l deterioro patrimonial resultante
y €l desequilibrio estructural originado en los ingresos financieros decrecientes y los crecientes
egresos financieros. Ante estas circunstancias, el gobierno colombiano tomé la decision de liquidar
la entidad pero también tomo la decision de mantener una entidad financiera publica como
resultado de la necesidad de contar con una entidad que fuera viable para el sector agropecuario y
gue tuviera presencia en zonas rurales que no eran atendidas por el resto del sistema financiero. El
Gobierno consider6 que la extension y complejidad de la geografia colombiana hacia indispensable
mantener el Gnico instrumento de presencia estatal en muchas regiones del pais, como era la Caja
Agrariay hoy en diaes el Banco Agrario.

El Banco Agrario de Colombia se creo en 1999 como una sociedad de economia mixta del
orden nacional, sujeta a régimen de empresa industrial y comercia del Estado, vinculada al
Ministerio de Agriculturay Desarrollo Rural. Ante la contundencia de las causas que condujeron al
deterioro irreversible de la situacion financiera de la Cgja Agraria, € gobierno colombiano tomo la
decision de disefiar un conjunto de mecanismos regulatorios que permitieran “proteger” la nueva
entidad de la recurrencia de los factores que pudieran atentar contra su estabilidad financiera,
considerando que es un banco publico. Asi, se establecieron dentro de los estatutos del banco
normas que obligan alos administradores aregirse por estrictos parametros de prudencia financiera
y administrativa, evitando presiones externas. Dentro de las normas que se establecieron se
destacan las siguientes:

e Al menos el 70% de las nuevas operaciones activas de crédito debe dirigirse a financiar
las actividades rurales, agricolas, pecuarias, pesqueras, forestales y agroindustriales.

e Maximo e 30% de sus nuevas operaciones de crédito se pueden destinar a financiar
entidades territoriales y actividades distintas de las agropecuarias, se incluyé una
restriccion al valor de las operaciones activas de crédito por municipio.

o El riesgo crediticio del banco no puede exceder el 20% de la operacién, en las
operaciones garantizadas por el Fondo Agropecuario de Garantias (FAG).

e El resto de las operaciones activas de crédito con personas naturales o juridicas, no puede
exceder en ningin momento del equivalente en pesos de 1.000 salarios minimos legales
mensuales vigentes. Cuando estas operaciones estén dirigidas a financiamiento de
actividades agricolas, pecuarias, forestales y agroindustriales, no podran exceder el 1%
del patrimonio técnico del banco, lo que asegura gjercer un control por e monto total de
la exposicion y también por la atomizacion del riesgo crediticio con respecto a la
solvencia del banco.

e Cuando por disposicion legal o reglamentaria el banco deba celebrar operaciones activas
en condiciones de rentabilidad inferiores a las del mercado, o de mayor riesgo, la Nacion
debera previamente asumir el costo y fondear las mismas, de tal manera que no disminuya
larentabilidad de las operaciones.
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e Las operaciones de crédito deberdn contar con garantias 0 seguridades admisibles o
suficientes.

e Laseleccion de personal del banco, distinta ala del presidente, debe hacerse a través de
empresas independientes de reconocida reputacion en el mercado nacional, cuya
contratacion seré aprobada por la Junta Directiva.

Si bien e resultado del nuevo marco legal del Banco Agrario es una entidad financieramente
muy sana (ver cuadro siguiente) que arroja utilidades considerables, desde el punto de vista del
cumplimiento de su objetivo de canalizar servicios financieros al sector agropecuario |os resultados
no son tan claros. En efecto, con el fin de asegurar su estabilidad y sostenibilidad financiera, el
banco ha concentrado la financiacién de sus operaciones de cartera agropecuaria en €l redescuento
de recursos provenientes de FINAGRO, en tanto que los recursos captados del publico se dirigen
basicamente a la realizacion de inversiones en titulos emitidos por e Gobierno Nacional. El
resultado de esta estrategia financiera, es que se da una demanda “artificial” por los recursos de
segundo piso cuando esta cartera podria estar financiada con los recursos captados del publico por
el banco. La situacion se ve mas grave a recordar que los recursos de FINAGRO provienen de la
realizacion de inversiones forzosas por parte del sector financiero con rentabilidades inferiores al
costo de oportunidad e incluso de captacién de |os recursos.

Cuadro 12

BANCO AGRARIO DE COLOMBIA - DICIEMBRE 2002
(Millones de délares y porcentajes)

2002 Participacion en
bancos

Cartera bruta 440 2,5
Cartera vencida 27 1,8
Activos 1612 51
Depdsitos 1115 54
Pasivos 1485 53
Recursos 274 13,1
redescuento
Patrimonio 127 3,6
Utilidades 33 9,5
Calidad cartera 6,2 8,7
ROE 25,9 9,8
ROA 2,0 11
Inflacién 2002 6,9

Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de La Republica.

En el anterior cuadro se muestran las variables del balance del Banco Agrario adiciembre de
2002. Se destaca cdmo €l banco representa el 5% de los activos del sistema bancario, € 3,6% del
patrimonio y aporta e 9,5% de las utilidades en un afio en que & sistema financiero estaba
empezando a mostrar signos de recuperacion. Aungue el indicador de calidad de la cartera fue alto,
fue inferior al del resto del sistema bancario colombiano. La rentabilidad patrimonial fue bastante
ata teniendo en cuenta e bajo nivel de patrimonio en relacion con € tamafio de los activos.
Finalmente, se destaca que €l Banco Agrario recoge el 13% de |os recursos redescontados por todo
el sistema financiero, recursos que financiaron el 62% de su cartera en el 2002 y representaron €l
18% de los pasivos totales. NGtese que en este caso la cartera representa solo € 27% de las
operaciones activas.
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Ecuador baso su sistema de financiamiento del sector agricolay rural en las actividades del
Banco Nacional de Fomento (BNF) creado en 1928 como banco hipotecario. En los afios cuarenta
se incluyeron dentro de los beneficiarios de su cartera las cooperativas y agrupaciones campesinas,
consolidando su contribucién a las actividades productivas rurales entre 1978 y 1997. Durante
mucho tiempo el banco fue la Unica aternativa de financiacion para muchos pequefios productores
agricolas puesto que las cooperativas se concentran en ciertas regiones y ciudades. Sin embargo,
para el 2002 se habia reducido la canalizacién de recursos de financiacion del banco hacia el sector
agricola pues su cartera se contrajo a 21% del valor registrado en 1992, al pasar de US$ 176
millones a solo US$ 37 millones.®® El deterioro de la situacion financiera del BNF durante la
década de los noventa tuvo su origen en el impacto de las decisiones politicas que se concretaron
en la aprobacion por parte del Congreso de 8 leyes dirigidas a condonar el capital y los intereses de
los deudores del banco. Estas decisiones tuvieron un impacto directo sobre e patrimonio del banco
estimado en un deterioro por US$ 100 millones.*’ Esta situacion condujo al quebranto patrimonial
del banco y su virtual quiebra para 1998. Ante la situacion, lafalta de recursos fiscales para atender
la liquidacion, y la necesidad de conservar un instrumento de canalizacion de recursos financieros
para el sector rural, se optd por reestructurar el banco al final de los noventa.?®

Dentro de la estrategia de reestructuracion se incluy6 unareforma operativay administrativa
gue redujo la planta de personal, a igual que un cambio en la estructura legal del banco que
incluy6 aspectos como:

e Cambio en €l objetivo para especializarlo en € sector rural con énfasis en los pequefios
productores y empresarios rurales.

e Eliminacion de laintervencion permanente de la Superintendencia de Bancos.
e Cancelacion parcia de las deudas del Estado.
e Reestructuracion de la Junta Directiva.

Adicionamente, se cred un sistema de seguro agropecuario en una compafia de seguros,
incluyendo la financiacién de la prima dentro del préstamo a agricultor. Se opt6 por operar con los
beneficiarios agrupados con el fin de mejorar la recuperacién de la cartera, y se elimind el uso de
condiciones financieras por debajo de las del mercado financiero.

Cuadro 13

BANCO NACIONAL DE FOMENTO DEL ECUADOR - DICIEMBRE 2002
(Millones de délares y porcentajes)

2002 Participacién en bancos

Cartera bruta 115 4,9
Cartera vencida 14 7,3
Activos 227 3,9
Depdsitos 165 3,8
Pasivos 185 35
Patrimonio 43 7,7
Pérdidas acumuladas -31

Utilidades 2 2,8
Calidad cartera 12,6 8,38
ROE 5,6 15,2
ROA 1,1 1,5
Inflacion 2002 9,4

Fuente: Superintendencia de Bancos.

% Acevedo y Delgado (2002).
27 Acevedo y Delgado (2002).
% |bid.
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El cuadro anterior ilustra la situacion financiera del BNF a diciembre de 2002, cuando tenia
un nivel de cartera vencida superior a de los bancos privados. Adicionalmente, llama la atencion el
elevado nivel de pérdidas acumuladas que para € 2002 llegaban a més de US$ 30 millones y
habian reducido en més de 40% el valor del patrimonio del banco.

De otro lado, casos como el de Per U en donde se elimind el banco publico dirigido a sector
agropecuario en 1992, han mostrado cémo después de mas de 10 afios el sector siguio sin tener un
acceso adecuado y suficiente a los servicios financieros formales. Por ello se tomo la decision en
2001 de crear un banco de desarrollo agropecuario con €l fin de contar con una entidad financiera
que sirviera de instrumento de politica para resolver la falta de financiacion y demés servicios
financieros de los pequefios productores agropecuarios y en genera del sector rural, decisiéon sin
embargo que aparentemente no hatenido ninguin resultado hasta el momento.

Cuando se elimind el Banco Agrario del Peru, labanca comercial empez6 a otorgar crédito al
sector agropecuario concentrado en los medianos y grandes productores, y en la agricultura de
exportacion sin llegar a los pequefios productores. Con el fin de canalizar recursos hacia los
pequefios productores se crearon en 1992 los Fondos de Desarrollo del Agro (FONDEAGROS),
manejados directamente por los gobiernos regionales y los fondos rotatorios administrados por el
Ministerio de Agricultura para financiar insumos y el alquiler de herramientas para pequefios
productores. En 1994 se crearon ademas las Cgjas Rurales de Ahorro y Crédito, como entidades
privadas que realizan actividades bancarias. De las 18 inicialmente creadas solo quedan 12 que
tienen problemas en su estructura financiera, por 1o que su contribucion a la financiacion agricola
no parece haber sido sustancial. Por su parte los Fondeagros solo duraron 5 afios debido al
deterioro de su cartera en parte por los desastres naturales y en parte por la existencia de una
cultura de no pago cuando se trata de créditos otorgados por entidades estatales. En 1996 los
recursos existentes de los fondos se asignaron a COFIDE para que fueran canalizados a través de
las Cajas Rurales.

Ante la situacion de desfinanciacion de los pequefios productores agricolas, en 2001 el
gobierno peruano decidié crear un nuevo mecanismo de financiamiento para el agro que se
concretd en la creacion del Banco Agropecuario. Este es un banco mixto con una participacion
estatal de 40% y 60% del sector privado. Sus operaciones de crédito se destinan a los pequefios
productores con un monto maximo por crédito, y un estimulo a la participacion en cadenas
productivas. Con €l fin garantizar la independencia en la administracion del banco, se definio una
Junta Directiva conformada por 7 miembros. 3 designados por el Estado y 4 por los accionistas
privados. Los representantes del Estado son elegidos por 5 afios y los privados con renovados
anualmente por la asamblea de accionistas.

En el siguiente cuadro se muestra el comportamiento de las principales variables del banco,
determinado béasicamente por su reciente creacion. No tiene aln cartera vencida apreciable, en
tanto que sus operaciones activas se financian en una proporcion importante con patrimonio. Ha
arrojado pérdidas crecientes en 2002 y 2003 probablemente debido a que aln sus operaciones
activas no han acanzado e volumen y rentabilidad suficientes para sufragar e costo de su
operacion.
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Cuadro 14
PRINCIPALES VARIABLES BANCO AGROPECUARIO DEL PERU
(Millones de délares y porcentajes)

2002 2003 Participacion en

bancos
Cartera bruta 0,44 6,62 0,1
Cartera vencida - 0,00 0,0
Activos 27,15 24,78 0,1
Depdsitos - - 0,0
Pasivos 0,16 0,29 0,0
Patrimonio 26,99 24,49 1,4
Utilidades -1,89 -3,46 -1,8
Calidad cartera (%) 0,0 0,0 7,3
ROE -7,0 -14,1 10,8
Roa -7,0 -13,9 11
Inflacion 2002 1,5 2,5

Fuente: Superintendencia de Bancos.

En Guatemala, ante la quiebra del banco de fomento agricola en 1997 se tomé la decisiéon de
convertir la entidad en un banco rural (Banrural) con capital mixto pero con predominio de los
accionistas privados. En efecto, hasta 1996 la canalizacion de recursos hacia los pequefios
productores agropecuarios estaba a cargo del Banco Naciona de Desarrollo Agricola (Bandesa).
Este banco otorgaba recursos de crédito subsidiado con base en recursos captados a través de
fideicomisos y transferencias del banco central y del Presupuesto Nacional, pero el deterioro de su
situacion financiera obligd a optar por su conversion en una entidad con otra estructura de
propiedad, en donde el Estado conservo €l 30%. En su Ultimo afio de operacion (1996) la cartera
vencida llegaba al 76% de su cartera total, como resultado entre otras de las condonaciones de los
créditos otorgados a clientes preferenciales. Ante el quebranto patrimonial generado, el Gobierno
Nacional decidio realizar un proceso de saneamiento, castigo de la cartera irrecuperable y
recuperacion de la cartera sana.

Una vez readlizado €l proceso de saneamiento, se inicié la privatizacion de la entidad
incluyendo como accionistas a sectores de la sociedad civil. Para ello se organizdé como sociedad
anénima de capital mixto con participacién multisectorial, mediante la transformacion por ley de
Bandesa en el Banco de Desarrollo Rural, S A. (Banrural). Esta nueva entidad se creo con € aobjeto
principal de promover el desarrollo econdmico y socia del area rural, mediante el estimulo y
facilitacion del ahorro, la asistencia crediticia, la prestacion de otros servicios financieros y
auxiliares de crédito a las cooperativas, ONG, asociaciones campesinas, micro, pequefios y
medianos empresarios, individual o gremiamente considerados.

En la actualidad, €l banco realiza todas las operaciones bancarias, a nivel nacional e
internacional, incluyendo administracion de fideicomisos y funciones de almacén de depdsito y
casa de bolsa. También ofrece servicios de transferencias, servicios bancarios de recaudo, y pago
de néminas del Gobierno Nacional, entre otros. Sus actividades se dirigen a todos los sectores
incluyendo €l agropecuario, artesanal, comercial, industrial, turismo, y electrificacion. Dentro de
las operaciones de crédito también hace de banca de segundo piso para financiar intermediarios que
canalizan recursos crediticios a las mipymes rurales. Con respecto a la microempresa, no solo
proporciona servicios de ahorro y crédito sino también de asistencia crediticia, asesoria y
capacitacion gerencial.
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El Banrural es considerado una institucion financiera muy exitosa, aislada de los efectos de
las decisiones politicas por la reduccion de la participacion del Estado a solo e 30%. La Junta
Directiva estd compuesta por 12 miembros representantes de 6 sectores. Estado, cooperativas,
ONG, mujeresrurales y pueblos indigenas; microy pequefias empresas; y, publico en general.

En € siguiente cuadro se muestra la situacién de las principales variables indicativas de la
situacion financiera de Banrural a diciembre de 2002. A esa fecha el banco tenia activos
equivalentes al 7,8% de los activos bancarios y canalizaba el 4,74% del total de la cartera. Desde el
punto de vista de la calidad de la cartera, arrojo un indicador mejor que el del sistema bancario
doméstico pues solo el 3% de la cartera estaba vencido en tanto que esta proporcion era de 10%
para el total del sistema. Es importante en todo caso anotar que a esa fecha la cartera representaba
tan solo e 26% del total de las operaciones activas, pues cas e 54% de los activos estaba
representado en inversionesy disponible en tanto que & 11,9% eran inversiones de largo plazo.

Cuadro 15
BANRURAL, PRINCIPALES VARIABLES - DICIEMBRE 2002
(Millones de délares y porcentajes)

2002 Participacion
en bancos

Cartera 171 4,74
Cartera vencida 5 1,38
Activos 634 7,75
Depdsitos 49 8,45
Pasivos 605

Capital 29 6,67
Utilidades 6 18,8
Calidad cartera 3,0 10,3
Roe 19,0 6,7
Roa 0,9 0,4
Inflacién 2002 6,3

Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

En materia de rentabilidad sobre el patrimonio, arrojé un indice bastante superior a resto del
sistema y muy positivo en términos reales, explicado basicamente por su elevado nivel de
apalancamiento con respecto al tamario del capital.

Estos son algunos de los gjemplos de la actividad desarrollada por bancos de primer piso en
la region, que en la actualidad buscan demostrar que son capaces de superar las dificultades
histéricas que enfrentaron, bajo esquemas diversos pero en general siguiendo €l mismo recorrido
que la banca publica de primer piso de otras regiones del mundo, que hasta el momento alcanzan
diversos grados de éxito.”

2 Ver Seibel, (2000a) y Dressen y otros (2002).
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V. Elementos para constituir una
banca de desarrollo

La banca de desarrollo puede ser un instrumento apropiado para
laintervencion del Estado en la financiacién de actividades prioritarias
para e desarrollo econdbmico de un pais, siempre y cuando en €l
proceso no se generen mayores distorsiones en los mercados.

Para lograrlo, es necesario establecer claramente la diferencia
entre las funciones de la banca de desarrollo como instrumento de
politica financiera que permite compensar fallas en los mercados
financieros, y las funciones propias de la politica industria,
exportadora o de crecimiento en general, que deben ser desarrolladas
por otra agencia del Estado. En efecto, las funciones de la banca de
desarrollo deben llevarse a cabo mediante operaciones orientadas a
resolver las fallas en los mercados financieros 6 a facilitar el acceso a
la financiacion mediante diversos instrumentos, los cuales deben
adecuarse a larealidad de cada pais, pero siempre teniendo en cuenta
que € papel de una ingtitucion del Estado solo debe ser
complementariay no sustituta de la banca privada.

En este sentido, la banca de desarrollo debe cumplir su funcion
a través de su participacion en e mercado financiero, dispuesta a
estimular la realizacion de operaciones que e sector financiero no
realiza espontédneamente. Iguamente, debe poder intervenir
puntual mente para desarrollar aspectos del mercado en donde el sector
financiero no se ha atrevido a incursionar, actuando como agente
catalizador. Dentro de las actividades de la banca de desarrollo, debe
crear ademés las condiciones que faciliten el acceso alos agentes de
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altarentabilidad social, mediante la compensacion de |os factores que restringen su acceso.

Entendiendo la banca de desarrollo como instrumento de intervencién de la politica
financiera, su funcion debe estar orientada fundamentalmente a ofrecer recursos en las condiciones
requeridas para financiar e desarrollo; a facilitar el acceso a crédito; y a desarrollar mecanismos
de canalizacién de capital de riesgo. En este sentido se considera que la banca de desarrollo puede
cumplir la funcién no solo de complementar e sistema bancario en general, sino también de
instrumento para estimular e desarrollo del mercado de capitales.

Dentro de los mecanismos relacionados con la canalizacion de recursos, se considera
importante utilizar criterios que atiendan las fallas de mercado en general, en vez de pretender
focalizar hacia ciertos sectores 0 grupos de empresas especificos. En este sentido, la financiacién
gue se otorgue debe buscar solucionar el problema de los plazos suficientemente largos para el
desarrollo de proyectos de inversion, dirigiendo recursos de largo plazo hacia todos los sectores de
la economia y hacia empresas de cualquier tamafio prestando especia atencion a las actividades
exportadoras. De igual forma, se deben desarrollar instrumentos que permitan el desarrollo de
coberturas de los riesgos no bancarios para permitir la financiacion por parte del sector financiero
sin que éste deba asumir riesgos que no esta preparado para medir ni asumir.

En cuanto a la necesidad de facilitar el acceso a crédito a sectores de poblacion o a
actividades que no lo tienen, las acciones de la banca de desarrollo deben dirigirse especialmente a
facilitar el acceso de las microempresas, |os pequefios productores agropecuarios, y las actividades
0 empresas relacionadas con el desarrollo de tecnologia.

Finalmente, es necesario que la banca de desarrollo sea un canal para constituir un
instrumento que permita la canalizacién de capital de riesgo hacia proyectos productivos de largo
plazo y, posiblemente, de alto riesgo. Tales recursos deben dirigirse a facilitar la creacion de
nuevas empresas y a proyectos que permitan lainnovacién tecnol ogica.

Los instrumentos que se presentan a continuacion estan pensados en funcién de un banco de
segundo piso. Esto se debe alafirme conviccidn de las autoras de que este tipo de instituciones han
resultado més eficientes, menos costosas desde el punto de vista fiscal y més efectivas (si se dotan
de los instrumentos adecuados) en nuestras economias, que los bancos de primer piso. Sin embargo
es indudable que la atencién a las poblaciones rurales y a los pequefios campesinos, dependiendo
de las circunstancias de cada pais, puede requerir una intervencion adicional a un instrumento de
segundo piso, orientado a compensar |0s costos aln mayores de estas operacionesy el mayor riesgo
que ellas implican.

4.1 Instrumentos de compensacion de las fallas de mercado

En esta seccion se desarrollan los instrumentos generales propuestos para compensar las
fallas de mercado ya descritas desde un banco de segundo piso. Se presentan los cuatro grandes
instrumentos que resultan ser en principio los mas eficientes para intervenir en los mercados
financieros, destacando cuales son propios de un banco de desarrollo, y cuales pueden ser
“administrados’ por éste o por otra agenciadel Estado.

En general consideramos que los instrumentos deben cumplir con ciertas caracteristicas
generales para mejorar su eficienciay eficacia. Por un lado, los instrumentos deben ser aplicables a
todos los sectores y tamarios de empresas, en vista de que el banco de desarrollo es un instrumento
amplio de politica financiera. Sin embargo, consideramos que los instrumentos no deben ser tan
generales que impidan la correcta focalizacion de | os recursos hacia los objetivos especificos.
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Por otro lado, los instrumentos que se utilicen para compensar las fallas en 1os mercados
financieros no deben introducir distorsiones como las implicitas en créditos con condiciones
financieras blandas por debgjo de las del mercado. Estas distorsiones pueden conducir a generar
una operacion que sustituya al sistema bancario y no complementaria, al tiempo que generaria un
sesgo afavor de un instrumento de financiacion, como ocurrié en la década de los 70 con el crédito
en relacion con € capital.

En general se considera que los instrumentos mas idéneos para compensar o0 resolver las
fallas de mercado resultan ser el crédito a través del redescuento; los subsidios especificos; €l
aporte indirecto de capital de riesgo; y los instrumentos de cobertura de riesgo. Estos instrumentos
serian aplicables atodos |os sectores productivos y a cualquier tamafio de empresa, con el propdsito
de asegurar una contribucion efectiva a desarrollo econdbmico mediante la compensacién de los
efectos de las fallas de los mercados financieros. Sin embargo, en casos particulares como el de los
servicios financieros al sector rural, es posible que |as circunstancias especificas de cada pais hagan
necesario disponer de un portafolio adicional que inclusive contemple un banco de primer piso
estatal, bajo normas de control de riesgo y de focalizacion que aseguren que el mismo si esta
orientado a suplir las deficiencias del sector financiero local.

Los instrumentos financieros deben ser complementados con una amplia labor de gestion a
partir del conocimiento y entendimiento profundo que deben desarrollar los funcionarios del banco
de desarrollo acerca del funcionamiento del sistema financiero, tanto local como internacional, que
les permita estar a la vanguardia en materia de instrumentos financieros. Al mismo tiempo deben
estar en capacidad de promover reformas legislativas y de cualquier otra indole que permitan
resolver imperfecciones de los mercados financieros.

4.1.1 Crédito de segundo piso

Uno de los instrumentos utilizados para contribuir a compensar las fallas en los mercados
financieros es € crédito de redescuento que es la herramienta que tradicionalmente han utilizado
las entidades de segundo piso. Esta herramienta permite asegurar la disponibilidad de recursos alos
plazos requeridos por |as actividades productivas que se quiere apoyar.

Cuando la entidad financiera publica es de segundo piso, es importante que se especialice en
ello para asegurar el cumplimiento de sus objetivos. Es muy importante que la entidad que se
utilice como instrumento de compensacion de las fallas de mercado no asuma riesgos directos de
crédito que pongan en peligro su patrimonio y su independencia politica, ya sea directa o
indirectamente, p.g. a través del otorgamiento de garantias o la creacién de filiales que otorguen
garantias.

El esquema de filiales que otorgan garantias, ademéas cuando éstas ofrecen una cobertura de
més del 60% para créditos que hormal mente ademas son redescontados, impiden hacer una correcta
evaluacion del riesgo de la entidad de segundo piso, y generamente aumentan € costo de
transaccion de créditos que de por si yalos tiene muy elevados. Para muchos de |los créditos que se
amparan con estas garantias, especificamente los créditos al sector microempresarial, ya se ha
demostrado que la insuficiencia de las mismas no es obstéculo para la financiacion, si existe
capacidad de pago suficiente. Por el contrario, la deficiencia de garantias se suple mediante la
creacion de mecanismos que mejoren el perfil de riesgo de la operacién. Es asi como se ha dado
por parte de algunos intermediarios financieros la adecuacion de sus sistemas de evaluacion de
riesgo y e disefio del producto mismo, lo que hoy en dia se conoce como tecnologias
microcrediticias. Este tipo de tecnologias fueron implementadas inicialmente por ONG
microcrediticias pero hoy en dia ya han sido adoptadas por instituciones que se transformaron en
entidades financieras formales, e inclusive por bancos que han incursionado en este nicho de
mercado.
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Es preciso reconocer que a restringir e banco de desarrollo a segundo piso, € gobierno
puede sentir que “perdid” un instrumento vital para atender situaciones de emergencia como por
gjemplo desastres naturales, o la financiacion de ciertos sectores que se consideren indispensables
desde el punto de vista social como pueden ser |os pequefios campesinos de una zona especifica.
Ante este tipo de situaciones, en donde se requiere la intervencion directa del Estado, es necesario
hacer explicito y transparente el costo fiscal de cualquier medida que se adopte, evitando que dicho
costo sea asumido por una institucion financiera que capta recursos del publico. En efecto, la
utilizacion de una institucion financiera con acceso a recursos de terceros en los mercados
financieros nacionales e internacionales para canalizar recursos en condiciones de irrecuperabiliad,
finalmente redunda en un deterioro patrimonia de la institucion que pone en peligro precisamente
esos recursos del publico. En casos de desastres naturales, el banco de desarrollo puede servir de
instrumento para el apoyo estatal siempre y cuando su patrimonio no deba asumir directamente el
costo fiscal de la intervencién. Teniendo esto en cuenta puede administrar subsidios directos bajo
lamismafigura que se explica en este documento para los subsidios, o administrar lineas de crédito
directo (0 con un ato componente de subsidio), mediante la constitucion y administracion de un
patrimonio autébnomo a cual se asignan unos recursos provenientes de aportes fiscales especificos
y delimitados a cumplir el objetivo buscado.

Un caso especia, sin embargo, lo constituyen los créditos a instituciones no vigiladas
especializadas en € otorgamiento de microcréditos, las cuales resultan fundamentales para
promover e acceso a crédito de los microempresarios y aun a zonas rurales. Este tipo de
instituciones puede tener acceso a la financiacion directa del banco de segundo piso solo s
demuestra cumplir con pardmetros de sostenibilidad financiera estrictos. Debe haber para ello un
esquema de calificacion de riesgo que debe aplicar €l banco de segundo piso siguiendo parametros
similares a los sefialados por la Superintendencia de Bancos para entidades vigiladas, en especia
en lo que tiene que ver con la clasificacion de su cartera. Es necesario recordar, sin embargo, que
esta oferta de recursos debe ser limitada, utilizando para ello la asignacién de cupos individuales
restringidos en funcién del patrimonio y de otras fuentes de recursos. En efecto, la experiencia
internacional ha demostrado que para promover una oferta autosostenible de servicios financieros
al sector microempresarial es necesario promover la formalizacién de las entidades de crédito no
vigiladas evitando su estancamiento y dependencia de fuentes gubernamental es.®

Al plantear un esguema fiduciario para realizar cierto tipo de operaciones crediticias
“especiadles’, es posible maximizar e potencia de consecucion de fondos de fuentes
internacionales diferentes que contemplen algin componente concesional, parcial o totalmente no
reembolsables, dirigidas a promover esquemas financieros para poblaciones desfavorecidas. Para
ello e banco de desarrollo podré ofrecer su conocimiento pero ademas garantizar que los esfuerzos
de politica en esta materia resulten coherentes y consistentes con las politicas gubernamental es.

Por otra parte, dado que e banco de desarrollo debe ser complementario al sector financiero,
sin llegar a sustituirlo, esimportante la definicion de la tasa de redescuento, es decir laque le cobra
alas ingtituciones financieras por el uso de los recursos, en vista de que se ha observado que éste es
uno de los elementos que determina la utilizacion de los recursos por parte de los intermediarios
financieros y su destinacion final. La tasa de redescuento apropiada es aquella que desestimula la
utilizacion de los recursos como fuente de liquidez de corto plazo de los intermediarios, pero
permite obtener |0s recursos para financiar las actividades objetivo de la politica. La tasa puede ser
equivalente a costo de captacion marginal que es equivalente a la tasa de captacion promedio del
sistema financiero, con un “premium” adecuado por plazos. Su definicion podria ser por subasta o
puede ser una tasa fija establecida por e banco de segundo piso, dependiendo del nivel de
competencia en el mercado, pues la subasta solo funciona en situaciones en donde las instituciones

% Ver, por gemplo, Gonzélez Vega, 1998.
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ef ectivamente compiten por 10s recursos a través de la tasa y no generan carteles que distorsionan
el precio. Instituciones como CORFO y Bancoldex utilizaron las subastas, mientras la mayoria
determina la tasa de redescuento con base en algun indicador de tasas de interés aplicable en cada
mercado

El crédito de redescuento le permite a la entidad de segundo piso abstraerse del riesgo de
crédito directo, y la obliga a depender de la evaluacion de riesgo y rentabilidad de la operacion de
la banca de primer piso. Por ello, es indispensable que el banco de segundo piso cuente con
herramientas adecuadas de evaluacion del riesgo bancario para evitar el acceso de las instituciones
més riesgosas del mercado. La asuncién Unicamente de riesgo bancario y no de riesgos de primer
piso permite ademas, mejorar la calificacion de riesgo de la entidad y, en esa medida, acceder alos
mercados internacional es en mejores condiciones.

Finalmente, otra de las ventajas del crédito de redescuento es que permite evitar, aungue no
eliminar, el riesgo de que las decisiones de la entidad reciban lainfluencia politica.

Por otra parte, la intervencion en e mercado a través del mecanismo de crédito de
redescuento debe llevarse a cabo con una concepcion de transitoriedad, en términos de que el éxito
de la funcion del banco de segundo piso debe conducir a que sea desplazada la demanda por
recursos de redescuento cuando el sector financiero logre canalizar directamente los recursos
captados del ahorro interno.

El banco de desarrollo debe estar en capacidad de identificar rgpidamente los factores que
impiden el acceso a crédito de determinados sectores de la economia, para promover reformas e
incentivar mecanismos que faciliten el acceso de todos |os sectores a la banca de primer piso. Para
ello, &l banco de segundo piso debe poder establecer |a diferencia entre los distintos factores que
determinan la demanda por sus recursos, para entender si es que €l mercado financiero ya esta
obteniendo los recursos suficientes en condiciones adecuadas, 0 Si es que |os sectores, como las
mipymes no estan teniendo acceso a la banca de primer piso. En el primer caso, debe planear su
transformacion hacia otro tipo de entidad, mientras que en € segundo, debe promover |as reformas
necesarias para facilitar el acceso de estos sectores, o inducir la accion de intermediarios
financieros a través de subsidios en los aspectos especificos que se evallen como los més
importantes.

Adicionamente, en vistade que el objetivo del crédito de redescuento es compensar fallas de
mercado que afectan a todos los sectores de la economia y a empresas de cualquier tamafio, se
considera de la mayor importancia que €l crédito de redescuento sea multisectorial y no discrimine
las empresas en funcion de su tamafio. La multisectorialidad permite ademés diluir e riesgo
sectorial, y diluir e riesgo de monedas a generar un cubrimiento “natural” contra €l riesgo
cambiario que tendria que enfrentar una entidad que financia parte de sus operaciones con recursos
en moneda extranjera, como es e caso de un banco de segundo piso (esto se describe més en
detalle adelante). Ademas, el cardcter multisectorial de la ingtitucion le permite aprovechar las
economias de escala en el conocimiento de imperfecciones del mercado que son transversales alos
sectores, como es €l crédito amicrosy pequefios empresarios, y aprovechar economias de escalaen
procesos operativos. En todo caso, las empresas de mayor tamarfio son las primeras que dejan de
acudir a recursos de redescuento dado que son las primeras en acceder al mercado local de
capitales y a internacional tanto de capitales como de crédito, para obtener recursos en mejores
condiciones pues se evitan dos niveles de intermediacion (el banco local de primer pisoy e banco
de segundo piso).

El crédito de redescuento debe dirigirse especialmente a compensar las fallas de mercado
que impiden la financiacion de largo plazo de proyectos productivos, en vista de que es en este
punto en donde falta la financiacion esponténea del sector financiero. Adicionalmente, es necesario
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que, con € propdsito de no sustituir a sector financiero, e crédito de redescuento se limite al
mediano y largo plazo evitando su otorgamiento a corto plazo.

Un caso que constituye una excepcion en casi todos los paises como se vio en e anterior
capitulo es el del sector exportador. En este caso se han mantenido las lineas de corto plazo para
pre y post-embarque no porque e sector financiero las requiera ni porque los induzca a ampliar los
préstamos a estos sectores. Estas lineas se mantienen en la mayoria de los casos ofreciendo un
subsidio en tasas de interés al usuario final, el cual sejustifica por |as externalidades que representa
un crecimiento de las exportaciones en los diferentes paises. En estos casos, mientras exista
subsidio se debe velar porque e mismo se dirija en forma preferencial a los exportadores mas
pequefios, y buscando controlar a través del seguimiento de las exportaciones efectivas, que los
beneficiarios de estos subsidios si logren por |0 menos incrementar sus ventas a exterior. El limite
a los subsidios de tasa de interés, en este caso, estara dado por los acuerdos adquiridos ante la
OMC (Organizacion Mundia de Comercio).

4.1.2 Subsidios

Los subsidios directos se justifican por ser una herramienta validay efectiva para compensar
la diferencia entre la rentabilidad social y la rentabilidad privada de actividades o sectores
econdmicos estratégicos, |0 mismo que para promover actividades que presentan importantes
externalidades positivas. También pueden ser utilizados para compensar las deficiencias
estructurales en la operacion de los mercados financieros debido a falta de informacién, costos de
transaccion muy elevados, etc. Lo importante en este caso, es que los subsidios sean transparentes,
focalizados y el origen de los recursos plenamente identificado y provenir de fuentes
internacionales y/o del Presupuesto Nacional, para evitar su financiacién con cargo a patrimonio
del banco de segundo piso.

El sistema de asignacion puede ser €l de subastas, 0 € de valor fijo ante servicios que puedan
variar en costo, de tal forma que se promueva una eficiente utilizacion de los recursos publicos. La
utilizacion de subastas, especialmente efectiva cuando se trata de potenciales beneficiarios con
adecuada informacién, como pueden ser los intermediarios financieros en un programa para atender
microempresarios, depende de la competencia efectiva que pueda existir, pues de lo contrario se
pueden propiciar colusiones que resultan aln mas nocivas para los intereses del Estado que la
definicion de un monto fijo previamente determinado.

Los subsidios relacionados directamente con el acceso al mercado financiero y de capitales,
son los que deben ser administrados por el banco de segundo piso, cuando |10s servicios financieros
ocupan la parte principal de su actividad. Sin embargo, a medida que los mercados financieros van
desarrollandose, €l banco de segundo piso puede irse transformando més en una agencia de
desarrollo, con lo cual puede aln encargarse de la asignacion de subsidios de otra indole, como los
relacionados con servicios no financieros como la capacitacion y asistencia técnica. Este es €l caso
de CORFO hoy en diaen Chile.

En e caso de los mercados financieros, estos subsidios pueden ser asignados tanto ala oferta
como a la demanda de servicios financieros, dependiendo de la competencia en los mercados, de la
eficiencia de los canales de distribucion y del tipo de “deficiencia’ o “deseconomia’ que se esté
compensando.

Los subsidios a la oferta de servicios financieros pueden ser dirigidos a sufragar parte de los
costos de operacion relacionados con la atencién de un mercado de crédito de bajo monto y
disperso en muchos clientes. Este ha operado desde hace varios afios en Chile y también opera hoy
en dia en Per(l, administrados en cada caso por CORFO y COFIDE respectivamente. También
puede haber subsidios para facilitar la adquisicion de tecnologias crediticias especiaizadas para la
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atencion adecuada del microcrédito por parte de los establecimientos de crédito, en condiciones
que permitan mantener bajo control el riesgo de crédito. Este esquema ha sido promovido por €l
BMI en El Salvador. También se podria otorgar subsidios a los oferentes de seguros de crédito,
dirigiéndolos a compafiias que asuman el costo de disefiar e implementar una cobertura especifica
para un segmento especial, como se discutira més adelante en la seccion de instrumentos para
coberturas de riesgo.

Los subsidios a la demanda de servicios no financieros deben dirigirse afacilitar el acceso a
crédito a través de la capacitacion de los empresarios; la asesoria y desarrollo empresaria; la
promocion de la asociatividad de empresas desde micros hasta grandes empresas; y facilitar los
procesos de innovacion tecnolOgica. Este esquema, por gemplo, ha resultado supremamente
exitoso en el caso de Expopyme, un programa de Proexport en Colombia, agencia de desarrollo
creada por Bancoldex paralapromocion de las exportaciones.

4.1.3 Capital deriesgo

La posibilidad de hacer aportes de capital de riesgo por parte del banco de desarrollo es
importante para impulsar proyectos que presentan externalidades considerables para el desarrollo
econémico, pero, que por su nivel de riesgo, no son clientes del sistema financiero y que
posiblemente no puedan depender de crédito de ninguna especie. Tal es el caso tipico de empresas
nuevas, de innovacion tecnol dgica o de sectores de punta.

En todo caso & banco de desarrollo no debe asumir riesgos de primer piso que pongan en
peligro su viabilidad financiera. Para evitarlo, se propone la utilizacion del mecanismo del fondo de
capital de riesgo que permita aislar a banco de los riesgos directos de la inversion de capital,
participando en las empresas a partir de recursos limitados acotados presupuestalmente tanto en
monto como en exposicion méximaal riesgo.

El fondo de capital de riesgo es una figura que permite la destinacion de un monto limitado
de recursos del banco de desarrollo y de recursos del presupuesto de la Nacion a un fondo
independiente, delegando su manegjo en un administrador profesional de fondos, ya sea local o
internacional. El banco de desarrollo puede hacer aportes patrimoniales definidos y puede
participar en la administracion del fondo de capital de riesgo, para decidir qué proyectos se van a
apoyar. Sin embargo, el banco no debe ser €l Unico participante en el fondo de capital de riesgo,
sino que debe acudir a otros inversionistas privados, a fondos del exterior, y del sector privado
local.

Los mecanismos de participacion del fondo de capital de riesgo en el estimulo a ciertas
actividades pueden darse en la forma de aporte de recursos de capital o de deuda para crear
empresas en actividades de alta rentabilidad socia o privada, que les hace falta un “empujon”, o en
laformade asesoriay asistenciatécnica.

No obstante, a la luz de la experiencia internacional es importante que se cumplan ciertas
condiciones especificas para garantizar €l éxito de este instrumento desde el punto de vista de las
empresas receptores y del banco de desarrollo, en lo relacionado con la recuperacion de los
recursos y la efectividad de su intervencién. Una de |as principales condiciones para el éxito es que
se tenga absoluta claridad sobre el objetivo de lainversion del fondo, en términos de que debe estar
dirigida a estimular la actividad productiva asegurando la recuperacion de los recursos invertidos
con una rentabilidad y plazo razonables. Esta participacion debe estar acomparfiada del control por
parte de conocedores 0 expertos en las industrias en las cuales se efectda lainversion.

El aporte de recursos de capital de riesgo debe ser transitorio, de tal forma que se recuperen
los recursos para ser invertidos en nuevas iniciativas. En promedio €l tiempo de recuperacion de la
inversion debe darse a partir del quinto afio, paralo cual se requiere una definicion claray precisa
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de los mecanismos de salida como condicidn previa para la realizacion de la inversion en una
empresa. Es decir, desde el momento en que se realiza € aporte en una empresa, se establece
legalmente laformade salida de ella

Por otra parte, la participacion del fondo de capital de riesgo en el capital de una empresa
debe ser minoritaria. Esto garantiza que €l riesgo del proyecto sea compartido con e empresario
gestor de la iniciativa empresarial, que es de quien depende realmente el éxito del proyecto.
Adicionalmente, el riesgo asumido por el fondo debe ser limitado tanto en el monto de lainversion
como en la participacion y por asociacion. No obstante la participacion minoritaria del fondo de
capital de riesgo en la empresa, éste debe participar en la gestion y organizacion de las empresas
para asegurar que estaran debidamente organizadas y administradas de acuerdo con los objetivos de
Su creacion.

Las estrategias de inversion deben contemplar como objetivos que las inversiones deben
realizarse en funcion del riesgo y la rentabilidad esperada, participando Unicamente en proyectos
creados por iniciativa de los empresarios, evitando que la iniciativa empresarial provenga del
mismo fondo. La administracion del fondo de capital de riesgo debe tener criterios muy claros de
seleccion de los proyectos, en funcidn, ademés, de la experiencia y calidades de los empresarios
gestores y encargados del desarrollo del proyecto.

El fondo de capital de riesgo debe contar con una administracion independiente y muy
profesional, que sea la encargada de la redizacion de las inversiones de acuerdo con los
lineamientos de la junta directivay de la asamblea de inversionistas. La administracion debe poder
recibir una comision por la administracion de los recursos, a tiempo que debe poder participar en
las ganancias superiores a costo de oportunidad de los inversionistas para estimularla a hacer su
mejor esfuerzo. El fondo, por su parte, recibe ingresos por administracion y participa de las
utilidades de las empresas.

4.1.4 Instrumentos de cobertura

La gran desventgja de un banco de desarrollo que se concentra en e segundo piso es
precisamente que tiene que depender del acceso a crédito bancario de una empresa en especial, un
sector econémico, 0 un segmento de la poblacion para la gjecucion de sus politicas. Si existen
restricciones en el acceso a crédito debido a una elevada percepcion de riesgo por parte de los
bancos de primer piso, a pesar de que exista una rentabilidad privada adecuada y suficiente para
atender un crédito, el redescuento no llegara a los beneficiarios finales de la politica. En estos
casos, € gobierno debe buscar implementar instrumentos que le permitan resolver estas
imperfecciones.

El mecanismo més tradicionalmente utilizado han sido los fondos de garantia estatales, los
cuales cubren €l riesgo en general de la falta de pago de un empresario en favor de un banco de
primer piso en particular. Es de anotar que este riesgo de falta de pago se pretende cubrir en este
caso a través de suplir la insuficiencia de garantias, cuando en realidad la falta de pago se da
tambi én por deficiencias en la capacidad de pago que no se compensan con mejores garantias.

Estas experiencias han sido evaluadas a nivel internacional y ,ademas, de discutir los
inconvenientes, las distorsiones y la inviabilidad financiera de la mayoria de las instituciones
dedicadas a esta labor, existe consenso en cuanto a que no han resultado ser un medio efectivo de
ampliar la cobertura del crédito por lo que en realidad no han contribuido a resolver el problema de
la falta de acceso a crédito de sectores como las pymes y las microempresas. Adiciona mente, €l
otorgamiento de garantias estatales es un instrumento perjudicia por cuanto relajala evaluacién de

54



CEPAL - SERIE Financiamiento del desarrollo N° 153

crédito que debe realizar el banco de primer piso, genera condiciones propicias de “riesgo mora” y
evitala asignacion de precio en funcion del riesgo.®

Una opcion mas reciente ha sido la de promover un mercado privado de seguros de crédito,
donde en la etapainicial el Estado asume parte del costo (no del riesgo) de iniciar un mercado sin
historial de riesgos, a través del subsidio a costo de las primas para los compradores de estos
seguros, 0 a la oferta por el costo que puede implicar desarrollar un producto sin que el mercado
esté adecuadamente asegurado, en este caso por falta de conocimiento. Este esquema ha sido
utilizado por el FIRA en México con relativo éxito.

Por otra parte, para atender las principales restricciones del acceso a crédito, en la
actualidad los estudios y las propuestas de politica sefialan el régimen de constitucién, registro y
gjecucion de garantias, como uno de los principales problemas que dificultan el acceso de sectores
de la poblacion y de actividades econdmicas de ata rentabilidad social. En este caso, e problema
no es necesariamente la carencia total de garantias sino la tenencia de garantias inapropiadas desde
el punto de vista de la recuperacion por parte de la entidad bancaria.

En efecto, muchas pymes tienen como garantia bienes muebles representados por sus
inventarios, sus cuentas por cobrar etc. cuya recuperacion es dificil y costosa dado el sistema legal
que rige para los efectos. Estas dificultades estan més relacionadas con el sistema legal de
recuperacion y egecucion de las garantias que, al igual que en muchos paises de América Latina,
dificulta en la préctica cas totamente la utilizacion de ciertos activos como garantia
Adicionamente, el proceso de recuperacion de las garantias es muy lento y las entidades
financieras sefidlan las dificultades en e proceso como uno de los inconvenientes mas importantes
para otorgar crédito a ciertos sectores de la poblacion. A manera de gjemplo, la recuperacion de
una hipoteca (garantia excelente) se puede tomar entre 3 a 5 afios y sus costos superan
considerablemente el monto de |os créditos tipicamente otorgados a | os pequefios empresarios.®

La modificacion del sistema de garantias de los paises debe ser uno de los temas tipicos de
reforma regulatoria promovido desde el banco de desarrollo pues es la forma més eficiente de
darle acceso a crédito a muchos sectores de la poblacién, al tiempo que agiliza los procesos de
recuperacion de la cartera de las entidades financieras llegando incluso a reducir los factores que
determinan el costo del crédito. Una reforma al régimen de Garantias Reales Mobiliarias tendria
como objeto:

o Ampliar la constitucion de garantias paraincluir todas las operaciones de crédito y tipo de
bienes de los acreedores.

e Establecer un nico rango de prioridad de acreedores a partir de un registro simple de un
aviso de garantia.

e Modernizar €l sistema de registros, sancionando un sistema de archivo de avisos de
garantia.

e Asegurar bajos costosy rapidez en la g ecucion de garantias.

El banco de desarrollo podria promover reformas legislativas en este sentido para dar una
solucién verdadera a los problemas de acceso a crédito de las personas que no cuentan con
propiedad raiz para garantizar sus obligaciones. Ademés, también podria ser el instrumento que
impulse y supervise otro tipo de reformas para evitar que el marco regulatorio en el cual se
desenvuelve el sistema financiero del pais respectivo, sea un factor de distorsiéon o restriccion del
acceso a crédito de ciertos segmentos de la poblacion.

81 Llisteri y Levitsky eds. 1996.
%2 PFldssigy dela Pefia, 2001.
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De igual forma, dentro de sus funciones se debe incluir la promocién de instrumentos
financieros novedosos en otros mercados. Para efectos de facilitar el acceso a crédito de
actividades o personas percibidas como de riesgo muy elevado, se requiere promover y facilitar una
adecuada medicién y asignacion del riesgo de crédito entre los agentes con capacidad de asumirlo.
En este sentido, se debe promover una correcta desagregacion e identificacion de los riesgos
involucrados en una operacion para poder establecer |0s instrumentos adecuados de cobertura. En
la medida en que los riesgos sean cuantificables, el banco de segundo piso debe promover la
actividad privada para cubrirlos sin necesidad de que deba asumir riesgos directos que pongan en
peligro su patrimonio. Tal es el caso de las coberturas de riesgo de tasas de cambio, de variacion de
precios, seguros de cosecha, etc.

El area de coberturas de riesgo es tal vez uno de las mas fértiles en materia de innovacion en
los mercados financieros. Estos precisamente han demostrado cémo la desagregacion del riesgo
permite encontrar en el mismo mercado instrumentos que cubran parte del riesgo de una empresa o
una actividad en distintos momentos del tiempo. Los ejemplos més conocidos son |os de cobertura
para €l riesgo de cambio o €l riesgo de tasas de interés. Los mas novedosos son |0s relacionados
con la cobertura de precios, en especial en los llamados “ commodities’. En algunos paises de la
region estos estén disponibles en el mercado pero solo las grandes empresas han accedido en forma
aun muy limitada a este tipo de coberturas.

Un caso tipico es € desarrollo de coberturas de riesgo de precios, utilizando las bolsas
internacionales. En este caso se requiere de una institucion que actiie como puente entre el mercado
local y las bolsas internacionales pues las bolsas locales han desarrollado estas coberturas a muy
corto plazo y de forma muy marginal. Para desarrollar esta labor se requiere de unainstitucion local
que cuente con un capital de trabajo que le permita aglutinar posiciones para lograr volumenes
suficientes para alcanzar |os valores minimos de |os contratos de futuro que se transan en las bolsas
internacionales. En el caso colombiano |os sectores cafetero y de palma africana son un gjemplo de
este tipo de disefio institucional. En el primer caso, |a Federacion Nacional de Cafeteros monto en
el afio 2000 la mesa de dinero y coberturas conectada directamente con las bolsas de futuros
internacionales, a través de la cual los cafeteros colombianos pueden cubrirse de la variacion de
precios dentro de los contratos que se transan en las mismas. Més recientemente la Bolsa Nacional
Agropecuaria ha instrumentado contratos “ forward” que ademés de asegurar precio y cantidad, se
han convertido en un instrumento de financiacién para las partes involucradas dado que [os mismos
son negociados en lamisma Bolsa.

En proyectos de infraestructura si que son importantes este tipo de instrumentos dada la
maduracion de muy largo plazo tipica de estos proyectos. Un banco multisectorial ademés se puede
convertir en institucion “espejo” de los instrumentos que e Banco Mundia y e BID han
desarrollado en los dltimos afos. El banco de desarrollo multisectorial ademas podria utilizar la
mezcla de sectores que tiene como beneficiarios finales, para ofrecer coberturas por gemplo en
materia de riesgo de cambio, aprovechando que dentro de su clientela tendria segmentos
exportadores e importadores. En todo caso, € desarrollo de estas actividades debe realizarse
evitando siempre la exposicion excesiva de su patrimonio y la tentacion de asumir riesgos por
operaciones de primer piso.

4.1.5 Fuentes de fondos

En materia de fuentes de recursos para la financiacion de sus operaciones activas, éstas
deben provenir casi exclusivamente del mercado externo ampliando la disponibilidad de ahorro en
la economia, asi como del mercado de capitales interno, el cual debe ser estimulado. Los recursos
captados en el mercado internacional son la fuente natural de fondos de un banco de desarrollo, en
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vista de que cumple un papel fundamental como érbitro de plazos de una economia sin la suficiente
profundidad en el mercado financiero y en el mercado de capitales.

En e mercado local sus operaciones deben concentrase en la movilizacion de recursos de
més largo plazo, preferiblemente superior a un afio por varias razones. En primer lugar, debe evitar
la competencia con los intermediarios de primer piso y evitar que sus operaciones se financien con
recursos provenientes del mismo mercado en donde participan | as entidades que van a canalizar sus
recursos. Las entidades que han caido en latrampa de captar en el mismo mercado de sus clientes,
terminan teniendo dificultades financieras pues es muy dificil obtener algin margen en este
arbitrgje tan reducido.

Endeudamiento externo

Las caracteristicas de un banco como el descrito, que lo aejan del riesgo de primer piso, su
carécter publico y la idoneidad profesional de sus administradores, le permiten un acceso
privilegiado a la banca multilateral y alin a mercados financieros internacionales como cuasi riesgo
soberano.

El fondeo en el mercado internacional es el que permite proveer recursos a |los plazos més
largos y gjustados a producto a ofrecer, en vista de que parte del problema para canalizar recursos
de crédito de largo plazo es la dificultad para encontrar fuentes de fondeo adecuadas por parte del
sistema financiero. El acceso a recursos del mercado internacional contribuye adicionalmente a
garantizar la*“complementariedad” con el sistema financiero evitando sustituirlo en los productos
que éste si ofrece.

No obstante, como se menciono atrés, la canalizacion de recursos provenientes del mercado
internacional implica la generacion de un riesgo cambiario cuyos mecanismos de cobertura es
necesario disefiar. En e caso de una entidad como la propuesta, cuyas operaciones activas se
dirigen a empresas de cualquier tamafio y a todos los sectores de la economia, la cobertura
cambiaria puede ser de alguna manera natural en vista de que financiaria sectores exportadores con
capacidad de endeudarse en otra moneda por tener ingresos del exterior. En el caso de una entidad
especializada por sector 6 por tamafio, se requeriria acudir a sistemas de cobertura de riesgo de
cambio disponibles en el mercado, los cuales seguramente ser& necesario renovar sucesivamente
en la medida en que los mercados no proveen instrumentos de plazo tan amplio como el de estos
financiamientos.

Adicionalmente, es necesario definir unas reglas de juego que le permitan al Ministerio de
Hacienda mantener algin control sobre este riesgo, en especial debido a que la mayoria de los
créditos externos cuentan con garantias de la Nacion.

Endeudamiento en el mercado de capitales interno

Si bien el banco de desarrollo propuesto no debe financiarse con la captacion de ahorro en el
mercado financiero interno, es posible la obtencion de recursos a través de su participacion en el
mercado de capitales interno mediante instrumentos que cumplirian ademés la funcion de estimular
el desarrollo de este mercado. Tal es el caso de la emision de bonos de largo plazo, e instrumentos
més novedosos como la titularizacion de su cartera de redescuento.

Este dltimo le permitiria al banco de desarrollo, optimizar el uso de sus recursos mediante la
rapida rotacion de sus activos otorgando mas créditos sin que necesariamente deba recibir mayores
aportes patrimoniales y en general mantener un tamafio reducido que le facilitar4 adecuarse a
circunstancias cambiantes en €l entorno del sistema financiero.

La realizacion exitosa de estas operaciones y la posibilidad de financiar operaciones de
segundo piso conservando una estructura financiera rentable, exige la mayor eficiencia y solidez
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pues, como intermediario de fondos, solo puede intervenir rentablemente si logra colocar en el
mercado papeles a tasas inferiores a las de |os mejores bancos de primer piso (para evitar seleccion
adversa en funcion del costos de los recursos) para recolocarlas con un pequefio margen de
intermediacion.

4.2. Bancos de primer piso

Como ya se menciond anteriormente, en algunas circunstancias muy especificas, la falta de
acceso de ciertas actividades y segmentos de poblacion, en especial aguellas ubicadas en regiones
rurales y apartadas puede exigir la participacion del Estado en la propiedad de un banco de primer
piso. Esta alternativa solo debe ser utilizada si después de una evaluacion profunda se concluye que
no existen otros instrumentos que puedan motivar la participacion de bancos privados.

La presencia de instituciones financieras en zonas rurales, ya sean publicas o privadas,
requiere de la existencia de condiciones minimas en términos de infraestructura como son vias de
acceso, telecomunicaciones, y garantias de seguridad. En el caso por g emplo de Ecuador, por la
deficiente infraestructura de comunicaciones, habia sucursales de cooperativas de ahorro y crédito
en varios municipios que quedaban incomunicadas por varios dias, lo cual impedialarealizacién de
diversos tipos de transacciones financieras. Por ende, la solucién no necesariamente es la
prestacion de los servicios financieros directos por parte de una entidad publica sino la inversion
de recursos publicos en la ampliacion de la infraestructura minima para integrar regiones apartadas
del flujo econémico de un pais.

Asimismo, frente a la falta de presencia de intermediarios financieros a nivel rural, se
reconoce laimportancia que constituye un enfoque integral que promueva la prestacion de servicios
financieros en general, siendo a veces mas importantes aquellos relacionados con el ofrecimiento
de aternativas adecuadas para la realizacion de transferencias y la disponibilidad de mecanismos
de ahorro, que €l acceso a crédito, vison que no es tradiciona en bancos publicos que
normalmente son utilizados como canal de crédito. La vision integral del negocio financiero
permite ademés entender el desestimulo que produce la presencia de una entidad financiera publica
paralaincursion de otras entidades privadas en una misma localidad.

Es muy comun, por otro lado, el hecho de que ante la existencia de un banco estatal, los
pagos por e emplo que realizala Nacidn a sus empleados, o las transferencias que estarealizaalas
diversas regiones, sean monopolio del banco publico. Estas transferencias representan una
posibilidad de negocio que en muchos casos contribuiria a cubrir parte de los costos de la
operacion bancaria en un municipio. Pero si estdn monopolizadas por el banco publico, una entidad
privada tiene que cubrir los costos de |a apertura de la nueva oficina integral mente con |os negocios
adicionales que se generen en la misma region, volumen que a veces puede no ser suficiente, y por
ende no se establecen nuevos intermediarios. En estos casos es importante considerar que un
estimulo para la ampliacion de la cobertura por parte de las entidades privadas seria €l manejo de
estos recursos, sin que ello garantice la canalizacion del crédito o la prestacion de todos los
servicios a la poblacion més pobre de la region. En una investigacion reciente para e caso
colombiano, se confirmé que la presencia de entidades privadas en municipios de menor tamafio
estaba explicada en parte importante por el manejo de |os recursos publicos en estas localidades. La
falta de presencia sin embargo en muchas otras se deriva de la falta de condiciones de seguridad,
como consecuencia del conflicto armado que impera en e pais desde hace varios afios.®

Es necesario también considerar que la falta de cobertura y de acceso a poblaciones
apartadas 0 de menores ingresos no necesariamente se resuelve Unicamente a través del

3 Econometriay Marulanda Consultores, 2002.
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establecimiento de una entidad publica. Es posible considerar que € esfuerzo fiscal se redlice a
través de la asignacion de subsidios focalizados a intermediarios financieros privados para que
estos o amplien la red de oficinas, u ofrezcan un servicio financiero especifico, e cua
generalmente tiene relacion con el crédito.

Estos subsidios a la oferta pueden tener diversas modalidades. En €l primer caso, se pueden
cubrir parte de los costos iniciales de la creacion de oficinas, desde el estudio de mercado hasta un
porcentgje de los costos operativos, u ofrecer instalaciones fisicas a ningin costo o a un valor
simbdlico. Este esquema fue propuesto dentro de una operacion en el Ecuador con € BID. Por otra
parte el Estado puede contribuir a fortalecer una red de instituciones no bancarias, pero con amplia
presencia en zonas rurales. Este es €l caso de México, en e cual e gobierno implementd un
programa con apoyo del Banco Mundial para el fortalecimiento de las Sociedades de Ahorro y
Préstamo, programa que incluye desde el fortalecimiento directo a dichas instituciones hasta el
fortalecimiento a la CNBV para mejorar la supervision de las mismas.* En e segundo caso se
pueden encontrar gjemplos como el de Chile, donde el gobierno a través de un subsidio asignado
por CORFO, subsidiaba un monto fijo (que era ademas determinado por subasta) que se entregaba
por cada operacion aun NUEV O microempresario, que efectuara lainstitucion que hubiese entrado
en el Programa.®

Una de las mayores dificultades se presenta cuando ya existe unainstitucion bancaria publica
de primer piso, pues la discusion técnica sobre cua debe ser el instrumento més eficiente de
intervencion, se mezcla con el tema de privatizar o liquidar como una de las aternativas, 1o cual
conduce necesariamente a consideraciones politicas fuera de la orbita del tema mismo y que son
muy dificiles de manegjar. En este sentido el ejemplo de Banrural en Guatemala se puede considerar
como uno de los intentos mas exitosos de los Ultimos afos, pues se logré transformar una
institucion gue tenia una amplia presencia rural, en una entidad con participacion privada que
atiende a los segmentos rurales. Es un gjemplo que debe continuar siendo evaluado, pues puede ser
utilizado como un camino idéneo para varios de los bancos publicos que operan todavia en la
region.

3 Banco Mundial, 2002.
% Foxley, 1998.
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Conclusiones y recomendaciones

Del andlisis redlizado a varias de las instituciones publicas que
operan en la region, se concluye gque existen experiencias exitosas de
bancos de desarrollo que operan desde un segundo piso, mientras que
aquellas que 1o han hecho desde un primer piso en su mayoria han
terminado asumiendo unas pérdidas muy elevadas, sin resolver las
deficiencias estructurales de los mercados financieros de nuestras
economias.

Sin embargo, la vision del banco de segundo piso como aquel
cuya funcién se circunscribe a efectuar operaciones de redescuento
también se esta quedando atrés frente a los retos que enfrenta el
desarrollo de estos paises en una economia globalizada. El problema
fundamental a resolver ya no es solo el de facilitar recursos a largo
plazo, pues hoy en dia se reconoce que con la mezcla de recursos, y
controlando en forma eficiente la brecha de liquidez, e sector
bancario ya cuenta, dependiendo del desarrollo financiero de cada
pais, con fuentes de fondos que le permiten prestar a por |o menos de
tres acinco afios, alo cua indudablemente ha contribuido la reduccion
delainflacion.

El modelo de financiacion de las actividades productivas no
debe basarse exclusivamente en e modelo bancarizado sino que debe
complementarse con el desarrollo del mercado de capitales. Este en la
mayoria de los paises esta siendo fuertemente impulsado por los
fondos de pensiones avidos de titulos de largo plazo siempre y cuando
la curva de intereses en los paises sea positiva. De hecho, ésta es una
de las razones mas importantes para evitar €l subsidio a la tasa de
interés, e impulsar €l cobro de tasas positivas en funcién del plazo.
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La accion del Estado frente a fallas de los mercados financieros se debe volcar cada vez més
aresolver las dificultades de acceso alos servicios financieros de varios segmentos de la poblacion
0 actividades econdmicas, causadas tanto por una percepcion de riesgo elevado, como por lafalta
de informacion y costos de transaccion elevados.

Un banco de segundo piso que busque resolver estas fallas de mercado debe acudir a otro
tipo de instrumentos y de formas de intervencidn ademas de las lineas de redescuento. Es necesario
complementar la labor con instrumentos méas cercanos a los de una agencia de desarrollo, ya sea
que estos operen dentro de la misma institucion o con vinculos cercanos. En este esfuerzo debe
desarrollar un profundo conocimiento de las realidades de su pais para entender como se
manifiestan las fallas de mercado, y a partir de ali, generar una estrategia que promueva la
prestacion de servicios financieros y no financieros a aguellos segmentos que lo requieren y lo
demandan. Esto ademés requiere el impulso de reformas legales vitales para el desarrollo de los
mercados financieros como aquellas relacionadas con |a proteccion a los acreedores; la mejora en
las normas que regulan las garantias inmuebles tanto en su constitucidn, su registro 'y su eecucion;
la disminucion en los costos de transaccién con la promocion de esquemas que reduzcan el costo
del acceso a la informacion, como las centrales de riesgo cada vez més pobladas; y la promocién
del desarrollo de instrumentos de coberturas de riesgo, desde |os seguros de cosecha, |0os mercados
de futuros, hasta las coberturas de riesgo de cambio. En algunos de estos casos se necesitara
inclusive promover alianzas regionales frente a estos temas, dadas las escalas minimas que se
requiere para el desarrollo de estos instrumentos en forma eficiente.

Es importante reconocer que donde es més dificil mantener la recomendacion de especializar
el banco publico en & segundo piso, es frente al tema de servicios financieros en zonas rurales.
Alli, el diagndstico sobre cuales son las causas paralano prestacion de servicios debe ser analizado
cuidadosamente, entre otras para poder formular una estrategia acertada. Esta decision es mas
dificil aln cuando se trata de tomar la decision sobre instituciones existentes, las cuales se
caracterizan por tener un fuerte arraigo politico. El interés que debe primar sin embargo, es el de
encontrar e instrumento més eficiente para acercar los servicios financieros integrales (no solo el
crédito) alas zonas rurales y dentro de estas ala poblacion de menores ingresos.
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