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RESUMEN EJECUTIVO

El grupo de consultoria ha evaluado la propuesta que hizo inicialmente luego
del procesc de investigacion , y considera que FINDETER debe dedicarse
exclusivamente a seguir siendo un banco de segundo piso. FINDETER no debe
gjercer ninguna actividad que lo posicione como banco de primer piso, puesto
que tener la capacidad de asumir riesgos de primer  piso afectaria su posicion
frente a calificadcras de riesgo internacionales, incrementando por ende su
costo de captacién lo que reduciria sus margenes de redescuento.
Adicionalmente, al conservarse como banco de segundo piso y al ser los bancos
de primer piso los que asuman el riesgo, se minimiza la posibilidad de otorgar
créditos a proyectos que no cumplen los requisitos minimos de viabilidad
crediticia evitando que FINDETER se ve afectada por presiones politicas.

Ei esquema del trabajo se fracciona en cinco capitulos:

1. Introduccion.

5 Andlisis del entorno macroeconémico, institucional y regulatorio.

3. Diagnéstico de las operaciones financieras de FINDETER desde su creacion
en 1990. '

4. Proyecciones de la demanda de crédito en el mediano y largo plazo.

5 Andlisis de nuevos instrumentos financieros para FINDETER.

Ei capitulo del andlisis -del entorno macroecondmico, institucional y
regulatorio se dividié en dos partes. En la primera parte, sé realizd un breve
analisis de las normas que reguian la actividad de FINDETER, las entidades
financieras, ¢l endeudamiento de  las entidades territoriales, incluyendo los
limites de este Ultimo, entidades oficiales del nivel territorial que participan en el
manejo financiero de los recursos, asi como las demas disposiciones que regulan
las actividades de estas entidades bajo los diversos mecanismos alternatives
disponibles. En la segunda parte del capitulo se describe |la evolucién del
endeudamiento territorial por niveles de gobierna y por fuentes, con el fin de
ilustrar por un lado, las magnitudes de dicho endeudamiento y por otro, la
participacién de FINDETER en el mercado. Para ello se analizan los saldos de
deuda del nivel central y descentralizado de las administraciones municipales y
departamentales. Las fuentes de financiacién estudiadas son: sistema financiero,
FINDETER, emision de bonos y deuda externa (banca multilateral).

En el capitulo de diagnéstico de las operaciones financieras de FINDETER
desde su creacion en 1990 se analiza el desempefio de la financiera. Al revisar
las cifras de aprobaciones un fendmeno que sobresale es el que a pesar de que
FINDETER aprueba un numero importante de créditos, los municipios No
consiguen quien les intermedie las operaciones. Es este resultado el que nos
hace concluir que el mecanismo de redescuento tal y como lo tiene disefiado



FINDETER tiene deficiencias. Por ende, el grupo consuiltor cree que como parte
esencial del trabajo esta el redefinir el esquema de redescuento para utilizar al
maximo los recursos disponibles.

Otro aspecto que sobresale es la alta concentracion por intermedizrio de
las lineas de FINDETER. Los intermediarios que redescuentan recursos de
FINDETER son aquellos que por lo general tienen un acuerdo de tesoreria, una
infraestructura y2 montada o pueden obtener contraprestaciones del municipio.
Una de las explicaciones a la disminucién en participacion de otros intermediarios
financieros es la disminucion importante en rentabilidad de la operacicn de
redescuento a raiz de las reformas introducidas en e! sector financiero. Uno de
los cambias mas importantes en normatividad se da partir de 19€2 cuando €l pais
acoge fas normas de Basilea. En esta norma, ya no importa la fuente de fondos
gue se utiliza sino el nivel de riesgo de los activos,

Ante los cambios en normatividad que comienzan en 1990 FINDETER no
cambia sus pardmetros. En su afan por prestarle asistencia técnica a los
Municipics, se olvida que sin una intermediacién financiera agil y oportuna, sus
mejores propdsitos se frustran al no contar con el recurso crediticio. Los
funcionarios de la entidad definen a los intermediarios financieros como su
competencia, cuando deberian ser vistos como socios en un negocio en el cual
deben ganar todos en beneficio de los municipios.

La baja rentabilidad y los largos tramites han hecho que los intermediarios
utilicen sus propios recursos, como lo comprueban las cifras de cartera total con
los entes territoriales, beneficiando a los municipios por la agilidad que pueden
implicar estas operaciones pero perjudicandolos porque en la mayoria de los
casos, dado el plazo de captacién de los bancos, solo pueden otorgar créditos
entre tres a cinco afos.

En los caso en que si intermedian recursos de FINDETER, el Municipio tiene
que reportar negocios colaterales, normalmente referidos a depdsitos Y
transferencias, que hagan rentable la operacidn con el cliente rentable en forma
global. En este sentido, tanto por la duracidén de los tramites como por ios
negocios colaterales, el verdadero costo del crédito nunca es del DTF+5 como
pretenderian - las normas de FINDETER, sino aquel que hace rentable al
operacion. Evidentemente algunos Municipios no logran ofrecer estos negocios
colaterales, ya sea por su tamafc 6 por su pobreza, y por ende & reciben
financiacion a menor plazo con recursos propios de los IF's & simplemente son
excluidos del acceso a fuentes de financiacion.

Redefinir el papel de FINDETER como entidad de segundo piso por ende se

convierte en una de las pricridades de esta consultoria. Las propuestas al
respecto se presentan en el siguiente capitulo.
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El capitulo de proyecciones de la demanda de crédito en el mediano y

largo plazo se dividid en tres partes:

1.

En la primera se estima la capacidad de endeudamiento de las entidades
territoriales en cuatro escenarios diferentes: segun la legislacion vigente y el
proyecto de ley que cursa actualmente en el Congreso y con O sin
capitalizacién de intereses. Ello le permitirda a FINDETER  tener una
estimacion méxima del crédito que pueden demandar las entidades
territoriales si copan su capacidad legal de endeudamiento y si se
implementan los cambics dentro de FINDETER. La principal conclusion de
esta parte es que aun existe espacio legal de endeudamiento tanto a nivel
departamental come municipal dada la legislacion vigente. El hecho que las
entidades no estén endeudados hasta el tope permitido por la Ley sugiere que
existen otros factores como preferencias de las administraciones para
financiarse con recursos propios o imperfecciones del mercado que restringen
el endeudamiento territorial.  Uno de estas imperfecciones es la faita de
capitalizacién de intereses o la obtencién de créditos con plazos reales. Otros
factores son explicados en el resto del capitulo. '

En la segunda parte se realiza la estimacién de las necesidades de
financiacion de las entidades territoriales. Dadas las fallas det mercado y 10s
mecanismos de intervencion estatal, FINDETER debe hacer los siguientes
cambios para que pueda suplir ias necesidades futuras de financiacion de las
entidades territoriales: a. multiplicar la capacidad de endeudamiento de las
entidades territoriales por la via de la capitalizacion del componente nominal
de la tasa de interés. y b. mejorar el atractivo para los intermediarios
financieros, de modo que los proyectos que cumplan con los requisitos
técnicos de FINDETER, y sean aprobados por ésta. no se queden sin
financiacion por este motivo.

En la tercera parte, se pretende, mediante estimaciones econométricas, entender
cuales son los determinantes tanto de la demanda como de la oferta, que afectan -

_las decisiones de endeudamiento de las entidades territoriales y de los bancos,

que por lo tanto definen si las necesidades potenciaies se materializan en
endeudamiento o no. A lo largo del capitulo se ve que estas necesidades
potenciales no se materializan. Las principales conclusiones que explican por
que esto no pasa son. a. La oferta de crédito bancario con recursos propios
estad fuertemente ligada a la disponibilidad de ingresos corrientes de los
municipios, lo cual sugiere que esta es la principal variable de evaluacion
utilizada por los bancos. b. los bancos utilizan mecanismos paralelos para
asegurar la rentabilidad de los créditos de redescuento y ¢. Los controles de
las tasas de interés en el mercado de redescuento estan generando
racionamiento de crédito en todas las categorias de MUNICIpios.
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En el Gltimo capitulo de andlisis de nuevos instrumentos financiercs para
FINDETER se propone primero la necesidad de independizar los negocios de
FINDETER ya que cada uno tienen mercados objetivos, metas y condiciones
diferentes:

" a) Area de crédito. FINDETER debe redefinir a su cliente: los bancos y
no los municipios, y debe comenzar a trabajar en coordinacion con
ellos. Esto implica crear un paquete integral y coherente que incluya
cambios en: las condiciones financieras del redescuento, Ios
procedimientos operativos Y la definicién de los posibles
beneficiarios.

b) Area de asistencia técnica. FINDETER debe manejar una
ventanilia con capital autonomo gue se dedique a promover tanto
proyectos redescontados por FINDETER, como para los que no 1o
estan. Es necesario crear una verdadera cultura de proyectos dentro
de los municipios y de los bancos.

¢c) Area de cofinanciacion. La funcién de agente fiduciario de Ios
fondos de cofinanciacion por parte de FINDETER esta interfiriendo
en la labor basica de banco de segundo piso. Adicionaimente, la
manera en que se vienen asignando estos recursos en el
presupuesto nacional hace que su labor de formulacion de proyectos
financieramente viables este pasando a un segundo piano. Por
ende se recomienda que estos fondos sean manejados por una
entidad que se dedique unicamente a este fin.

£n la segunda de este capituio se propone, que FINDETER pueda participar en
distintos proyectos de coparticipacion pUblico-privada, y en distintos esquemas
financieros tales como emisién de bonos; aunqueé respetando siempre su
posicién de banco de segundo piso. .

Ejemplo de esto puede ser |a promocion de ia emisidn de bonos creando un

mecanismo de reaseguro a los intermediarios que acepten avalar estas
operaciones y solo hasta un cierto nivel.
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1. INTRODUCCION

Gracias a la Constitucion de 1991 y a la Ley 60 de 1993 las entidades
territoriales se fortalecieron financieramente , debido al aumento de |as transferencias
provenientes de la Nacion y a los recursos de cofinanciacion. Adicionaimente, la
Constitucion les reconocio autonomia  pard endeudarse en funcion de su capacidad
de pago y previd 1a posibilidad de emitir bonos locales. ‘Lo anterior implicé una
transformacion significativa en las posibilidades de inversion de las entidades
territoriales y en 1a composicion de sus fuentes de endeudamiento..

Las entidades territoriales  pueden recurrir & “diferentes fuentes de
endeudamiento, entré las mas importantes S€ destacan los créditos bancarios, 10s
recursos de redescuento de FINDETER Yy 12 emision de bonos.

En la generacion de infraestructura y servicios locales existe un mercado
imperfecto en donde interactuan fa demanda y la oferta ' El origen de la demanda son
jas necesidades de las comunidades, del lado de la oferta se encuentran los
inversionistas publicos y privados, cada uno con su propia concepcion de rentabilidad
y con acceso 2 recursos financieros con costos diferentes (grafico No. 1.1).

La financiacion de la inversion en infraestructura proviene principaimente de los
fiscos, el capital de riesgo y €l crédito. Esta ultima fuente tiene 1a caracteristica de
financiar en comun la inversion publica y privada en infraestructura local. De esta
manera, €l mercado de crédito se inserta dentro de un mercado mas amplio de
recursos financieros, dentro del cual se determina |a asignacion sectorial y geografica
de la inversion.

El mercado de infraestructura local se caracteriza por tener varias fallas de
mercado que dificulta que los fondos ordinarios se canalicen hacia él y que s logre
atraer capital de riesgo. Estas imperfecciones S€ originan en la existencia de bienes
meritorios, externalidades, indivisibilidades Y dificultades de cobro Yy exclusion de

quienes nNo paganz. A continuacién hacemos una breve descripcion de cada una.

e ——

' para una discusidon mas detallada sobre €l mercado de infraestructura municipal ver anexo del capitulo
4.

2 para una discusion mas detallada sobre 1as imperfecciones del mercado ver anexo del capitulo 4.
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a Bienes Meritorios

Los bienes meritorios son aquellos que gozan de un consenso politico alrededor
de su necesidad o importancia. En t&rminos economicos. son aquellos cuyc consumo
por parie de un individuo se considera de interés para el resto de la sociedad. Estos
beneficios son aceptados por la sociedad como suficientes para justificar que ella en
su conjunto disponga 10s recursos para asegurar que sean consumidos por tades, adn
por encima de 108 niveles que se derivarian de la disposicion individual a pagar por
ellos. Se trata entonces de bienes y sarvicios cuyo consumo debe subsidiarse hasta
que se alcancen ciertos niveles de provision acordados colectivamente. Un gjemplo de
esto es el servicio de agua potable.

b. Externalidades

Externalidades positivas son beneficios que no se traducen en ingresas
monetarios para un potencial inversionista. La imposibilidad de! inversionista para
capturar o internalizar 10$ beneficios asociados a estas externalidades conduce a un
nivel subdptimo de inversion. Por ejemplo, algunas plazas de mercado se consideran
necesarias en determinado momento para evitar la proliferacién de puestos
ambulantes antihigiénicos. Pero al inversionista publico no le bastaria encontrar que el
proyecto tiene una rentabilidad social positiva (al contabilizar en su evaluacidn todos
los beneficios externos) si no tiene a su alcance instrumentos financieros especiales,
pues el crédito ordinario fallaria precisamente al desconocer los beneficios externos de
la inversion.

C. Indivisibilidad Técnica y Economias de Escala.

Existen algunas obras de infraestructura que pueden realizar por partes para
atender las demandas que van surgiendo debido al crecimiento de la poblacién y la
economia, mientras que otras deben aventajar y anticipar a la demanda aumentada
que se presentara mas adelante. Esta caracteristica puede resultar de razones tanto
técnicas como economicas. Este problema es de particular importancia para
FINDETER pues convierte algunos sectores de la inversion en muy dependientes del

crédito a largo plazo.
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d. Dificil Cobro y Exclusion de Quienes no Pagan

En este caso los beneficios superan los costos de inversion y operacion,
aungue por razones practicas no resulte facil convertir dichos beneficios en ingresos
de tesoreria, pues es dificil excluir a los aprovechadores que no pagan (free riders). Un
gjemplo es la emision de sefiales de television y radio. Fue solo hasta gue se encontro
la manera de cobrarle a los usuarios, o de excluir a los aprovechadores que no pagan,

que la inversion privada ingreso al sector.

Todas estas imperfecciones  dificuitan la financiacion de los proyeclos
municipales por los mercados ordinarios, generando sub-inversion. FINDETER se
crea como un organismo gue tiene como funcién disminuir una imperfeccion
especifica del mercado crediticio municipal, especificamente la distorsion de
indivisibilidad técnica, puesto que con el sistema de redescuento se facilita la creacién
de un mercado de crédito a largo plazo.

Tedricamente, 10s sistemas de redescuento sirven para suplir dos deficiencias:
El escaso desarrolio de los mecanismos de financiacién de iargo plazo facilitando
resolvér las imperfecciones de indivisibilidad técnica y economias de escala. La
segunda deficiencia consiste en la reducida participacién de los bancos comerciales
en la financiacién de municipios o regiones pequefas y de bajo desarrolla® ya que
para los bancos el riesgo involucrado en este tipo de créditos suele ser superior al
de otras actividades, La falta de informacién, la volatilidad de la tasa de interés en
economias inflacionarias, la falta de garantias e incluso dificultades geogréficas en
el acceso a ciertas zonas Yy municipios, son algunos de los factores que
contribuyen a este riesgo. Ei disminuir los costos de acceso hace que mas proyectos
se vuelvan rentables. Adicionalmente, en la medida en que' los sistemas de
redescuento ofrecen asistencia técnica y evaltan financiera y econdmicamente Ios

proyectos, se asegura una mejor calidad de inversion en comparacion a la realizada

3 Gutiérrez Catalina y Ospina Pedro Nel en el estudio para la Misién de Mercado de Capitales
encontraron que en 1992 los bancos s6lo canalizaron el 0.04% de sus recurscs a los municipios con
mayores indices de pobreza (5% del total), mientras que el 4% de los municipios con menor
incidencia de Pabreza recibieron el 60% de los recursos..



con préstamos de la banca comercial, ya que estas instituciones generaimente
proveen financiamiento a los territorios con base en un analisis de crédito poco
scfisticado que en esencia significan pago de transferencias contra servicio de deuda
y no evaluan el potencial intrinseco de 10s proyectos.

La principal ventaja del sistema de redescuento, es que asigna la evaluacion
del riesgo a la banca y orienta su colocacién via incentivos, sin distorsionar la
estructura de costos. Adicionalmente, vincula solo a los intermediarios con ventajas
comparativas sobre los demas para efectuar las operaciones de colocacion con
redescuento.

Otra herramienta que se le da a FINDETER para disminuir 1as imperfecciones
del mercado crediticio municipal son los recursos de cofinanciacién. Con esta
herramienta FINDETER contribuye a compensar faltantes de inversion originades en
imperfecciones por bienes meritorios, externalidades y dificil cobro.

En paises en desarrollo en los cuales la libre operacion del sistema financiero
no logra canalizar un monto suficiente de recursos para financiar el desarrollo regional
y local, se hace necesario implementar sistemas de crédito dirigido. Sin embargo
resulta indispensable que el sistema disefiado genere los incentivos indicados y que
encaje de manera consistente dentro de un esquema giobal de financiacion. En
general, la literatura econdmica coincide en que el papel del Estado en los mercados
financieros debe concentrarse en reducir las imperfecciones del mercado y facilitar la
libre competencia entre las diferentes alternativas de financiacion, garantizando a los

usuarios de crédito esquemas apropiados a sus necesidades.

El objetivo de este grupo consultor es disefar estrategias de financiacién que
permitan a FINDETER erradicar mas eficientemente las fallas de mercado antes
sefialadas. ' ‘

En la primera parte del trabajo se hace un analisis detallado del entorno
‘macroecondmico, institucionat y regulatorio de FINDETER. En ella se ve como a lo
largo de los ultimos cinco afos la participacién de FINDETER dentro de la deuda total

territorial ha permanecido relativamente constante y su participacion dentro de la



cartera total del sistema financiero ha disminuido mientras que la del sector financiero
ha aumentado en los dos casos. Esto nos lleva a concluir que no hay una mayor
penetracion relativa de FINDETER en el mercado de crédito territorial y que el sector
financiero usa Mas sus propios recurscs para prestarle & los Municipios.

En la segunda parte se hace un radiografia de como se ha desempefiado
EINDETER desde su creacion en mayo de 1990. Desde 1990 se han dado varias
reformas en el sector financiero que hacen que aumente la competencia en su
entorno: '

« Ley 45 de 1990 que permite & los bancos realizar préstamos con recursos propios
a mas de tres afos, utilizando para ello los CDT's y las cuentas de ahorro.

« Se desarrolla el mercado a plazos mayores de un afio al utilizarse la tasa DTF
como tasa base en los préstamos.

« En 1992 Colombia se acoge a las normas de Basilea de limitar la capacidad de
apalancamiento de las entidades financieras por los activos de riesgo a patrimonio.

« Se hacen mas estrictas las normas de calificacion.

Frente a todos estos cambios, FINDETER no ha reaccionado, dejando
inmodificados sus condiciones de redescuento y su proceso de aprobacién.
Consecuentemente, su tasa de redescuento deja de ser atractiva para muchos de los
intermediarios financieros. Este comportamiento nos ayuda a explicar los resuitados
que se encuentran en el estudio macroeconomica.

La tercera parte dél frabajo se divide en tres: Se intenta estimar cual es la
capacidad de endeudamiento de las entidades territoriales segun la legiSlacién vigente
y segun el proyecto de.iey que cursa actualmente en et Congreso. Ello le permitira a
FINDETER tener una estimacion méxirﬁa del crédito que pueden demandar las
entidades territoriales si copan su capacidad legal de endeudamiento. En la segunda, -
se realiza la estimacién de [as necesidades de financiacién de las entidades
territoriales. En la tercera, mediante estimaciones econométricas, se frata de entender
cuéles son los determinantés tanto de la demanda como de la oferta, que afectan las
decisiones de endeudamiento de las entidades territoriales y de los bancos, que por lo

tanto definen si las necesidades potenciales se materializan en endeudamiento o no.



En la cuarta parte sugerimas que pasos debe seguir FINDETER para mejorar
su posicién de banco de segundo piso. Estas recomendaciones estan orientadas a que
FINDETER supla las dos deficiencias que presentan los mercados financieros de
paises en desarrollo, que entorpecen la financiacion de la inversién publica regional y
local falta de financiacion de largo plazo y reducida participacion de los bancos
comercizles en la financiacidn de municipios pequerios. Adicionalmente analizamos
instrumentos financieros alternativos en los que puede participar FINDETER.

. Las recomendaciones que hacemos en la cuarta parte del trabajo estén hechas
bajo el supuesto que creemos gue FINDETER no debe ejercer ninguna actividad
que lo posicione como banco de primer piso, puesto que tener la capacidad de
asumir riesgos de primer  piso afectaria su posicion frente a calificadoras de riesgo
internacionales, incrementando por ende su costo de captacién lo que reduciria sus
margenes de redescuento. Adicionalmente, al conservarse como banco de segundo
piso y al ser los bancos de primer piso los que asuman el riesgo, se minimiza 1a
posibilidad de otorgar créditos a proyectos que no cumplen los requisitos minimos de

viabilidad crediticia evitando gue FINDETER se ve afectada por presiones politicas.



2. ENTORNO MACROECONOMICO, INSTITUCIONAL Y REGULATORIG
2.1 Analisis del Marco Regulatorio e Institucional

En esta parte del trabajo se pretende realizar un breve analisis de las normas
que regulan la actividad de FINDETER, las entidades financieras, el endeudamiento
de las entidades territoriales,.inciuyendo los limites de este ultimo, entidades oficiales
del nivel territorial que participan en el manejo financiero de los recursos, asi como las
demés disposiciones que regulan las actividades de estas entidades bajo los diversos
mecanismos alternativos disponibles.

Para facilitar la lectura de esta parte del trabajo se presenta un resumen sobre
el marco legal. Sin embargo, todos los temas contenidos en él se encuentran tratados
mas a fondo en el anexa del capitulo 2.

Se inicia el resumen con la descripcion de marco regulatorio general. Luego se
analiza la estructura de FINDETER y sus funciones. En seguida se revisa el sistema
nacional de cofinanciacion y finalmente el  endeudamiento de las entidades

territoriales.

2.1.1.1. Marco Regulatorio General

La Constitucion otorga autonomia a las entidades territoriales, como una forma de
descentralizacién administrativa. Esta autonomia se refieja, entre otras, en |a posibilidad
que tienen las entidades territoriales de determinar sus rentas y gastos, obtener sus
propios recursos y adelantar sus propios planes de desarrollo; los cuales deben
encontrarse en armonia con el Plan Nacional de Desarrollo. Ademas, en virtud de ia
autonomia, las entidades territoriales, como agentes del mercado de crédito territorial
pueden obtener financiacion del mercado nacional e internacional y emitir titulos de deuda
publica, actividades reguladas por el Gobierno por mandato constitucional y legal.

En materia legal, FINDETER es una sociedad, sometida al regimen de las empresas
industriales y comerciales del Estado. Como entidad publica esta sometida a |a regulacion

de las entidades estatales; ademas, como entidad financiera sus operaciones se sujetan a



las disposiciones legales y reglamentarias aplicables a estas entidades, asi como a las
disposiciones de la Junta Directiva del Banco de la Republica; su reglamentacion general
esti contenida en el Estatuto Organico del Sistema Financiero, que determina sus objetivos
generales.

El redescuento de FINDETER se produce frente a las entidades determinadas por la
ley, normalmente entidades territoriales o sus entidades descentralizadas, y entidades sin
animo de lucro. El redescuento se produce generaimente a través del sistema financiero, y
acasionalmente a través de los denominados INFIS, entidades descentralizadas de las -
entidades territoriaies encargadas de la promocion del desarrolio en infraestructura
regional. Asi mismo tienen acceso & su financiacion los prestadores de servicios publicos
domiciliarios definidos en la ley 142 de 1994 distintos de los de energia eléctrica y gas
combustible.

La actividad de prestatarios de las entidades territoriales que pueden recibir
financiacion de FINDETER, estd regulada por la ley 80 de 1993 y sus normas
reglamentarias, en especial el decreto 2681 de 1993, asi como por las normas relativas a
los departamentos y municipios, para las operaciones de crédito interno. Cuando se trata
de emisiones de titulos, también aplican las normas del Banco de ia Republica sobre
condiciones financieras de los titulos de deuda publica y las generales de la
Superintendencia de Valores que regulan la materia.

Adicionalmente, para obtener financiacién las entidades territoriales pueden acudir a
mecanismos novedosos en el medio como son: titularizacidn de rentas, o los distintos
esquemas de Project Finance, tales como concesiones © contratos para la construccion,
operacion administracion de proyectos bajo modalidades como las conocidas como BOOT
o BOMT.

2.1.1.2 Estructura y Funciones De FINDETER

La estructura organica de la Financiera de Desarrollo Territorial -FINDETER- se
encuentra descrita en la Ley 57 de 1989, que determiné la estructura y funciones de la
Financiera y en los Decretos 623 de 1990, 789 de 1990, 978 de 1990, 2898 de 1990, 1916
de 1993, 1087 de 1994 y 2802 de 1994, que contienen los estatutos de la misma.



De acuerdo con estas normas, FINDETER es una entidad financiera de descuento,
constituida como una sociedad por acciones, integrada por capital publico y sometida al
régimen de las empresas industriales y comerciales del estado.

El capital de la sociedad es totalmente publico y se integra con participacion de la
Nacion y los Departamentos. Pueden participar en su capital las entidades
descentralizadas territorialmente y las-entidades descentralizadas por servicios del orden
nacional y territorial.

FINDETER se encuentra dirigida y administrada por organos. El primero es la
Asamblea de Accionistas, encargada de expedir los estatutos y reformas estatutarias de la
Financiera. El segundo es la Junta Directiva que fija las politicas generales de la sociedad,
aprueba el presupuesto de la misma, dicta los reglamentos de crédito, autoriza el
otorgamiento de créditos y propende por el equilibrio regional. La tercera es el la
Presidencia, funcionario que actia como representante legal de la sociedad. Finalmente,
se prevé la existencia de un revisor fiscal.

.El objeto de 1a entidad es la promocién del desarrolio regional y urbano, mediante la
financiacion, captacidén, manejo de inversion, redescuento y asesoria en lo referente a
disefio, ejecucién y administracion de proyectos o programas de inversidn relacionados con
infraestructura y servicios publicos.

Los proyectos que se financien deben corresponder a los planes de desarrollo de la
entidad prestataria - es decir, deben ser arménicos con el Plan de Desarrollo Regional o
Local- de acuerdo con lo previsto en los articulos 31 y siguientes de la Ley 152 de 1994,
arganica del Plan.

Desde la expedicidn de la Constitucién de 1991, la prestacidn de servicios publicos
pasd de ser una obligacidn exclusiva de los municipios a ser un servicio manejado por
diversos tipos de empresas, tanto pubiicas como privadas y, de otro lado, con la creacidn
de entes encargados de la regulacién, inspeccion, control y vigiléncia de los servicios
publicos domiciliarios le fueron asignadas a estas entidades funciones que implican un
continuo control y seguimiento de la gestién de los prestadores de servicios publicos

domiciliarios.
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FINDETER desarrolia también funciones de asesoria a las entidades en el desarrollo
de proyectos y programas de inversion en los sectores y actividades relacionadas.con sus
actividades. Esta labor se desarrolla en la actualidad directamente por FINDETER, pero
podria ser desarrollada en forma independiente sin afectar su funcidn crediticia que
determina su naturaleza y se puede desarroliar, indirectamente, a través de fiducias (existe
un antecedente en este sentido, en el caso de Proexport). También se pueden emplear

conjuntamente la asasoria, cofinanciacién y descuento.

2.1.1.3 Sistema Nacional de Cofinanciacion

Como una estrategia para hacer més eficiente la financiacion y ejecucion de
proyectos territoriales, por parte de las respectivas entidades territoriales, el decreto 2132
de 1992 cred los Fondos de Cofinanciacién para la inversién Social FIS, el Fondo de
Cofinanciacion para la Inversion Rural y el Fondo de Cofinanciacion para la Infraestructura
Vial y Urbana. El ditimo de ellos, de acuerdo con dicho Decreto, es administrado por
FINDETER.

Las normas contenidas en el Decreto mencionado establecen la forma como
funcionan dichos fondos y los principios que Ios rigen. Dichas normas fueron modificadas
por el Decreto 2150 de 1995.

E| sistema de Cofinanciacion ha sufrido algunas modificaciones en normas legales
que se deben tener en cuenta. Por ejemplo, la ley 105 de 1993 creé el Fondo de
Cofinanciacién de Vias, el cual seria administrado por FINDETER, y maodificé el Fondo de
Cofinanciacién para infraestructura Urbana.

En cuanto a Ia utilizacion de los recursos de cofinanciacién, la ley anual de
presupuesto establece los requisitos que se deben cumplir para tramitar la aprobacion y
desembolso de proyectos de cofinanciacion. Esta ley regula igualmente el porcentaje de
recursos que deben aportar las entidades territoriales para los proyectos de cofinanciacién.

Asi mismo la ley 60 de 1993, ademas de reqular las transferencias y e! situado fiscal,
" hace referencia a la cofinanciacion estableciendo una prioridad para la asignacién de
recursos de cofinanciacion en favor de tas entidades territoriales que cumplan con los

requisitos de descentralizacién que la misma ley establece.

11



La ley 141 de 1994 prevé la posibilidad de que el Fondo de Regalias financie o
cofinancie proyectos regionales. Dicha posibilidad se encuentra reglamentada en los
articulos 13 y siguientes del Decreto 1747 de 1995. En desarrollo de dichas normas, el
Ministerio de Minas y Energia establecio una linea de financiacion y previd que la misma
seria administrada por FINDETER en virtud de un convenio interadministrativo.

El Plan Nacional de Desarrollo (ley 188 de 1994) también regula'diversos. aspectos de
la cofinanciacién, en cuanto prevé los porcentajes maximos de las contrapartidas que estan
obligados a otorgar los municipios en diversos proyectos e igualmente prevé la financiacidn
de diversos proyectos por parie de los Fondos de Cofinanciacion y de FINDETER. Esta ley
también contempla la cofinanciacidn por parte del Fondo de Comunicaciones de lineas
telefonicas, actividad coincidente con la de FINDETER de financiar redes de telefonia
urbana y rural.

Los fondos de cofinanciacion, excepcién hecha de FINDETER, desarrollan sus
actividades a través de fiducias. En relacion con ésta, es la Unica legalmente autorizada
para tener una estructura orgénica que incluye la existencia de una serie de oficinas que
funcionan a nivel territorial. _

En la actualidad, es posible desarrollar cualquier esquema de participacién de fa
Nacién y de las entidades territoriales que combine ios aportes de una y otras tanto en
dinero como en especie.

Cuenta igualmente el sistema de cofinanciacion con una organizaciéon regional
requlada en el decreto 2150 de 1995, que modifico el decreto 2132 de 1992 y que implica
la existencia de organismos de cofinanciacién departamentales y municipales.

En efecto, a nivel nacional, la cofinanciacion opera dentro del marco de fondos de
creacion legal y manejados por diferentes instituciones estatales, tales como el
Departamento Nacional de Planeacion o FINDETER, en el caso de fondos de vias y de
infraestructura urbana. Sin embargo, con el fin de acercar el sistema a las verdaderas
necesidades regionales, se establecieron organismos gue pemiiten a las regiones definir
en primera instancia los proyectos a los cuales deben destinarse los recursas provenientes
de los fondos de cofinanciacion.

Estas instituciones son las siguientes:
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e Comité Nacional de Cofinanciacién

« Comités Departamentales o Distritales de Cofinanciacion -CODECO-CODICO-

» Unidades departamentales de coordinacién de proyectos sometidos 2l sistema nacional

de cofinanciacion -UDECO-

La funcién de FINDETER dentro de los ésquemas de cofinanciacién consiste en la
administracion del Fondo de Cofinanciacién de vias, de Infraestructura Vial y Urbana, los
Fondos de Inversiones para el Desarrollo Regional y los recursos provenientes del Fondo
Nacional de Regalias. Esta funcidn, igual que ocurreé con la asistencia técnica, tambien
podria independizarse internamente 0 mediante contratos de fiducia, salvo en los casos en
los cuales la ley determina directamente su administracién por la entidad. Se observa que
esta administracion de recursos publicos podia regularse conforme con las normas del
derecho comercial que tipifica los contratos de fiducia y encargo fiduciario.

Se observa también que la creacion de fondos internos de cofinanciacién con cargo
a las utilidades por disposicién de la Junta Directiva debe ser objeto de revision para
determinar su consistencia; porque FINDETER es una entidad sometida a! régimen de las
empresas industriales y comerciales del Estado, y en conseéuencia constitucional y
legalmente no le esta permitido ejercer atribuciones o competencias que no estén
expresamente definidas por 2 ley. Asi las cosas, no parece existir claro fundamento para
que la financiera destine sus utilidades a ia creacion de fondos privados de cofinanciacion
a través de los cuales se entreguen recursos no reembolsables a entidades territoriales
para la financiacién de proyectos. Por el contrario, la Ley y los estatutos de la Financiera
prevén que los recursos provenientes de utilidades no se repartan para fortalecer el
patrimonio de la entidad, no para que se distribuyan a terceros.

Por otra parte, el articulo 271 del Estatuto Organico del Sistema Financieras es claro
en el sentido de que en materia de utilidades FINDETER debe encaminarlas a su
fortalecimiento patrimonial y no hay lugar a distribuirlas entre sus $ocios. Utilizar dichas
utilidades con destino a la creacién de lineas de crédito como fondos internos de

cofinanciacién para la financiacidén sin contraprestacion de proyectos regionales implica



una modalidad alternativa que no fortalece patrimonialmente a la entidad, para el mejor
cumplimiento de su objeto e implica el desarrollo de operaciones por fuera de la

institucionalidad de la empresa.

2.1.1.4 Endeudamiento interno de las Entidades Territoriales

La celebracion de operaciones de crédito interno de las entidades territoriales se
encuentra. regulada por las normas de crédito publico y los cddigos de Régimen
Departamental y Municipal.

Las entidades territoriales requieren autorizacion de las Asambieas o Consejos para
gestionar y contratar créditos internos, sequn el nivel al cual pertenezcan. Las entidades
descentralizadas con personeria juridica requieren, para este fin, autorizacion de su érgano
de direccidn. '

La ley 80 de 1993 y ias normas reglamentarias de Publico regulan en forma detallada
para la celebracién de operaciones de crédito publico externo y la obtencion de garantias
de ia Nacién para estas operaciones. Las garantias se otorgan mediante autorizaciones
para iniciar gestiones y para contratar, expedidas por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico. |

Contrasta con este sistema la reguiacién de las operaciones de crédito interno que
celebren las entidades territoriales, que no tienen un control previo por parte del Ministerio
de Hacienda fuera de la obligacion de registro posterior de la operacion; no obstante fas
normas del Decreto 2681 tratan de establecer disciplina fiscal médiante la necesidad de
evaluar previamente las alternativas de formas de funcionamiento y las alternativas de
mercado.

En todo caso, a partir de la expedicién de la ley 80 de 1993, ia regulacién prudencial
aplicable al sistema financiero que otcrga préstamos a las entidades territoriales impone
obligacion a los intermediarios de vigilar la destinacion de los créditos y la capacidad de
endeudamiento de las entidades territoriales prestatarias, so pena de imponer mayores
costos a las entidades a través de la calificacién de cartera y las pravisiones requeridas,
las relaciones de patrimonio a activos ponderados de riesgo y la naturaleza y cuantia de

las garantias aceptables para las operaciones de crédito de las entidades territoriales. Asi
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por ejemplo, el decreto 1156 de 1995 y la regulacion prudencial de la Superintendencia
Bancaria exigen que cuando las garantias consistan en pignoracién de rentas o ingresos,
para que sean aceptables, debera constatarse que los créditos se apliquen a los mismos
servicics, actividades o sectores a que forzosamente deben destinarse las rentas, de
acuerdo con la ley.

Esta disposicién es concordante con los principios presupuestales y de ejecucion del
gasto, que no permiten emplear los recursos destinados a determinado propdsito para otro
fin diferente sin autcrizacién legal, y evita la practica de utilizar. recursos no
presupuestados para el pago del servicio de la deuda en este objeto, por la via de la
ejecucion de garantias de rentas pignoradas. |

Ei control del gobierno central se da directamente sobre las operaciones de credito
interno de entidades territoriales cuando tales operaciones consisten en la emision de
titulos en moneda nacional. En este caso se requiere autorizacién del Ministerio de
Hacienda y la participacion de las entidades de planeacion territorial, ademas de la
sujecion a las disposiciones de la Junta Directiva del Banco de la Republica y cumplir con
las normas de la Resolucion 400 de 1995 de fa Sala General de la Superintendencia de
Valores. _

Desde este punto de vista, las normas prevén la posibilidad de que se emitan: bonos
o papeles comerciales e igualmente preven |a pdsibillidad”de titularizar activos o flujos de
caja. E! decreto 2681 de 1993, no regula con detalle algunas operaciones de financiacion
de las entidades territoriales tales como la titularizacién de activos o rentas, pues no las
considera operaciones de endeudamiento © asimiladas. Por tanto, éstas y otras
operaciones nuevas que impliquen financiacion de las entidades territoriales anticipando el
producto de rentas futuras se encuentran reguladas principalmente por las normas del
mercado de valores y na por las normas de endeudamiento.

A La emision de bonos o papeles comerciales

De manera general, para colocar titulos en el mercado publico de valores es
necesario que los mismos se inscriban en el Registro Nacional de Valores y que las
Superintendencia de Valores autorice su oferta publica. Para tal efecto, los requisitos

exigidos por la Superintendencia de Valores estan dirigidos fundamentalmente a asegurar
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a2 los inversionistas informacion suficients sobre las caracteristicas de los titulos. para ic
cual exige la preseniacién de una serie de documentos destinados al Registro Nacicnal de
Vaiores & Intermediarios cue acrecitan el cumplimiento de los requisitos legales e
igualments suministran informacion score la smision. Para ia oferia plblica se exige
documentaciéa informativa v sobre todo la claboracién ¢ un prospecte de emisicn y

colocacidn.

>

Ne otro lzdc, 12 Sugerintendencia de Valcras exige que los titulos se encuen tre

14

caificacos an los c2s0s en que asi o requiers '3 Junta Directiva del Banco de ta Repudhca.

[ zs ~ordicicnes finzncieras e colocacién de tHtuios en el mercado est t&n reguladas Dor &
Jur:a Directive dei Banco de la Repulplice. La inscr pcién en &l Registro imclice ademés 2
otligacicn de sumiristrar in® “ormacion periodica 2 fa Superintencend cig de Valores.

o Tiulariazaciones

£ cuanto se refiers a las titularizaciones, iss normas vigentes pravan ia posiciiidad
de tiglarizar diversas clases de aciivos. Desds este punto de vista es particuiarmente
relevante ia oposibiiicad cue otorga a Resolucion 200 ds 1995, expsdida por (a2
Superintandencia de Vaicres, de tituiarizar rentas v filjos de caja determinables con base
en sstadisticas de los (imos tres anos o &n proyecciongs de por ic menos tres afcs
condinuos y en particuiar la posibil: idzd de titularizar fivios de caja con ei fin de financiar
oroyecics de infraestruciuia y servicios publicos. Lo aniendr permite  titularizar rentas
te-ritorizies para desarroller esquemas de fingnciacion.
as nermas que ragulan ia IltU!arl"aulOn buscan assgurar la transferencia real de ics
actvos que se titularizen e infor macion adecuada sobre los mismes. En este punto es
Necesario tomar en cornsideracion gue 'as normas vigentes contemplan ia ocligacién de
graver recanismos intermos © exterrios de cobertura del indice de sintesiralidad. cuys
disefio e implementacion es trascendental cara cualguisr proceso exitoso de titulerizacién.
£n el proceso de titularizacion es también pedtinente advertir que para prevanir ios
rieges dzrivedos ce la desviacidn de! fiuio de ceja esperado, las normas contemplan |2
obiigacion de otorgar macanismos de apoyo. Dichos mecanismos, cuandc son externos
pueden consistir. entre Siros, en avales ¢ garantias o contratos de fiducia ce garantia

irrevceaties.
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En el evento de acudir a la titularizacion, es importante tener en cuenta que la misma
supone la participacion de una entidad facultada para desarrcllar operaciones fiduciarias. A
este respecto debe observarse que FINDETER sélo estd autorizado para celebrar
contratos de fiducia cuyo objeto sea la administracion de los recursos Gue le transfieran
otras entidades publicas para financiar la ejecucién de programas especiales relacionados
con las actividades que FINDETER puede financiar. Desde este punto de vista,
aparentemente existe una limitacién a la posibilidad de que FINDETER pudiese actuar
como agente de manejo en procesos de titularizacién. |

En cuanto a la capacidad de endeudamiento, como se menciond anteriormente, la
Constitucién Politica, en su articulo 364 establece el principio del limite al endeudamiento
conforme con su capacidad de pago. Los codigos departamentales y municipales
establecen como limite de endeudamiento que el servicio total de Ia deuda publica
respectiva, incluyendo el nuevo endeudamiento no puede representar en |a
correspondiente vigencia fiscal una suma superior al 30% de sus rentas ordinarias; estas
rentas incluyen, por disposicion de la ley 185 de 1995, las participaciones recibidas por los
municipios en virtud de la ley 60 de 1993.

La ley 185 de 1995 permite que 10s municipios contraten créditos excediendo este
limite, siempre que cuenten con autorizacion previa del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico. La norma no cobija a los departamentos, quienes no cuentan con un mecanismo
legal que les permita traspasar este limite.

En relacidn con el endeudamiento de las entidades territoriales, cursa actualmente en
el Congreso el proyecto de ley distinguido con el numero 68 Senado 1995, aprobado en la
Comisién Tercera el 21 de mayo de 1996, “Por la cual ée reglamenta el articulo 364 de la
Constitucion Politica y se dictan otras disposiciones en materia de endeudamiento”, que
propone como definicion de la capacidad de pago el flujo minimo de ahorro operacional
que permita efectuar cumplidamente el servicio de la deuda en todos los afos, dejando un
remanente para financiar inversiones. | |

El ahorro operacional se define en este proyecto, como el resultado de restar de los
ingresos corrientes, los gastos de funcionamiento y las transferencias pagadas; para tal

efecto los ingresos corrientes incluyen los tributarios y no tributarios, las regalias y
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En el evento de acudir a la titularizacion, es importante tener en cuenta gue la misma
supone la participacion de una entidad facultada para desarrollar operaciones fiduciarias. A
este respecto debe observarse que FINDETER sdlo estd autorizado para celebrar
contratos de fiducia cuyo objeto sea la administracion de los recursos que le transfieran
otras entidades publicas para financiar la ejecucion de programas especizles relacionados
con las actividades que FINDETER puede financiar. Desde este puntc de vistg,
aparentemente existe una limitacién a la posibilidad de que FINDETER pudiese actuar
como agente de manegjo en procesos de titularizacién.

En cuanto a la capacidad de endeudamiento, como s menciond anteriormente, la
Constitucion Politica, en su articulo 364 establece el principic del limite al endeudamiento
conforme con su capacidad de pago. Los codigos departamentales y municipales
establecen como limite de endeudamiento que el servicio total de la deuda publica
respectiva, incluyendo el nuevo endeudamiento no puede representar en la
correspondiente vigencia fiscal uha suma superior al 30% de sus rentas ordinarias; estas
rentas incluyen, por disposicién de la ley 185 de 1995, las participaciones recibidas por los
municipios en virtud de la ley 60 de 1993.

La ley 185 de 1995 permite que los municipios contraten créditos excediendo este
limite, siempre que cuenten con autorizacion previa del Ministerio de Hacienda y Credito
Publico. La norma no cobija a los departamentos, quienes no cuentan con un mecanismo
legal que les permita traspasar este limite.

En relacién con el endeudamiento de las entidades territoriales, cursa actualmente en
el Congreso el proyecto de ley distinguido con el numero 68 Senado 1995, aprobado en la
Comision Tercera el 21 de mayo de 1996, “Por la cual se reglamenta el articuio 364 de la
Constitucion Politica y se dictan otras disposiciones en materia de endeudamiento”, que
propone como definicion de la capacidad de pago el flujo minimo de ahorro operacional
que permita efectuar cumplidamente el servicio de la deuda en todos los afios, dejando un
remanente para financiar inversiones.

E| ahorro operacional se define en este proyecto, como el resultado de restar de los
ingresos corrientes, los gastos de funcionamiento y las transferencias pagadas; para tal

efecto los ingresos corrientes incluyen los tributarios y no tributarios, 1as regalias y
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compensaciones monetarias efectivamente recibidas, las transferencias nacionales y las
participaciones en 1as rentas de la Nacion. Se consideran gastos de funcionamiento los
gastos personales y transferencias por aportes aungue se efectlen los gastos con cargo al
presupuesto de inversion.

El proyecto establece controles progresivos al endeudamiento con base en tres
niveles de las relaciones intereses/ahorro operacional y saldo de la deudalingresos
corrientes. Si la relacion intereses/ahorro operacional es igual o inferior al 40% no se
requieren autorizaciones especiales para contratar deuda: si la relacién Intereses/ ahorro
operacional fluctda entre el 40% y el 60% y el crecimiento el saldo de la deuda de la
vigencia anterior inferior a \a variacion del L.P.C, no se requiere autorizacion especial. Sila
relacién sefalada es superior al 60% v la relacion saldo de la deudalingresos corrientes
supera el 80%, requiere autorizacion expresa del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
para cada operacion. En caso de requerir autorizacion debera suscribir acuerdos de ajuste
hasta lograr un relacién de ahorro operacionalfintereses del 40% o inferior.

Por otra parte, dentro del marco del endeudamiento de las entidades territoriales es
del caso incluir el tema de las garantias y la inembargabilidad de rentas, aspectos que
pueden constituir cuelios de botella para la financiacion de estas entidades y que, en todo
caso dificultan el otorgamiento de crédito por las limitaciones que imponen al otorgamiento
de garantias aceptables para los establecimientos de crédito y para ejecutar tales garantias

en caso de incumplimiento de la entidad.

21.1.5 Concluéiones del Marco Legal

Del analisis del marco legal del mercado de crédito de las entidades territoriales y 1as
estrategias de participacion de FINDETER, es posible llegar a las siguientes conclusiones
de diagnostico, que pueden servir de base para la toma de decisiones en relacién con los

esquemas de actuacion de la misma en cuatro campos diferentes:

a En relacion con las entidades crediticias.
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1. El marco legal de regulacion de los agentes que intervienen en el mercado de crédito
territorial tiene fundamento constitucional y legal y se desarrolia mediante normas
reglamentarias que tienen como. base las facultades atorgadas al gjecutivo, la Junta
Directiva del Banco de la Republica y las entidades de control de las entidades
financieras.

2. A partir de 1993, con la expedicion de la Ley 80, la responsabilidad en el control del
crédito interno a las entidades territoriales gravita tanto en las entidades publicas de
control de tales entidades, como en el sistema ﬁnanmefo ya que la misma impone a los
intermediarios que otorgan los préstamos |a obligacidn de vigilar la destinacién de los
mismos y la capacidad de endeudamiento de las entidades prestatarias, tal como se
expreso atras.

3. La regulacion prudencial impone relaciones de activos de riesgoe a patrimonio y normas
sobre valoracién de cartera, que pueden ser mas gravosas en el caso de créditos a las

entidades territoriales que a otros prestatarios.

b. En relacion con FINDETER

1. La actividad fundamen{al de FINDETER en el mercado de crédito territorial es actuar

como banco de segundo piso.

2. Los camblos que introdujo la Ley 142 en la prestacion de los servicios publicos
domiciliarios, deben ser objeto de analisis para definir el marco de actividad de
FINDETER en el futuro en rélacion con la valoracion de proyectos y el seguimiento de la

utilizacion de los recursos en esta area.

3 Las actividades complementarias de FINDETER de Asesoria y Cofinanciacion pueden
contribuir al desarrolio de su funcion principal, pero pueden desarrallarse de manera
independiente, sin afectar su funcion crediticia.  También se pueden emplear

conjuntamente la asesoria, cofinanciacion y descuento para aprovechar sinergias. Se
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pueden crear fiducias para desarrollar estas labores, salvo cuando media mandato legal

expreso en sentido contrario.

_La creacion de lineas de cofinanciacion con cargo a ias utilidades de la entidad debe ser
revisada, de conformidad con las normas sobre la actividad de las entidades publicas y
las normas organicas de presupuesto, a fin de establecer su armonia con el sistema

legal vigente.

-

La entidad debe revisar 10s acuerdos contractugles de la administracion fiduciaria, a
través de los cuales se administran los fondos de vias y de regalias, entre otros, con
fundamento en las normas de los contrates de fiducia y administracion fiduciaria, a fin
de evitar inconvenientes o complicaciones en caso de presentarse cualquier tipo de

conflicto en desarrollo de la administraciéon de tales recursos.

_ La entidad podria desarrollar funciones directamente relacionadas con la financiacion de
ias entidades territoriales mediante la creacion de un sistema de garantias, que
facilitaria 1a utilizacion del crédito bancario y el desarrolic de esquemas de financiacion

basados en la titularizacion de rentas, proyectos autofinanciados y “Joint Ventures”.

C. Enrelacién con las entidades territoriales

Las entidades territoriales tienen limitaciones legales y materiales para constituir
garantias adecuadas que les permitan acceder con fluidez al sistema financiero, ya que
las normas vigentes exigen a las entidades crediticias mantener el control sobre los
créditos que les conceden, en forma distinta que el control de los créditos a-los
particutares. Entre las diferencias se encuentran un porcentaje superior de garantias
admisibles frente al valor total del crédito, vigilar que los créditos se apliquen a los
mismos servicios, actividades o sectores que forzosamente deban destinarse las rentas

que se pignoran, para acudir al sistema financiero. Ademas, la Superintendencia
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Bancaria exige que los establecimientos de crédito realicen visitas a las entidades

territoriales para verificar como se invierten los recursos de crédito.

_Las reglas sobre garantias y embargabilidad de los recursos de las entidades
territoriales pueden sefr obstaculos para 1a obtencion de financiacion. De acuerdo con
cllas son inempargables 105 hienes de uso publico, los destinados a un servicio publico
prestado directamente por una entidad territorial o un establecimiento publico o por
medio de un concesionario de éstos, las dos terceras paries de la renta bruta de los
departamentos, los distritos especiales y 10s municipios, las rentas incorporadas en el
Presupuesto General de la Nacién, con excepcién de 10s créditos laborales. El principio
de inembargabilidad podria ser extensivo a las entidades territoriales si hace carrera una
posicidn del H. Consejo de Estado, en el cual asume que por ser aplicables las normas
de la ley organica de presupuesto al orden territorial serian aplicables las normas sobre
inembargabilidad. Si prima la tesis del H. Consejo de Estado en esta materia, podria
tener consecuencias sobre el crédito de las entidades territoriales, puesto que seria un

riesgo adicionai que asumiria el prestamista.

' §j fuera aprobado en el Congreso el proyecto de ley sobre capacidad de
endeudamiento, se modificarian las reglas de endeudamiento de estas entidades, ya
que este proyecto pretende modificar los conceptos de capacidad de pago de las
entidades territoriales en funcién del ahorro operacional, Y establece controies
progresivos &l endeudamiento con base en niveles diferenciales de las relaciones
intereses/ahorro operacional y saldo de la deudafingresos corrientes.  Por ultimo, el
proyecto contiene un articulo que obliga a destinar los recursos del crédito tnicamente
para financiar gastos de inversion, salvo los créditos de tesoreria, de refinanciacion de
deuda y los adquiridos para indemnizaciones de personal en procesos de reduccion de

planta.

. Algunas operaciones de financiacion no tradicional que pueden ser un instrumento de

financiacién importante para aquellos proyectos de infraestructura que producen un flujo
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de rentas para sefvir 1a deuda del proyecto y remunerar el capital, estan limitadas por 12

ausencia de un sistema funcional de garantias para estas entidades. Por ejemplo en el

caso de concesiones o BOMT o esquemas similares, 1as normas presupuestales que

implican vigencias futuras para autorizar gasto y |a costumbre de no presupuestar las

obligaciones contingentes  producen serias dificultades para lograr contratos

satisfactorios a los prestamistas; cursa en el Congreso un proyecto de ley que pretende

so]ucibﬁar estas dificultades mediante la obligacién de crear las Asambleas y Consejos

cupos de garantias para las entidades territoriales 'y un fondo de garantias para

proyectos de infragstructura.

2.2 Analisis de la Evolucion del Endeudamiento Territorial 1'392-19951

En esta primera parte sé describe la evolucion del endeudamiento territorial por
niveles de gobierno y por fuentes, con‘ el fin de ilustrar por un lado, las magnitudes de
dicho endeudamiento y por otro, la participacion de FINDETER en el mercado. Para
ello se analizan los saldos de deuda del nivel central y descentréllizado2 de las
administraciones municipales Y departamentales. las fuentes de financiacion
ostudiadas son: sistema financiero, EINDETER, emisién de bohos y deuda externa
(banca multilateral), el endeudamiento con el g‘obierno_nacional se analizard en un
capitulo posterior enmarcandolo  dentro  del  marco institucional  vigente.
Adicionalmente, se analizo el endeudamiento de los gobiernos centrales municipales
diferenciandolos segun el tamafo de su poblacion.

Para evitar una doble contabilizacion entre la deuda del sistema financiero

otorgada con recursos propios y 1@ otorgada con recursos de redescuento se tomd la

1 El andlisis no se hace para los afios 1990 y 1991 por inconsistencia en las bases de datos.

* E] nivel central estd compuesto fundamentalmente por la alcaldia o gobernacion. las secretarias contralorias ¥
todas las entidades que dependen directamente de las transferencias del presupuesto publico y cuya administracidn
esta supeditada a las decisiones de sus representantes. El nivel descentralizado esta conformado por los
establecimientos piblicos ¥ las empresas comerciales ¢ industriales del nivel territorial que poseen patrimonio
auténomo € independencia administrativa, este es ¢l caso de las electrificadoras. las cajas de prevision. Tas loterias,
las empresas de servicios pliblicos ete.
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cartera del sistema financiero® y se resto la cartera de FINDETER® con el sistema , de
esta forma cuando se hace referencia al sistema financiero se debe entender que estd
exciuido FINDETER.

En esta parte del trabajo sé analiza primero la situacion global del
endeudamiento territorial y luego cual ha sido el papel de FINDETER dentro de este
endeudamiento territorial. Se cbserva que a lo largo de los Ultimos cinco afos la
participacion de FINDETER dentro de la deuda total territorial permanecio
relativamente constante y su participacion dentro de la carera total del sistema
financiero disminuy®, mientras que la de! sector financiero aumentd en los dos casos.
Esto nos lleva a concluir qgue no hay una mayor penetracion relativa de FINDETER en
el mercado de crédito territorial y que el sector financiero usa mas sus propios

recursas para prestarle a los MUNICipios.

2.2.1 Endeudamiento por Niveles de Gobierno

La dinamica de endeudamiento del sector ptblico con el sistema financiero refleja
el proceso de descentralizacion que vivio el pais. El proceso de descentralizacion
causo un traslado de las responsabilidades de inversion y gasto del nivel nacional
hacia los niveles subnacionales y con ello también de su financiacion. Este traslado
implicd una modificacion en los requerimientos de endeudamiento, de tal forma entre
1992 y 1995 son los gobiernos territoriales los que absorben el grueso de la deuda
publica.

Para obtener un panocrama global del endeudamiento territorial conviene
enmarcarlo dentro del endeudamiento del sector publico total. En el gréfico 2.1 se
ilustra el endeudamiento del sector publico total en pesos constantes de 1993, en
donde se distinguen los niveles nacional, departamental y municipal. La medicion en
pesos constantes permite ilustrar claramente cual fue el crecimiento real de los saldos
de la deuda. Como se aprecia, entre 1992 y 1995 el endeudamiento total crecid un

17% en términos reales. La deuda del nivel departamental es la que mayor crecimiento

} Fuyente Superintendencia Bancaria
4 Fuente FINDETER
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real registrd (365%), a pesar de que el nivel municipal fue el que mayor volumen de

deuda absorbio, y registro un crecimiento real aproximado de 57%.

E| crecimiento entre 1992 1995 estuvo fuertemente atado al proceso de
descentralizacién, el cual delegd un mayor numero de responsabilidades en los
gobiernos municipales vy 1es otorgd mayor autonomia para endeudarse. El mayor
dinamismo del endeudamiento de las administraciones centrales obedece en buena
medida a la mayor capacidad de apalancamiento que han logrado las administraciones
centrales de los entes territoriales a raiz del incrementc de sus ingresos corrientes.
Dentro de los ingresos corrientes s destaca el crecimiento -de la participacion en ios
ingresos tributarios de la nacién para los municipios. Entre 1990 y 1994 las
transferencias pasaron de 3 02% a 6.86% del PIB y para 1996 son del orden de 8.47%
del PIB. Este nivel de ingresos corrientes ha dado el margen financiero necesario para
que los entes territoriales incrementen su endeudamiento. Ello explica porque son

estos niveles de gobierno quienes mas incrementan su endeudamiento.

Como se aprecia claramente en el grafico, los niveles departamental y municipal
(especialmente este Gltimo) han ganado participacion dentro del endeudamiento total
del sector publico.

En el cuadro 2.1 se presenta el endeudamiento del sector publico con el sistema
financiero nacional coma porcentaje del PIB. Para todo el periodo analizado, la deuda
departamental como pr__oporcién del PIB crece un 72.8% y 1a municipal un 23.1%. Este
crecimiento se produjo a costa del endeudamiento del gobierno central que registro
una caida de 170%. Para 1995 la deuda del nivel municipal representd un 2.6% del
PIB y la de! nivel departamental un 1.1% del mismo.

Lo anterior pone de manifiesto el traslado de las responsabilidades de inversidny
gasto del nivel nacional hacia los niveles subnacionales y con ello también de su
financiacion. Este traslado implicéd una modificacién en los requerimientos de
endeudamiento, de tal forma entre 1992 y 1995 son los gobiernos territoriales los que

comienzan a absorber el grueso de la deuda publica.
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Una vez aclarado el panocrama de lo que ocurrio con ia deuda publica total, se
puede entrar a detallar como ha evolucionado la deuda territorial. En el cuadro 2.2 se
presenta el endeudamiento total® de las entidades territoriales de los departamentos y
municipios diferenciando entre el nivel central y el descentralizado. Como se puede
apreciar el nivel municipal absorbio la mayor parte de la deuda territorial. Entre 1892y
1994 el sactor descentralizado de este nivel, fue el principal deudor. Posteriormente,
en 1995 son los gobiernos centrales municipales los que ocupan el primer puesto.
Para 1995, en €l agregado, el saldo de la deuda del nivel municipal representd un
2 7% del PIB y la del nivel departamental un 1.47%.

En el grafico 2.2 se ilustra mas claramente 1a participacién de cada uno de estos
niveles de gobierno en el saldo de deuda y su crecimiento real. A pesar de que el nivel
municipal descentralizado apsorbid durante todo el perioco mas del 50% del
endeudamiento, registré una constante pérdida de participacion. Esta pasa de 75% en
1592 a 53% en 1995. La pérdida de participacion de este sector fue absorbida por los
demas niveles territoriales.

Vale la pena mencionar que el grueso de la deuda del nivel descentralizado se
concentra en las empresas del sector eléctrico. Es importante tener en mente esto al
analizar la participacion de FINDETER en el mercado, ya que estas empresas tienen
un esquema de financiacién propio a través de la FEN. En el cuadro 2.3 se diferencia
la deuda territorial, separando el sector elé::trico del resto de la deuda de los sectores

descentralizados.
5 2.2 Endeudamiento por Fuente de Recursos.

Para analizar cual ha sido el papel de FINDETER dentro del mercado, sé
diferencié el endeudamiento segun sus fuentes: bonos, sistema financiero, FINDETER
y banca multilateral. En el analisis de 1a evolucion total del endeudamiento territorial no

se incluye el endeudamiento con el gobierno nacional por cuanto solo se dispuso de

5 El analisis anterior solo incluye el endeudamiento con el sistema financiero. en este caso s¢ incluye ademds el
endendamiento mediante bonos y el crédito con Organismnos multilaterales.
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esta informacion para 1994 y 1985, posteriormente se hara referencia a este tema.
En esta parte del trabajo se ve que a pesar de que la participacion de FINDETER
dentro de la deuda total territorial permanecio relativamente estable, su participacion
dentro de la cartera del sistema financiero se redujo

En el grafico 2.3 se ilustra 1a evolucion del endeudamiento territorial (central y
descentralizado) segun sus fuentes, en pesos constantes de 1993.

Entre 1992 y 1995 se dio una transformacién importante en las fuentes de
financiacién de los departamentos municipios. Lo primero que salta a la vista es la
disminucién de! papel la deuda externa (banca multilateral) y el incremento de la
deuda con el sector financiero, esta dltima pasé de concentrar el 33% del saldo en
1992 a 56% en 1995, Sin embargo, es importante aclarar que la caida en los saldos de
deuda con la banca multilateral obedece fundamentalmente a la amortizacion de la
deuda contraida por Bogota, que no fue compensada con nuevo endeudamiento, ya
que, aunque los desembolsos se habian aprobado Ia banca multilateral congelo 1as
operaciones. Eilo por si solo explica una caida de 20 miliones de ddlares en el saldo
de la deuda con la banca multilateral. -

La participacion de FINDETER dentro del endeudamiento total permanecio
relativamente estable con un incremento moderado de 5.5% en 1992 a 7.4% en 1995.
El endeudamientc mediante emisiéon de bonos soio registré un leve incremento en
1994, afio en el cual se realizd el mayor numero de emisiones del mercado territorial.

En el cuadro 2.4 se muestra la participacién de las diferentes fuentes de
financiacién por niveles de gobiernoa. Como se aprecia, la participacion de FINDETER
se concentra en ios gobierncs centrales tanto departamentales como municipales,
mientras que el sector financiero participa en mayor grado en la financiacion del sector
descentralizado departamental y la banca multilateral se concentra en el sector
descentralizado municipal.

Los departamentos tanto a nivel central como descentralizado se financian a
través del sistema financiero primordialmente'. Para 1995, del saldo de deuda total

acumulado por este nivel, el 90% era cartera con el sistema financiero (con recursos

® En el anexo se presenta la misma informacion en pesos corrientes y como porcentaje del PIB.
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propios). La cartera con FINDETER sélo representaba el 8.22% del total. Para este
mismo afio, la deuda del nivel municipal se concentrd en el sistema financiero (45%) y
la banca multilateral (41%). '

Al analizar la deuda de las administraciones centrales municipales se encuentra
que son el sistema financiero y FINDETER quienes mayor proporcion de la deuda
absorben (57% y 17% respectivamente).

En los gréficos 2.4 & 5 7 se muestra la evolucion de la deuda para cada nivel de
administracion segun fuente, en pesos de 1993. Estos gréficos corroboran ios
resultados anteriores.

A pesar de que la participacion de FINDETER en la cartera territorial total ha
permanecido relativamente estable, ello sé ha debido a la caida eni la participacion de
la banca multilateral y no a una mayor penetracion relativa de esta entidad, en el
mercado de crédito territorial.

Lo anterior se ilustra mas claramente en el cuadro 2.5 donde se muestra la
participacion de FINDETER dentro de la cartera territorial total del sistema financiero,
es decir excluyendo el endeudamiento mediante emision de bonos y con la banca
multilateral.

Ciaramente se aprecia que FINDETER ha perdido participacion en el mercado,
mientras en 1992 concentraba un 14% de ia cartera, en 1995 esta cifra se redujo a
11%. En otras palabras, el sistema financiero cada vez esta ampliando mas su cartera
COM recursos propios y recurre menos al sistema de redescuento.

Como se menciongd, en el analisis anterior no se incluyé el endeudamiento con el
gobierno nacional ni con otros organismos por cuanto no se dispuso de informacion
para todo el periodo de estudio. Sin embargo, para obtener el panorama completo, en
el cuadro. 2.6 se incluye el endeudamiento con el gobiernlo nacional y con Ios
Institutos de Desarroilo Departamentales. Adicionalmente, se separa el endeudamiento
de Bogota, ya que por su magnitud puede distorsionar los agregados municipales.

Al incluir el endeudamiento con estas entidades, los resultados anteriores se
mantienen; al contabilizar |a totalidad de las fuentes de financiacién territorial se

observa que el endeudamiento total como proporcién al PlB no a tenido una gran
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GRAFICO 2.4

EVOLUCION DE LA DEUDA MUNICIPAL CENTRAL POR

FUENTE DE

ENDEUAMIENTO

FINDETER
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GRAFICO 2.7

SEGUN FUENTES
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PARTICIPACION DE LAS FUENTES DE FINANC

CUADRO 2.4

LLCION POR NTVELES DE GOBIERNO

{Porcentajes)
191
NIVEL DE ADMN. Sistemi Findeter Banos Entidades TOTAL
Finunciero® Muiti.
1\."_‘;' Central 5440 3349 120 0.06 10000
| € & |Descentralizado 9716 1.6l 0.0 1.23 L0060
| & & JToua 272 1237 409 .82 X001
la
B
]
| % |Central 2143 il B 2353 a7 wen
% D |Descentralizado 27.05 L7 0.9 .17 1R
i 2 |Towl 7 473 375 6439 L0000
i =
——TOTAL 37494 5.53 3.79 3772 X100
093
NIVEL DE ADMN. Sistemu Findeter Bonox Entidades TOTAL
Financiern* Mukti.
P
iEa' Central 63,63 23.43 1251 N0 100,00
| g £ |Descentralizado 98,32 1.24 Y 0,53 164100
U2 [Total 86.76 873 414 037 1000
|28
| I
-t
! & {Central 39.92 17.680 3. 19.25 0.0
| 8 [Descentralizade 3104 sait 1.0 68,90 100 0
1 5 (Total 30.55 348 384 R4 INAT
-]
—{TOTAL 0,62 606 337 47.75 10
1994
NIVEL DE ADMN. Sistema Findeter Bonos Entidades TOTAL
Finunciero® Multi.
T 3 |Central 7487 18.21 692 0,00 o068
% £ |Descentralizado 57.74 L1 0.0 047 10000
§"§ Total 8671 871 334 0.4 100,00
-t
Z  |Central 49.93 1638 2136 11.43 100.00
o Descentralizade 33.4 288 096 8272 100.00
Z  [Total 35.30 6.94 71.36 47.30 10000
=
TOTAL 17.95 7.49 637 3799 10000
1995
NIVEL DE ADNIN. Sistema Findeter Bonos Entidades TOTAL
Financiero* Multi.
2 2 [Central 78.69 18,38 a1} .00 100.00
Z £ IDescentralizado 9338 1.33 0.00 028 100.00
Eg Total 90,51 8.2 149 017 10000
-t
Z  |Central 57.54 1794 1392 1060 100.00
o Descentralizado 30.87 264 o] 5410 1) eXe3]
£ |Total 45.84 7.20 582 EINE] LB
=
TOTAL 56.27 744 472 31.5% 10000

Fuente: Superintendencia Bancaria, Superintenden:

*Sin incluir FINDETER

cia de valores, FINDETER. Ministerio de Haciendn
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variacion en el periodo 1992-1995, este se ha mantenido alrededor del 7% del PIB.
Esto se debe al cambio de composicion del endeudamiento entre entes territoriales y
sus principalles fuentes de financiacion.

Cuando se descuenta el endeudamiento externo de Bogota y sus entidades, se
observa que el endeudamiento del resto de las entidades territoriales paso de 4.3% al
52% del PIB entre 1992 y 1995. La reduccion en el endeudamiento de Bogota

compensd el incremento del endeudamiento del resto de entidades territoriales.

En resumen, del analisis anterior se pueden resaltar las siguientes conclusiones
relevantes para este estudio:

1 FINDETER se concentra fundamentalmente en la financiacion de las
administraciones centrales, lo cual refleja claramente la orientacién manifiesta de |a
entidad de percibir a los municipios Como sus principales clientes.

2. A pesar de que la participacion de FINDETER dentro de la deuda total
territorial permanecio relativamente estable, su participacion dentro de la cartera del
sistema financiero se redujo.

Los dos elementos antericres son de crucial importancia para el diseﬁo‘de
cualquier politica orientada a impulsar la financiacion de territorial mediante el
mecanismo de redescuento por varias razones que se exponen a continuacion:

Primero, el tipo de inversiones realizadas por los gobiernos centrales difiere
cuantitativa y cualitativamente de aquella realizada por el sector descentralizado. Este
altime sector estd compuesto fundamentaimente por las empresas industriales y
comerciales, tanto municipales como departamentaies: empresas de acueducto y
alcantarillado, de energia, de licores, loterias, terminales de transporte, universidades
y centrales de abastos. '

Ello implica, por un lado, que-las inversiones de este tipo de proyectos podrian
ser garantizadas por los proyectos mismos Yy por otro, que son inversiones con
caracteristicas especiales en cuanto a escala y a indivisibilidades. Mas adelante se
hablara detalladamente de estas caracteristicas y sus implicaciones en los esquemas

de financiacion. Las administraciones centrales por el contrario, fundamentalmente
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disponen de la pignoracion de rentas como mecanismo de garantia y sus inversiones,
carreteras urbanas, financiacion de escuelas, hospitales, sistemas de recoleccion y
disposicién de basuras, tienen un carécter mas divisible.

Estas diferencias en las garantias y i0s tipos de inversicnes implican mecanismos
diferenciales de financiacién. Ei que FINDETER no est¢ llegando al secior
descentralizado mientras que el sistema financiero con recursos propios si, sugiere
que las condiciones de redescuento ofrecidas por FINDETER a los intermediarios no
se adaptan a estas caracteristicas. En los capitulos posteriores se adentrara en esta
discusion.

Segundo, el hecho de que FINDETER en si mismo esté perdiendo participacion
no es malo per se, si ello implica que se ha logrado reducir las fallas de mercado y el
sistema financiero ha superado |os obstaculos que entorpecen la financiacion de la
infraestructura local, como o son indivisibilidades, plazos, tamano de municipio, etc.
Sin embargo, si FINDETER pierde participacion mientras las fallas del mercado
permanecen, no solo quiere decir que no logro su funcién como banco de redescuento
sino que ademas no esta ofreciendo condiciones de redescuento adecuadas ©
productos financieros que impulsen al sistema financiero a incursionar en aquelios
proyectos o regiones en donde se presentan las falias de mercado. Es importante
tener en mente que el papel de un banco de segundo piso no es reemplazar al sistema
financiero en sus papel de. intermediario sino promover su incursién en las areas
donde las fallas de mercado la entorpecen.

Dado que FINDETER se ha concentrado en la financiacién de las

administraciones centrales, conviene analizar méas detalladamente su evolucién.

2.2.3 Evolucion del Endeudamiento Central Departamental

A pesar del alto crecimiento en la deuda departamental, esta no se ha distribuido
equitativamente entre 1os diferentes departamentos. En el cuadro 2.7 se presentan los
saldos de deuda departamental central para los principales deudores y para el total.
Como se aprecia, la deuda se ha concentrado en unos pocos departamentos,

principalmente, el Valle, Cundinamarca Y Antioquia. Para 1995 estos tres
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CUADRO 2.7

ADMINISTRACION CENTRAL

1992 41993

(Millones de pesos corrientes}

EVOLUCION DEL ENDEUAMIENTO DEPARTAMENTAL SEGUN FUENTE

1992
Sistema Findeter Bonos TOTAL PARTICIPACIGN PARTICIPACION
DEPARTAMENTO Financiero” %) ACUMULADA
VALLE 4,003 6,318 16,000.0C 20321 24,60 24,60
ANTIOQUIA 10.027 2,238 0.00 12,288 14,85 39.46
CUNDINAMARCA 7.956 3.017 0.00 10,973 13.29 52.74
BOLNMAR 5,820 0 0.0C 5.620 6.80 5954
META 2,132 2,247 0.00 4379 5.30 64,85
RISARALDA 2,342 1,057 0.00 3,399 412 58.96
LA GUAJIRA 743 2,478 0.0G 322 3.90 72.88
OTROS 12,110 10,303 0 22413 27.14 100G
TOTAL 44,933 27,658 10,000 92.592 100
1993
Sistema Findeter Bonos TOTAL PARTICIPACION PARTICIPACION
DEPARTAMENTQ Financiero” %) ACUMULADA
CUNDINAMARCA 21648 5,248 4] 26,897 15.29 15.29
VALLE 3911 10,808 10,000 24319 14.1% 29.40
LA GUAJIRA 14,843 2317 0 17,166 9.76 39.16
ARAUCA 5017 -0 12,000 17.017 968 48.84
ANTIOQUIA 13,008 2,78 0 15,726 8,94 57.78
ATLANTICO 9,399 1,308 0 10,708 6.09 63.87
BOLWAR 9732 0 ¢ 9,732 553 69.40
META 5,480 2,337 0 7,817 4.44 7385
OTROS 28,899 17,103 0 46,002 26 100,00
TOTAL 111,942 41,941 22,000 175,883 100 -
1994
Sistema Findeter Banas TOTAL PARTICIPACION PARTICIPACION
CEPARTAMENTO Financiero” (%) ACUMULADA
VALLE 70,448 [« 12,505 82,953 23.05 23.05
ARAUCA 23522 &8 12.000 35522 9.87 3292
CUNDINAMARCA 25,099 747 o] 32270 B.97 4188
ATLANTICO 22,983 2,837 o] 25,820 7.47 49,06
LA GUAJIRA 21,658 2278 0 23,936 655 55.71
ANTIOQUIA 17,198 491 o 23,254 6.46 62.17
META 20574 2299 Q 22874 6.36 68.52
BOLIVAR 13,663 693 0 14,356 3.99 72.51
RISARALDA 10,834 2,506 o] 13,339 3N 76.22
OTROS 39.364 41,720 0 85,600 24 1000.00
TOTAL 265,342 64,504 24,508 359,923 100 1,482
1995
Sistema Findeter Banos TOTAL PARTICIPACION PARTICIPACIGN
DEPARTAMENTQ Financiero” %) ACUMULADA
VALLE 43,315 25,247 1,868 70,430 1571 157
ANTIOQUIA 34,658 14,824 ] 49 961 11.15 26.86
CUNDINAMARCA 39,085 7.213 +] 46,298 10.33 37.18
ATLANTICO 27,268 2,298 0 26,567 6.60 4378
HUILA 13,391 4861 10,000 28252 6.30 50,08
BOLIVAR 24,264 ¢] 0 24264 5.41 §550
LA GUAJIRA 21862 2,198 o 24,161 5239 60.59
ARAUCA 21,853 i} 0 21,853 487 65,76
META 17,850 2,114 a 19,964 4,45 70.22
CALDAS 18,771 0 0 16,771 3.74 73.96
OTRCS 80,458 22,038 0 116,741 26.04 100
TOTAL 340,875 80,595 11,868 448,262 100

Fuente: Superintandencia Bancaria,

*No incluye a FINDETER

Superintendencia de valores, FINDETER, Ministerio de Hacienda




departamentos absorbieron el 37% def saldo de la deuda departamental y junto con
Atlantico y Huila alcanzarcn el 50% de la misma.

Sin embargo, y para poder tener una vision de las magnitudes relativas del
endeudamiento de cada departamento, €l saldo de la deuda se calculd como
proporcion del PIB departamental. Dado que no se dispone del PIB de los nueveos
departamentos individualmente este indicador se estimé en conjunto para estos.

En el cuadro 2.8 aparecen [0S resultados. Como se aprecia 1a distribucidn del
crédito de FINDETER  por tipos de departamentos ha sido variable, sin embargo, en
términos relativos se puede decir que el sistema financiero canaliza proporcionalmente
mas recursos a los departamentos pequefos, en relacién a su participacién en el PIB
que FINDETER.

Adicionalmente, los departamentos se clasificaron en 3 grupos segun el indice de
Necesidades Basicas Insatisfechas, con el objeto de verificar si este es un criterio de
acceso a crédito como cabe esperarse. LOS resultados se observan en el cuadro 2. 8.
Los resultados demuestran que ovidentemente el crédito se concentra en [0S
departamentas con menor incidencia de pobreza (categoria 1). Vale la pena resaltar
que entre 1992 y 1995 esta tendencia se acentuo, tanto para el crédito otorgado por el
sistema financiero con recursos propios como para el crédito de redescuento. La
participacion de los departamentos més pobres se redujo un 38% en el caso del
sistema financiero y en un 35% en el caso de FINDETER. Como era de esperarse l0s
bonos se concentran exclusivamente en los departamentés con menor indice de
pobreza.

Esta tendencia se puede explicar por varios factores, por un lado el deterioro de
las finanzas departamentales en este periodo fue evidente con lo cual se redujo la
capacidad de endeudamiento de estas entidades, y por otro lado, a partir de 1994 las
normas que regulan fa cartera territorial del sistema financierc se endurecieron,

obligando a los intermediarios financieros a restringir el crédito a estos gobiernos.
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2 2 4 Endeudamiento de los Gobiernos Centrales Municipales.

Para analizar el endeudamiento de los gobiernos municipales centrales, se optd
por clasificar los municipios segun el tamafo de su poblacion. En el cuadro 2. 10 se
describe |2 clasificacion utilizada.

En el cuadro 2.11 aparece |a evolucion del endeudamiento segun la clasificacion
mencionada, en pesos corrientes y Como porcentaje del PIB. Como se observa, el
saldo total de la deuda de las administraciones centrales municipales como proporcion
del PIB pasd de 0.88% a 1. 47% durante el periodo analizado. Sin embargo, mientras
que la participacion de FINDETER aumentd tan solo 0.5 puntos porcentuales del PiB
(de 0.21% a 0.26%), l1a participacion del sistema financiero con recursos propios paso
de 0.27% a 0.84%. Este incremento en la cartera territorial del sistema financiero
estuvo acompafiado de una caida del endeudamlento en bonos y de la cartera con la
banca multilateral, lo que sugiere que sé dio una sustitucion en las fuentes de
financiacion. La caida de la deuda en bonos esta asociada a las restricciones
impuestas al rendimiento ofrecido por los bonos territoriales, en 1994, que los dejo en
desventaja frente a los demas papeles del mercado y redujo substancialmente tanto el
monto como el numero de emisiones realizadas. En cuanto a la cartera de |a banca
multilateral. como se menciond, la caida esta asociada a las amortizaciones de la
deuda de Bogoté que redujeron significativamente el saldo de la deuda.

En el cuadro 2.12 se ilustra la participacién de las diferentes fuentes de
financiacion dentro del saido de deuda de cada categoria municipal. Durante el
periodo anatizado se dieron cambios significativos en las opciones de financiacién de
los diferentes tipos de municipios.

En 1992 el principal acreedor de los municipios de categoria 1 era la banca
multilateral, a partir de 1993 y hasta 1995 la principal fuente de endeudamiento fue el -
sistema financiero con recursos propios, seguida por la emision de bonos.

Los municipios de categoria 2 a 5 estaban endeudados principalmente con
FINDETER hasta 1993, a partir de este afio el sistema financiero pasa a ser el
principal acreedor. Esta pérdida de participacion fue especialmente notoria para los

municipios de categoria 5 mientras en 1992 el 54% del saldo de deuda se
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EVOLUCION DEL. ENDEUDAMIE

CUADRO 2.11

NTQ MUNICIPA

L SEGUN FUENTE Y CATEGORIA DE MUNICIPIO
ADMINISTRACIONES CENTRALES MUNICIPALES
1992-1995
(Millones de pesos corrientes)

1992
Sistema Findeter Bones Entidades Gobieno TOTAL™
CATEGCRIA|Financiero” Multi. Nacional
66,497 28,413 72,500 90,779 n.d 259,188
2 g 4G5 15,047 4,300 0 n.d 28,752
3 4574 12,771 0 Q n.d 17,345
4 9,208 11,784 0 0 nd 20,992
5 24 28 0 0 n.d 52
TOTAL 89,707 69,043 76,800 80,779 n.d 326,328
TOTAL % PI 0.27 0.21 0.23 0.27 nd 0.28
1933 _
r Sistena Findeter Bonos  Entidades Gobieno TOTAL™
CATEGORIA|Financiers” Multi. Nacional
1 124,330 31,692 106,270 102,004 n.d 384,297
2 6,742 24,840 16,778 0 n.d 48,360
3 15,018 19,840 0 0 n.d 34,858
4 65,230 ' 16,691 o] b n.d 81,921
8 224 168 0 s} nd 392
TOTAL 211,546 93,231 123,048 102,004 n.d 529,829
OTAL % Pl 0.50 022 0.29 Q.24 1.26150424
1994
Sistema Findeter Bonos Entidades Gobieno TOTAL™
CATEGOR!A|Financiero” Multi. Nacional
1 220,605 38,303 182,369 102,280 0 543,558
2 117,866 43,361 16,885 0 632 178,112
3 51,667 34,298 0 o] 0 85,965
4 55,164 30,462 0 4} 0 86,626
5 701 89 0 0 0 790
TOTAL 447 003 146,514 199,254 102,280 632 895,050
[TOTAL % PI 0.83 0.27 0.37 0.19 0,00 167
1995
Sistema Findeter Bonos Entidades Gobieno TOTAL™
CATEGORIA|Financiero” Multi. Naciona!
1 335,976 53,412 63,995 112,594 0 565,977
2 159,786 52,303 79,099 0 630 291,187
3 81,554 40,720 4,698 0 0 106,972
4 53,072 43,876 0 0 0 96,949
5 742 82 0 o} 0 824
TOTAL 611,130 160,393 147,792 112,584 630 1,061,909
TOTAL %PIB Q.84 0.26 0.20 0.16 0.00 1.47

Fuente: Superintendencia 8a

* Sin incluir FINDETER

~Sin incluir endeudamienta con &

| GGabiemo Nacional

nearia, Superintendencia de valores, FINDETER, Ministerio de Hacienda




PARTICIPACION DE LA

CUADRO 2.12

S FUENTES DE FINANCIACION EN LA DEUDA CENTRAL MU

POR CATEGORIAS DE MUNICIPIOS
1992-1935

{Millones de pesos corrientes)

NICIPAL

1992
r CATEGORIA Sistemna Findeter Bonos Entidades TOTAL™
Financiero” Multi.
1 16.14 12.80 3155 38.51 100.00
2 32711 52.33 14,96 Q.00 100.00
3 26.37 73.63 000 0.C0 100.00
4 43 86 56.14 0.00 0.00 100.00
5 4583 54,17 0.00 0.00 100.0C
TOTAL 20.31 23.25 25.87 30.57 100.00
1993 :
CATEGORIA Sistema Findeter Bonos  Entidades TOTAL™
Financiero” Multi.
1 34.13 8.70 2917 28.00 100.0C
2 13.84 51.36 3469 0.00 100.00
3 43.08 56.92 0.00 0.00 100.00
4 79.63 20.37 0.0G 0.00 100.00
5 57.24 4276 0.00 0.00 100.00
TOTAL 39.93 17.60 23.22 19,25 100.00
1954
CATEGCRIA Sistema Findeter Bonos Entidades TOTAL™
Financiero™ Multi.
1 40.59 7.05 3355 18.82 100.00
2 66.17 24,35 9.48 0.00 100.00
3 80.10 39.90 0.00 0.00 100.00
4 64.84 35.16 0.00 0.00 100.00
5 88.76 11.24 0.00 0.00 100.00
TOTAL 49 94 16.37 22.26 11.43 100.00
1995
CATEGORIA Sistema Findeter Bonos Entidades TOTAL
Financiere” Multi.
1 59.36 9.44 11.31 19.89 100.00
2 5487 17.96 27.16 0.00 100.00
3 5754 38.07 439 0.00 100.00
4 54.74 4526 000 0.00 100.00
5 80.03 997 0.00 0.00 10Q.00
TOTAL 5755 17.93 13.92 10.60 100.00

Fuente: Supefintendencia Bancaria, Superintendencia de valores, FINDETER, Ministerio de Hacienda
* Sin incluir FINDETER




concentraba en FINDETER, para 1995 esta cifra se redujo a un poco menos del 10%.
Por el contrario la participacion del sistema financiero en el saldo de la deuda de esta
categoria municipal paso de 4% en 1992 a 90% en 1995.

Esta pérdida de participacion de FINDETER en la financiacién de los muUNICipios
de categoria 2 a 5 se refleja en la drastica caida de su participacion dentro de la
cartera territorial del total del sistema financiero (ver cuadro 2. 13). Para el agregado ia
participacion de FINDETER en la certera total del sistema financiero pasé de 52% en
1992 a 23% en 1995. En todas las categorias de municipios FINDETER perdio
participacion, siendo mas marcada en los municipios de categoria 5 con una reduccion
de 81% y en los de categoria 1 donde se redujo un 69%. o

. Qué generd esta transformacion en las fuentes de ﬂnanc:ac:on municipales?
como se vera en los capitulos posteriores varios factores pueden haber contribuido a
ello. Por un lado las condiciones de FINDETER dejaron de ser atractivas para los
bancos: por otro lado, el sistema financiero encontré mecanismos alternativos para
acceder a estos municipios y asegurar las ga'fantias de tal forma que el riesgo
involucrado en la operacién se redujo. Finalmente, la Caja Agraria jugd un papel
importante en la canalizacion de recursos hacia estas entidades.

Para finalizar, en el cuadro 2. 14 se ilustra la participacion de cada categoria de
municipio déntro de fa cartera total de |as diferentes alternativas de financiacion. Como
se aprecia, al interior de la cartera de las diférentes fuentes de financiacion también se
gestaron cambios importantes. Por un lado el sistema financiero” desconcentrd su
cartera en los municipio de categoria 1 incrementando la participacién de los
municipios de categorias 2 a 5 Lo mismo ocurrid con la cartera de FINDETER,
mientras en 1992 el 42% de esta correspondia a municipios de categoria 1, en 1995
estos solo representaban el 28% de la cartera. La financiacién mediante bonos
también tendié a desconcentrarse, mientras en 1992 los municipios de categoria 1
absorbian el 94% de la deuda contraida a través del mercado de capitales en 1992
esta cifra se habia reducido a 43%, € inclusive los municipios de categoria 3

participaron de este mercado. Vale la pena resaltar que pesar de que el sistema

d
9



CUADRO 2.13

PARTICIPACION DE LAS ADMINISTRACIONES CENT

POR CATEGORIASDE MUNICIPIOS

RALES EN LA DEUDA SEGUN FUENTE

1992-1995
(Porcentajes)
1992
CATEGORIA Sistema . Findeter Bonos Entidades TOTAL™
Financiero® Multi.
1 61.50 42 60 84 .40 100.00 77.39
2 15.60 21.79 560 0.00 9.68
3 7.59 18.50 .00 0.00 5.84
4 1527 17.07 C.00 0.00 707
5 0.04 0.04 Q.00 0.00 0.02
TOTAL 100.00 100.C0 106000 100.00 100.60
1993
CATEGORIA Sistema Findeter Bonos Entidades TOTAL*™
Financiero* Mulfi.
1 58,77 33.99 86.36 100.00 68.76
2 319 26.64 13.84 0.00 9.13
3 7.10 21.28 0.00 0.00 6.58
4 30.84 17.90 0.00 0.00 15.46
5 .11 0.18 0.00 0.00 0.07
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1994
CATEGORIA Sistema Findeter Bonos Entidades TOTAL™
Financiero* - Multi.
1 49,35 26.14 91.53 100.00 60.73
2 26.37 20.60 8.47 0.00 19.90
3 11.56 23.41 0.00 0.00 9.60
4 12.56 2079 0.00 0.0C 968
5 0.16 0.06 0.00 0.00 0.09
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1995
CATEGORIA Sistema Findeter Bonos Entidades TOTAL
Financiero™ Multi.
1 - 5498 28.05 43.30 100.00 5330
2 26.15 27.47 53.52 0.00 27.42
3 10.07 21.39 3.18 0.00 10.07
4 8.68 23.05 0.00 0.00 9,13
5 0.12 0.04 0.00 0.00 0.c8
TOTAL 100.00 1006.00 100.00 100.00 100.00

Fuente: Superintendencia Bancaria, Superintendencia de valores, FINDETER, Ministeric de Hacienda

* Sin incluir FINDETER
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financiero concentrd el 90% de la cartera de los municipios de categoria 5 en 1995,
estos apenas representaron el 0.12% de su cartera.

Del analisis de la evolucion del endeudamiento de las administraciones centrales
se desprenden dos conclusiones claras: por un lado FINDETER ha mantenido una
participacion relativamente estable dentro de la cartera territorial total pero ha perdido
participacion dentro de la cartera del sistema financiero. Por otro lado, la evidencia
parece sugerir que la cartera de todos los intermediarios, salvo la banca multilateral,
ha tendido a desconcentrarse canalizando mas recursos hacia los municipios mas
pequefios a los cuales no llegaba en 1992.

En los capitulos posteriores se analizaran algunas hipotesis explicativas de este
comportamiento y se estudiara si ello refleja una reduccion en las fallas del mercado
que reducen la participacion de los municipios pequefios en le mercado financiero o si
por el contrario esta desconcentracion no ha sido suficiente para canalizar 10s recursos

requeridos por estos municipios y estas fallas persisten.

2.2.5 Los Agentes del Mercado Crediticio Territorial Bajo el Esquema de la

Descentralizacion.

En esta parte del trabajo se pretende determinar cual es el impacto del marco
institucional vigente y sus interrelaciones sobre la demanda de recursos de crédito
por parte de las entidades territoriales y sobre FINDETER en particular. Para tal fin en
esta parte se ahonda mas en los diferentes agentes crediticios que intervienen en el
mercado. En una primera seccion se estudiaran los diferentes agentes que intervienen
en el mercado y el peso especifico de las operaciones FINDETER, con el propésito de
determinar su participacion, cubrimiento y relaciones con el sistema financiero.

En una segunda seccion se analizaran las funciones generales asignadas a
FINDETER, dentro del esquema de descentralizacion, y como estas se relacionan en
el mercado financiero. Se estudiaran ios fondos de cofinanciacion, los entes

reguladores y el papel del gobierno Nacional dentro de todo el sistema.

L
[F¥)



Finaimente se hacen recomendaciones de tipo general sobre el posicionamiento
de FINDETER dentro del modelo de descentralizacion y su papel en el mercado

financiero.

2.2.51 Participacién del Sistema Financiero en el Mercadc Crediticio

Territorial

Para analizar la participacion del sistema financiero y la distribucion al interior del
mismo entre los diferentes intermediarios, se analizan los saldos de deuda en 1995,
segun la informacion de la superintendencia bancaria’.

En 1995 la distribucién al interior de las entidades que conforman el sistema
financiero mostraba que los principales proveedores de crédito a las entidades fueron
la FEN (47%) y los bancos {44%), ver Cuadro 2. 15. En el caso de la FEN los
prestamos se concentran en las empresas de generacion y distribucion de energia.
Dada su especializacion y las particularidades del sistema eléctrico nacional la
relacion de las empresas electrificadoras con 1a FEN no se puede considerar como
una relacion estrictamente financiera. La existencia de subsidios cruzados, esquemas
de participacion y financiacién de las obras, hacen que el papel de la FEN sea
financiero y de apoyo pres.upuestal.

En términos de las administraciones centrales, departamentales y municipales,
los bancos y las corporaciones financieras son los principales proveedores de crédito,
con un 84% ‘y 12% respectivamente. Las corporaciones de ahorro y vivienda estan
limitadas a prestarle a estas entidades y su capacidad de hacerlo es reducida dados
los limites impuestos, lo-cual se refleja en su baja participacion.

A continuacion se examina como ha funcionado el sistema y posteriormente a
FINDETER dentro del sistema bancario.

A. Sistema Bancario

Los Bancos tienen varias ventajas en el mercado crediticio territorial. En primer

lugar tienen una cobertura de oficinas amplia, segundo, son utilizados para hacer 1as

7 Desafortunadamente no se dispone de la informacion desagregada por intermediario para otros anos.

34
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transferencias de la nacién a los entes territoriales y a su vez prestan el tipo de
servicios gque requieren los gobierncs.

En términos de la primera ventaja, la cocertura geografica, los 26 bancos
comerciales que constituyen el sistema wancaric colombiano, excluyendo la Caja
Agraria y los tres bancos cooperativos, cuentan con una red de 2128 oficinas,
distribuidas en 332 municipios del pais. La Caja Agraria cuenta con 859 oficinas,
distribuidas en 738 municipios del pais. En los 332 municipios donde el sistema
bancaric tiene sus oficinas, la Caja Agraria tiene 415 oficinas, mientras en 438
municipios tan solo la Caja Agraria tiene oficinas (Cuadro 2. 16).

Segun la cantidad de oficinas, los municipics se pueden clasificar por orden de
importancia para el sistema bancario. En el cuadro 2. 17 se ilustra esta clasificacion
para los nueve bancos con mayor numero de oficinas y la Caja Agraria. |

La segunda ventaja que tiene los bancos se da por las relaciones que se
establecen por la consignacién directa de 1a Tesoreria General de Ia Republica de las
transferencias. La tesoreria tuvo un convenio con siete bancos entre 1991 y 1986. En
el cuadro 2. 18 se muestran los bancos y el numero de municipios que cada uno cubre.

Los bancos con convenio con la Tesoreria, con excepcion del Banco del Estado,
son los que mayor nimero de oficinas tienen en el pais. La composicion del sector
pancario igualmente se reflgja en los montos de crédito colocados por intermediario.
En el caso de las administraciones centrales, tanto departamentales como
municipales, los bancos con un mayor cubrimiento son los que explican el porcentaje
mas alto del endeudamiento (ver cuadro 2. 19).

Los siete bancos que tienen relacion directa con la tesoreria explican el 73% de
ia deuda de las administracion central municipal. La importancia de la relacidn de la
Tesoreria Nacional y los bancos se refieja en los municipios que sin contar con oficina
bancaria tienen deuda bancaria. Del total de administraciones centrales municipales
con saldo de deuda en 1995 con los bancos, que No cuentan con oficina bancaria en |
su municipio, de 109 casos, 47 tienen el crédito con los bancos que preStan el servicio

a la Tesoreria Nacional.
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La importancia de la existencia 0 no de oficina bancaria y la relacién con {a
Tesoreria General se desprende del hecho que segun fa regulacion bancaria las
garantias admisibles para créditos son la pignoracion de rentas en un parcentaje que
supera el 100% del servicio anual de la deuda. En la medida en que este porcentaje es
muy alto con respecto 3 |a cartera crediticia con el sector privado, ios bancos que
tienen convenios y prestan servicio a los entes territoriales equilibran el mayor costo
con acuerdos de reciprocidad. Estos acuerdos en su gran mayoria implican que las
rentas pignoradas deben ser manejadas a través de sus cuentas asi como requisitos
de manejo de otras transacciones.

B. El sistema Bancario y FINDETER

Dadas las funciones de FINDETER como banco de segundo piso, su radio de

accion se enmarca dentro de la evolucion de los bancos comerciales. La forma de
operar se debe mirar en conjunto con las entidades a las cuales FINDETER les
redescuenta.

Para mirar el grado de diversificacion de sus relaciones con los bancos se
analiza la.suma de los créditos desembolsados entre 1990 y 1996 por bancos y por
categoria de municipios. Como se puede observar en el Cuadro 2. 20, la concentracion
que se observa en términos de los bancos que redescuentan recursos FINDETER a
los municipios coincide con {a concentracién de créditos totales.

Al analizar 1a relacién con los bancos que tienen convenio con la Tesoreria
General de Republica, se encontré que el porcentaje de desembolsos de recursos
FINDETER se realiza en un 85% por los bancos con convenio. Estos bancos tienen.un
73% del saldo de la deuda de los municipios.

Los bancos que tienen convenios de tesoreria son los que concentran la mayor
cantidad de recursos hacia los gobiernos centrales municipales. Este patron se replica .
tanto con los créditos redescontados por FINDETER como cuando los bancos usan

SUS propios recursos.

2.2.5.2 Esquéma Institucional de Crédito Territorial en el Gobierno Nacional



007001 SS°ZL 8911 oLs Lz 65°¢ 6Lk} ¥6'82 Loy £9'6L 1ey0)
00°'cOoL 00001 000 000 00’0 000 000 00°0 000 00’0 *sosy
00001 96'6¢ 08°L2 000 000 000 1502 et 000 000 S
00°00L 'S oLl 92'0 000 99’1 SO'St 6¥'CC LAY A 90'92 ¥
00°001 GG'9 G9°L 61°C 000 19°¢ L2l £8'ce 046 9¢°'6C £
00004 aLray G6'9 AT N 8¢’ 8T’y (YAt 810t 0¥t ce'll Z
00001 ovy'se L9 Gy L 6E'L gL'y Ll'8 £6'61 60} ¥9'6 I
ejol s010 epelby efeg  opejs3a ‘bonuy 1810 gjobog ola)ajen aendod eiquojo)  oiapeueg | euobajed
TYNLNIDHOd NOIDVdIDILYVYd
IVdIDINAW TYHLNIO ONHIAE0D
OIdIJINNW 34 VIHODALYD A QYADONVYNIA ORIVIAIWHILNI ¥Od s0avs108nas3a soLa3xyd - HENEVE
9661 -0661 TVLOL
1e¥'z9z [ TLRAS 0.9'0¢ 856 '¥1 £#S'S 8L¥'6 6¥6'0¢ 166'GL 150t 025°1LS e
oye ore g 0 0 0 0 0 0 0 20SY
ozl ¥ €L 0 o 0 74 L4 0 0 S
L10'¥9 26¢€'€ 068'01 S91 0 190° 9¢9'6 16102 1zZy'i $89°91 14
985'65 Z06'C 196y G0’ 0 0512 g1z’ 295'61 08.L'S 601'Gl £
5e0'el 856'6 LZv's 166’8 080'1L BEE'E gcl's LYS'ET 6g9'2 G06'Cl [4
£8£'09 ore'sh 5916 L6V vob'y 698'C Ze6'Y JR1EA" 659 128'G I
1201 sonQ eweiby elfeg  opelsy Uy |elsawo gjobog 0lajajen aeindog eiquojo)  olapeuen viiobaje)

{g661 op sosad ap sauollin)
~ IVJIDINNW TYHLNID ONEIIR0D
OIdIDINAW 30 YINOD3LYD A OUIIONVYNIA ORYIQIWHALNI HOd s0aVST09W3s3a SOLIAIYD - ¥I13ANI
9661 -0661 TYLOL

0Z'Z OdavNno




El gobierno nacional es uno de los principales actores del sistema de crédito de
las entidades territoriales. Por un lado trasiada recursos que permiten un mayor nivel
de endeudamiento territorial, mediante |a transferencia de una parte importante de sus
| ingresos corrientes a las administraciones centrales y los recursos de los fondos de
cofinanciacion. Por otro lado es un agente prestamista directo e indirecto de los entes
territoriales.

En esta seccion se analiza el papel del gobierno nacional como prestamista. Mas
adelante se znaliza la capacidad de apalancamiento que resulta del esquema de
transferencias y cofinanciacion.

Fuera del papel que tiene FINDETER, como organismo del gobierno nacional, en
el sistema crediticio territorial, existen otros organismos nacionales vinculados al
" sistema. La nacion participa en dos formas: directamente a través de créditos
presupuestales y por medio del otorgamiento de |a garantia de la nacion a créeditos
contratados por los entes territoriales. El papel de prestamista y garante del gobierno
nacional ha tendido a quitarle transparencia &l mercado financiero y a desestimular el
desarrollo del “project finance” .

Su participacion a través de créditos presupuestales se debate a continuacion.
En el Cuadro 2. 22 se observa como el saldo de crédito directo de la nacion se
concentra en los municipios y en especial en las entidades descentralizadas. Por lo
general los créditos directos del presupuesto nacional se otorgan a entidades o
administraciones centrales que atraviesan graves problemas financieros, y su
posibilidad de recurrir al sistema financiero es minima. Las razones que se exponen
para entrar a realizar estos préstamos s€ puede caracterizar COMo politica. En el caso
de administraciones centrales, tanto departamental como municipal, estos créditos por
lo general van destinados a cubrir gastos de funcionamiento, y en casi todos los casos
a cubrir sueldos.

Si bien el gobierno ha hecho un esfuerzo para que el otorgamiento del crédito
sea acompafiado por un plan de ajuste de las entidades, la realidad muestra que su
efectividad es minima y que las entidades que acuden ha este tipo de operacion son

recurrentes.
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La segunda manera en la cual el gobierno nacional interviene directamente es
mediante la concesion del aval de la nacion a los créditos que los entes territoriales, ©
los organismos financieros del estado adquieran. En el Cuadro 2. 22 se presenta el
monto de los avales que se han hechos efectivos. El crecimiento tan grande entre
1994 y 1985 obedece al aval de la nacién a la empresa de Transporte Masivo del Valle
de Aburra (Metro de Medeliin).

Pero no solo esta el aval de crédito de entidades territoriales. Iguaimente, el
gobierno es finalmente el que garantiza las operaciones de crédito que hacen sus
organismos financieros especiales, como |a FEN y FINDETER. Mediante el mecanismo
de aval de los créditos cancedidos a la FEN, el gobigrno indirectamente ha intervenido
el mercado crediticio local.

El gobierno ha tenido que entrar a cubrir un montc muy significativo de créditos
de las entidades del sector eléctrico. Ei méas reciente episodio de esta operacion se dio
entre 1992 y 1693. La operacién consistié en que el gobiermo utilizaba la capacidad de
consecucion de recursos de la FEN'y pagaba por intermedio de esta la deuda de las
entidades del sector eléctrico. Finaimente para cruzar las cuentas, 1a nacion adquirid
una buena parte de los activos del sector eléctrico a cambio de |a deuda cancelada por
ésta. '

No se cuenta con informacién sobre el monto de los recursos sobre los cuales
existe el riesgo de que haga efectivo el aval de la nacion. Sin embargo dada la
evolucion reciente, esta garantia constituye un gran riesgo para el desarrollo de un
mercado crediticio transparente. En la medida en que ‘la nacién sea garante de
proyectos regionales, el interés del sistema crediticio tiende a concentrarse €n
garantias diferentes 2 las que generan los proyectos. De esta manera Sé perpetua un
sistema que esta orientado a la pignoracién de rentas y no en el anélisis de la
viabilidad financiera de los proyectos y por ende dificulta el desarrotio del “project

finance” en el pais.



2 2 5.3 Otras Fuentes de Crédito Territorial

De las otras fuentes de crédito territorial se destacan la Banca Multilateral y 1a
emision de bonos. Como se vio en el capitulo anterior, en ambos casos se da una
concentracion de estas fuentes en grandes municipios y departamentos y sSus entes
descentralizados.

La posibilidad de las entidades territoriales de obtener recursos mediante 1a
emision de bonos comenzd en 1991, tras la eliminacion de la prohibicion gue antes
tenian. Esta posibilidad ha sido explotada por entidades territoriales cuyos
requerimientos financieros son altos. Coma en el casc de el crédito del sistema
financiero, la colocacién de bonos, segun la regulacion vigente, exige que las
emisiones sean garantizadas mediante avales bancarios, contratos fiduciarios ©
seguros de credito. Para efectos practicos la Unica manera en la que se obtienen |03
avales bancarios, o los contratos fiduciarios, es a través de pignoracién de rentas. En
el caso de los proyectos de las administraciones centrales la pignoracion de rentas se
concentra en las rentas ordinarias de la entidad y no necesariamente en las que
genere el proyecto a ser financiado.

Si bien los montos de recursos obtenidos hasta el momento por la colocacion de
bonos sélo alcanza un 0.30% del PIB en 1995, se espera que esta constituya una
fuente importante de recursos. Hasta el momento, mas que una financiacion de
proyectos, se ha enfocado a sustitucion de deuda por menos costosa. Dentro del
mercado crediticio los bonos de los entes territoriales compiten directamente con 10s
bonos que emite la nacion. En ios Gltimos afios, 1992-1995 la nacion ha incrementado
significativamente la utilizacion de bonos denominados en pesos. En 1992 existia un
saldo de $12 mil millones, que equivalian a un 2.4% de los activos del sistema
financiero, en 1995 el saldo de deuda equivalia a un 11.3% de los activos (ver cuadro
2.23).

El gobiemo nacional tiene una ventaja sobre cualguier otro operador en el
sistema de titulos de deuda, en la medida en que todas las agencias del estado

pueden ser obligadas 2 invertir todos sus excedentes de liquidez en titulos del tesoro.
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De esta manera la capacidad de las entidades territoriales se ve limitada en términos
de la oferta y en términos de la solidez con que Sus papeles cuentan.

El problema de solidez de 10s titulos de endeudamiento de los entes regionales,
radica en la carencia de un sistema estructurado y sistematico de calificacion de
riesgo. La experiencia en esta srea ha sido que cada emision de titulos va
acompafiada de un estudio puntual de riesgo. Dado que en su gran mayoria las
emisiones fueron garantizadas por pignoracién de rentas, el sistema no esta en
condiciones de generar informacion permanente sobre el desempefio de las entidades
que emiten estos papeles.

Los limitantes a! tamafic de las operaciones, |a falta de informacion 'sistematica
del estado financiero de los entes territoriales, la competencia del gobierno central en
la colocacion de titulos de deuda, y la carencia de proyectos que generen un flujo de
recursos que permita emitir bonos contra dicho flujo, son todos aspectos que limitan el
crecimiento de esta modalidad de endeudamiento por parte de los entes territoriales.
Sumado lo anterior a que se perpetua el sistema de pignoracién de rentas como unico
mecanismo valido para asegurar |a emision de titulos, hacen que la creacién de un

verdadero sistema de titulos se vea limitado.

2.2 5.4 Costos de las Diferentes Fuentes de Financiacion

En esta seccion se analizan 1as diferencias en los costos de financiacién entre
bonos y endeudamiento can et sistema bancario con y sin recursos redescontados de
FINDETER.

En primer lugar la comparacion de los plaios y tasas entre las fuentes se tiene
que los mas blandos son los recursos FINDETER.

E! plazo maximo de fi nanciacién es de 12 anos, con tres de gracia y una tasa de
DTF mas cinco puntos. Por otra parte los bonos, segun lo observado en el sistema,
tienen plazo méximo de 5 ahos y una tasa de DTF mas 2.75 puntos.

Para analizar las diferencias entre recursos del sistema financiero, FINDETER y
bonos, Valenzuela (1996) realizé un gjercicio, con los promedios observado, sobre el

costo anual de las diferentes formas de endeudamiento. Valenzuela encontrd que de
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todas las fuentes de financiacién la mas aconémica era la proveniente de recursos
FINDETER, seguida por los bonos y el crédito directo bancario. Ver Cuadro 2. 24.

Si el costo fuese la Unica variable que determinara la demanda por instrumentc
de crédito se deberia observar una participacion de acuerdo al costo. Sin embargo
esto no es asi. Como se vio en [as anteriores secciones la fuente de financiacion
doméstica mas importante es el proveniente del sistema financiero.

Muchas razones se encuentran en la literatura para explicar el predominio del
crédito del sistema financierc y en especial el bancario. En primer lugar, como se
anotd anteriormente, las condiciones para emitir titulos de deuda se ven limitadas
principaimente por el tamafio de las operaciones y la falta de un sistema de calificacion
de riesgo. En cuanto a los recursos de FINDETER, se alega que el factor tiempo y
capacidad de intermediacién de recursos por parte de esta entidad incrementan el
costo del crédito.

Adicionalmente, el analisis anterior no incluye otros costes no explicitos que
afectan el crédito. Entre ello se destacan en el caso de FINDETER, las comisiones de
inspeccién y vigilancia, y para el sistema financiero las contrapartidas de garantias
exigidas por los intermediarios a los municipios como son el manejo de las

transferencias en cuentas corrientes de los intermediarios.

2.2.5.5 FINDETER y el Sistema de Cofinanciacion

Durante el proceso de descentralizacién en donde se incrementaron  |as
transferencias nacionales a los entes territoriales, y se trasladaron un mayor numero
de funciones a estos, también se establecié el sistema de cofinanciaciones.

La idea basica del sistema de cofinanciacién, es que en la medida en que los
entes territoriales asumen un papel independiente de las arientaciones del gobierno -
central, es necesario mantener incentivos para lograr una mayor coordinacién en las
areas de prioridades de orientacion del gasto pubiico. Si bien todas las normas de
planeacién y de presupuesto inciuyen el principio de subsidiaridad de los planes y

presupuestos de los entes territoriales a los planes y programas del gobierno central,
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CUADRO3. 1

RESUMEN OPERACIONES DE CREDITO
APROBACIONES Y DESEMBOLSOS

(Millones de $)

FINANCIERA DE DESARROLLO TERRITORIAL - FINDETER

i [ 1990 | 1991 | 1992 | 1993 [ 1994 | 1995 | 1996 |
CREDITO FINDETER®

APROBACIONES

Menta 9,822 91.492 Q4,131 1413502 221806 181 603 44,588
RO 4,755 27,875 23,052 31,492 178674 169721 43,336
BM 4,937 28,287 34919 86,413 29,748

POT-BM 130 34,330 19,302 6,874 758 236 341
PDT-BID 9745 16723 10610 2886

BID2 1,000 7113 2,016

BM PACES 1,650 a1
DESEMBOLSOS

Monto 13,857 34,374 72912 144412 129,362 78,621
RO 10,765 16,058 24,497 60,980 88,626 65,191
BM 682 11,198 25,089 53,348 22,347 8,892
POT-BM 2.440 8,877 12,783 13,555 6,674 103
POT-BIO 5,485 15,694 9,598 4,128
BlD2 243 5,058 835 2,116 107
BM PACES 200
RECURSOS DE COFINANCIACION*

APRCBACIONES

Monto 50 9,627 34,045 69,079 13,454 10,273 1,354
COFINA S0 9.627 33,201 54,540 18,413 4,339 3ze
COFAID 844 683 8

DEC1830 13,856 a3

COFFIS 7582 549
MONS87 539 477
uTILS3 180

UTiLS4 4,465
DESEMBOLSOS

Monte 2,632 20,189 43,524 37.627 7.925
COF 2,632 20,189 33,875 33,084 7.340
COFAID 818 323 170
DEC185 8,831 4,220 365
COFFIS

MONS87

uTILS3 50
UuTILS4

FONDOS DE COFINANCIACION

APROBACIONES

FIU 27,824 82,807 100,614
FIV 28,053 67,442 78,468
TOTAL 55,877 150,249 180,082
DESEMBOLSOS

FiU 1,543 31,820 5,794
Fiv 8,580 30,215 11,825
TOTAL 10,103 62,035 18,419

Fuente: Base de datos FINDETER.
Las cifras de Apmbaciones comesponden a 01-07
Las cifras de desembolsos comesponden a 01-07-90 hasta 300796 para credites Findeter

Las cifras de 1.996 para el FIU se presentan can corte a 08-14-96 y para &l FIV 2 08-21-96.
El tredito FINDETER incluye: RC. BM,POT 8ID PDT BM; BID 2y BM PACES.

Los recursas de cofinanciacian incluyen: COF; COFAID, DEC185, ;MONSST, COFFIS, UTILE3, LITILS4.

** No incluye FIU ni FIV

.90 hasta 30-06-06 para credites Findeter y Fondas de Cafinanciacian.
y Fondos de Cofinanciacian.



CUADRO 3.1A
FINANCIERA DE DESARROLLQ TERRITORIAL - FINDETER
RESUMEN OPERACIONES DE CREDITO
APROBACIONES Y DESEMBOLSOS
1990 - 1996
Variacion %

1991 1992 1983 1984 1995 1996
CREDITO FINDETER®

APROBACIONES .
Monto 831.50 2.88 50.32 58.75 -18.13 -75.45
DESEMBOLSOS 148.06 112.11 98.06 -10.42 -39.22

RECURSOS DE COFINANCIACION®

APROBACIONES
Monto 19154.00 25364 102.90 -73.29 -44.32 -86.82
DESEMBQOLSOS
Monto n.a. n.a. "BB7.06 115.58 -13.55 -78.94

FONDOS DE COFINANCIACION

APROBACIONES

FiU n.a. 197.61 21.50
Fiv : n.a. 140.41 17.83
DESEMBOLSOS

Fiu 1962.22 -78.65
FIV 252.98 -61.53

Fuente: Base de datos FINDETER.
n.a. No se aplica.



se pensaba que esto no era suficiente y por lo tanto se requerian instrumentos que
lograran el cumplimiento de estos objetivos.

Bajo estos principios se conformaron los Fondos de Cofinanciacion. Se hicieron
ajustes a las entidades que tenian operaciones directas en los entes territoriales para
gue estos pasaran a la modalidad de cofinanciacion. Es asi como, por ejemplo, el
Fondo Nacional Hospitalario, que sé dedicaba a dotar directamente jos hospitales y
puestos de salud, se liquidd y se traslado al Fondo de Inversion Social (FIS) las
funciones de financiar la adquisicion de equipos, @ través de cofinanciacion.

Dentro de este esquema a FINDETER se le encomendd la administracion de los
Fondos de Infraestructura Urbana y el de Cofinanciacion de vias, a través de manejo
fiduciario. Para 1996 los recursos administrados por FINDETER son los segundos en
importancia dentro del sistema de cofinanciacion. Para 1996 el presupuesto total
asignado para estos fondos fue de $1.076 miles de millones de pesos, de los cuales
$304 mil millones son administrados por FINDETER (ver cuadro 2. 23).

El valor de los recursos de cofinanciacion administrados por FINDETER crecio
exponencialmente desde la iniciacion del sistema de cofinanciacion. De $83 a $302
miles de millones entre 1994 y 1996. Para este Ultimo afio los recursos destinados
equivalen a un 82% del saldo de ia deuda de los entes territoriales con el sistema
bancario.

En el disefio basico de la cofinanciacion la condicion bésica de acceso a los
recursos era la presentacién de proyectos de inversion. La calidad del proyecto era la
forma basica de obtener los recursos. Sin embargo, con el correr del tiempo se ha ido
perdiendo este aspecto. Esto se puede medir en términos de los proyectos que salen
predeterminados en la ley de presupuesto nacional. En el caso de FINDETER, de un
15% de recursos preasignados en 1994 se pasd a un 75% en 1996. Claramente este
indicador demuestra la incidencia en la asignacién anticipada de los recursos sin que
para esto medie las calificaciones técnicas de los proyectos. (Ver Cuadro 2. 26}.

Adicionalmente, el monto de los recursos asignados a cada proyecto de

cofinanciacion es muy bajo, entre $30 y $30 millones por proyecto. Lo cual denota una
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atomizacion de recursos muy significativa, que solo puede implicar una asignacion
ineficiente de recursos.

£} fendmeno de crecimiento acelerado de los recursos destinados y una creciente
preasignacion de los proyectos se presenta para todos los fondos de cofinanciacion,
Lo cual conduce a un creciente fraccionamiento de los proyectos.

El sistema de cofinanciacién, adicionado & la transferencias de recursos de los
ingresos corrientes de la nacion, premian el esfuerzo de “lobby” en el presupuesto
nacional. El problema de este sistema es que es insostenible en el largo plazo. El
esfuerzo fiscal gue éste implica para las finanzas del gobierno central hace que la
combinacién de transferencias y cofinanciacion sea insostenible. Lo cual implica que
se desvirtua la filosofia de 1a descentralizacidn. En la medida en que el mas barato de
todos los recursos sea los aportes directos del presupuesto se perpetua la concepcion
centralista.

2.2 5.6. Resumen y Conclusiones

De el andlisis de este capitulo se pueden deducir algunas conclusiones
importantes para el estudio:

1 El hecho de que los bancos con convenios expliquen una parte importante del
endeudamiento sugiere que la posibilidad de exigir el manejo de ias transferencias a
través de las sucursales bancarias juega un papel importante dentro de las decisiones
de ofrecer crédito a los entes territoriales. Esta maniobra asegura el que la operacion
es rentable para la entidad bancaria cuando la tasa de interés no cubre el costo de
prestar 0s recursos. ‘

2. A pesar de que en principio as operaciones de FINDETER son las mejores del
mercado, el crédito de redescuento tiene una menor participacién que el credito
bancario Con recursos propios. Ello se da porque existen otros costos no incluidos en .
forma directa dentro de las tasas de interés que pueden explicar este comportamiento. -

3. La baja participacién de los bonos en el mercado se explica por la magnitud a
partir de la cual es rentable una emision (es decir se cubren los costos fijos de la
misma). El control al rendimiento de los bonos explica en parte su bajo dinamismo a

partir de 1994 Todo ello, sumado a |a dificultad de la operacion, la escasez de



informacion y el reducido nudmero de proyectos que generan los recursos propios
necesarios para garantizar las emisiones, sugiere que, en el corto plazo son pocas las
perspectivas para este mercado. '

4. Las garantias y los creditos ofrecidos por el gobierno nacional a las entidades
territoriales entorpecen el desarrollo del mercado financiero para estas entidades por
cuanto afectan la disponibilidad a pagar, eliminando el riesgo de Ia operacion para los
intermediarios al estar los créditos garantizados por 12 nacién, y no genera una cultura
de responsabilidad fiscal al nivel territorial.

5 Finalmente, los fondos de cofinanciacion son otra forma de transferencias de ia
nacion hacia las necesidades territoriales, con una alta inherencia de factores politicos
en su asignacion, por esta razoén no se entiende porqué, una entidad cuya funcién es
de intermediacion financiera esta actuando como administradora de recursos
presupuestales, en otras palabras es ejecutora de presupuesto.

En este sentido se recomienda que los fondos de cofinanciacién se manejen en una
entidad separada de FINDETER, cuya funcidn especifica sea la ejecucion
presupuestal de estos fondos. Dado que en la actualidad los recursos de
cofinanciacion no estan atados al crédito, la coordinacién no tiene borque verse
afectada y debe quedar en manos de las administraciones locales cuya funcion, entre
otras, es conseguir los recursos financieros necesario para financiar sus proyectos de
inversion. Esto ademas reduce cualquier injerencia politica en la entidad que es
precisamente uno de los factores que se pretende evitar mediante los esquema de

segundo piso, frente a los de primer piso.
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3. ANALISIS DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS DE FINDETER

En este capitulo se hace el diagndstico de la situacién financiera de FINDETER.
Para ello se analiza el desempefo de Ia financiera desde su creacion. Al revisar las
cifras de aprobaciones (cuadro 4.1), un fendmeno que sobresale es el que a pesar de
que FINDETER aprueba un numero importante de créditos, los municipios nNo
consiguen guien les intermedie las operaciones. Es este resultado el que nos hace
concluir que el mecanismo de redescuento tal y como lo tiene disefiado FINDETER
tiene deficiencias. Por ende, el grupo consultor cree que como parte esencial del
trabajo esta el redefinir el esquema de redescuento para utilizar al maximo los

recursos disponibles.

3.1 Diagnéstico de la Situacion Financiera de FINDETER

'FINDETER fue creada en 1990 como un banco de segundo piso especializado
en la atencidn a entes territoriales. Se constituye como un coordinador del sistema
nacional de financiamiento para la inversion en los servicios publicos municipales y en
apoyo para la descentralizacion en la medida en que busca identificar las entidad.es
gubernamentales y de crédito interesadas en estos proyectos.

En el anexo del capitulo 3 se encuentra una descripcidon de las principales
funciones y actividades desarrolladas por FINDETER en este periodo y se detallan ias
caracteristicas de la operacion de los Fondos de Cofinanciacion los cuales son
analizados en detalle en el segundo capitulo sobre el Entorno Institucional.

A continuacion se analiza la operacion de la entidad durante los dltimos estos

cinco anos

1.1.1 Caracteristicas de las Operaciones de Crédito
El cuadro 3.1 presenta un resumen de las operaciones de crédito realizadas
desde la creacion de la entidad en 1.990 hasta junio de 1.996, clasificadas en tres

grandes grupos. De acuerdo al origen de los recursos, los grupos se dividen en: 1.
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CUADRC 3.1B

FINANCIERA DE DESARROLLO TERRITORIAL - FINDETER

RESUMEN OPERACIONES DE CREDITO
APROBACIONES Y DESEMBOLSOS

1990 - 1996

Participacion (%)

20

[ 1990 ! 1991 [ 1992 | 1993 [ 1994 | 1995 [ 1996 ||
CREDITO FINDETER"
APROBACIONES
Monto 99.5 90.5 734 67.2 92.3 g4.6 97.1
RO 482 27.6 18.0 15.0 74.4 88.5 G4 3
BM 50.0 28.0- 27.2 41.0 12.4 0.0 0.0
PDT-BM 1.3 34.0 15.1 33 0.3 0.1 0.7
FDT-BID 0.0 0.0 7.6 7.8 4.4 5.2 0.0
BID2 0.0 1.0 55 0.0 0.8 0.0 0.0
BM PACES 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 2.0
DESEMBOLSOS
Manto n.a. 137 26.8 34.6 60.1 67.4 1711
RO n.a. 10.6 12.5 1.6 25.4 46.2 141.9
BM n.a. 0.6 8.7 11.9 222 11.6 19.4
PDT-BM n.a. 2.4 5.4 6.1 5.6 35 0.2
POT-BID n.a. 0.0 0.0 26 6.5 5.0 9.0
BID2 n.a. 0.0 0.2 24 0.3 1.1 0.2
BM PACES n.a. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4
RECURSOS DE COFINANCIACION®
APROBACIONES
Monto 0.5 9.5 26.6 32.8 77 5.4 2.9
COF 0.5 9.5 25.9 25.9 7.7 2.3 0.7
COFAID 0.0 0.0 0.7 0.3 0.0 0.0 0.0
DEC185 0.0 0.0 0.0 6.6 0.0 0.0 0.0:
COFFIS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4
MONB87 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 1.0
UTILS3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
UTIL94 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 23 0.0
DESEMBOLSOS
Monto n.a. 0.0 21 9.6 18.1 19.6 17.3
COF n.a. 0.0 7.1 21.7 18.0 19.8 8.5
COFAID n.a. 0.0 0.0 0.0 0.3 0.2 0.4
DEC185 n.a. 0.0 0.0 0.0 3.7 22 0.8
COFFIS n.a. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
MONB8S7 n.a. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
UTILE3 n.a. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
UTIL94 n.a. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fuente: Base de dates FINDETER.

n.a. No aplica



crédito FINDETER que incluye los recursas ordinarios, y las lineas de crédito del
Banco Mundial y del BID; 2. fos Fondos de Cofinanciacion gue administra FINDETER
como son el FIU y el FIV' y 3. los recursos de Cofinanciacion que abarcan las lineas
de recursos no reembalsables en 10s diferentes programas que ha manejado la entidad
(y no incluye el FIU y el FIV)2.

La dinamica de las aprobaciones de crédito se evidencia en los primeros anos de
actividad de la entidad. Los créditos aprobados crecen hasta 1994. A partir de 1995
comienzan a decrecer répidamente. Sin embargo, los desembolscs siempre van
rezagados y nunca alcanzan el volumen de los créditos aprobados. Con respecto a
los créditos de cofinanciacion estos toman gran preponderancia durante 1993, En ese
afio representan un 32% de |os recursos aprobados por la entidad con un crecimiento
del 102% frente al afo anterior. A partir de ese afo comienzan a disminuir en
importancia. Por su parte, las aprobaciones de los fondos de cofinanciacion
comienzan a ser muy importantes desde su insercion en FINDETER (1994).

Es importante entender por que los desembolsos no son mayores € inclusive
disminuyen entre el 94 y 95. Las cifras de aprobaciones sefialan un grave problema en
FINDETER y es qué a pesar de que ella aprueba créditos, los Municipios no consiguen
quienes les intermedien las operaciones. Una explicacion a este fendmeno puede ser
1os cambios en narmas de endeudamiento a partir de 1992. En ese afc se expiden las
normas de Basilea que cambian la capacidad de endeudamiento de las instituciones
financieras que se explicara mas adelante. Este cambio sucesivo en normas hace que
la rentabilidad de los intermediarios financieros en operaciones de redescuento se
vaya desmejorando progresivamente.

A lo largo del periodo, la compaosicion de recurses a comprometer en crédito pasa
de depender de las lineas del Banco Mundial a utilizar la linea denominada de-
“recursos ordinarios” . Estos recursos corresponden en parte a aumentos de capital

pero en su mayoria dependen de la recuperacion de cartera y del margen de interés el

1| os fondos de cofinanciacién son manejados independienternente. FINDETER acttia como el agente
fiduciario que sigue y cumple con las instrucciones de manejo.
2 Estos recursos de cofinanciacion si son manejados directamente por FINDETER.

46



cual en caja es bastante amplio debido a que la entidad se endeuda en ddlares y
presta en pescs. Sin embargo, a medida que se aumentan las amortizaciones a capital
a los organismos internacionales la liquidez se ve fuertemente comprometida al no
contar con recursos adicionales de fondeo. A nivel de creditos no reembolsables,
estos desaparecen casi en su totalidad obligando a recurrir, a partir de 1995, a la
figura de utilizar sus propias utilidades (denommadas reservas) para poder continuar
alguna fabor en este campo.

La actividad que adquiere mayor relevancia es la administracion de 10s Fondos
de Cofinanciacion a través de los cuales se comprometieron recurscs equivalentes a
un 93% del monto aprobado por crédito en 1995y en lo corrido a junio de 19%6
representaban cuatro veces mas del valor aprobado en crédito.

La evolucion de las aprobaciones por sector ( Cuadro No.3.2 ) muestra un
predominio absoluto de los créditos dirigidos a acueducto y alcantarillado en todos los
afios representando en promedio mas de un 35% de las aprobaciones. En 1894 se
destaca un gran aumento del sector vias el cual explica el aumento presentado ese
afio a nivel global. Asi mismo, la educacion publica también adquiere importancia
como sector beneficiario, que se mantiene a partir de ese ano, y se ve complementada
por el auge de créditos al sector de educacion privada (incluida dentro del rubro
“otros”) en 1995 representando un 4.4% del monto asignado ese afo. Durante 1996 se
destaca la asignacion a “zonas verdes” con un 12.5% de lo aprobado hasta junio. Los
creditos para desarrollo institucional fueron muy importantes en los primeros anos de
operacién de FINDETER pero han reducido su participacion hasta aicanzar a
representar tan sclo un 2.5% de las aprobaciones en el primer semestre de este afo.

Al analizar los rangos en los cuales se concentran las aprobaciones (Cuadros
3.3 a 3.7) resalta el niumero de aprobaciones por valor inferior a $100 millones que en
principio no concuerda con las cifras cruzadas por tipo de Municipio. Evidentemente,
estas operaciones son marginales en su peso en valor. Las aprobaciones se
concentran en los rangos de valor entre $500 - $1,000 millones (17.4% en 1995 y
18.3% en 1996) y las que se situan entre $1,000 a $5,000 millones, que aunque

representan tan solo un 9% en numero, concentran un 39% del valor en 1995 y un
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CUADRO 3.2
FINANCIERA DE DESARROLLO TERRITORIAL - FINDETER
RESUMEN OPERACION DE CREDITO
DISTRIBUCION SECTORIAL
1990 - 1996
(Millones de $)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 | jun-96
Acusducin y Alcanmaniiaco 4,815 ée,di‘e 40.606| 85500 78,086} €0.758|  12.582
Vias 1,684 24,203 25,802 18,587 79,323 39,181 12,999
Educacion 305 1,430 1,719 17,268 30,002 26,048 7,825
Desarrallo Institucional 1,226| 12,583 5,665 §.036 8,231 8.484 1,124
CAros 1,788 23,871 19,838 14,140 25,163 47 670 10,534
Tatal 9,822 91,493 94,130| 141,501 221,805] 182,141 45,084

Composicion Porcentual (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 jun-96_]
Acueducto y Akantariflado 491 322 435 60.4 352 334 27.9
Vias 17.1 26.5 27.2 13.1 58 21.5 28.8
Educacion 4] . 1.6 1.8 12.2 13.5 14.3 17.4
{emarmane insitucional 175 137 53 i3 v S I Y-
" ros 18.2 26.1 21.2 10.0 11.3 26.2 23.4
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Crecimiento (%)

1990 | 1991 1992 1993 | 1994 | 1995 | jun-86
Acueducto y Alcantanillado 510.6 380 108.0 8.7 222 n.a.
vias 1,337.2 5.8 -27.5 327.5 -50.6 n.a.
= ducation 368.9 20.2 804.5 73.7 -43.2 n.a.
essrrolto Instiucional 5347535 13 £2.9 Bil na
Ctros 1,235.1 -16.5 -29.1 78.0 89.4 n.a.
Total a31.5 2.8 50.3 56.8 -17.8 n.a.

n.a. Noaplica
FUENTE: Base de datos FINDETER
FUENTE: Base de daios FINDETER
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cuad.3.6

CUADRO 3.6

FINANCIERA DE DESARROLLO TERRITORIAL - FINDETER

CREDITOS APROBADOS POR ANO

OTROS SECTORES™”
Participacion Porcentual (%)
VR. APROBADO 1895 1996 1985 1996
(Millones de §) Vr (Mill $) No. vr (Mill 3) No. v (Mill S)] No. VT (Ml S)} No.
0 - 100 2,494 96 716 a7 497 6531 8.87; 71.15]
1061300 3,898 22 1,585 9 7.97 14.97 15.31 17.31
360.1 - 500 5,964 16 8438 27711881088 8.14 3 85
500.1 - 1.000 37899 5 844/ 1 777 340 618 1.82
1.000.1 - 5.000 13,033 5 5,613 3 27.76 3.40 63.49. 5.77
5.000.1 - 10.000 19,889 3 39.65 2.04 0.06. 0.00]
> 10.000 0.00 0.00 0.00: 0.00
TOTAL 50,187 147 10,416 52 100.00 100.00 100,000 100.00
: ] [ i
i i !
Fuente: Base de datos de Findeter
Las cifras carresponden al periodo 01-01-95 hasta 30-06-38.

* Incluye: Aseo urbano, Zonas verdes, Redes telefonicas, Terminales de transporte, Proy urb e inte,

Plazas de mercado, mataderos, Semafori

Redes de gas, Desarrollo Institucional,

Centras de salud, Maguinaria, Vivienda Social, Medio ambiente, Preinversion, S.AP., |

Desarrollo institucional otros, Desarrallo institucienal aseo, Pre-acueducts y alcantarillad

o, Pre-aseo, Pra-terminal de transparte,

Pre-plazas, Pre-educacidn, Pre-medic ambiente y Otros. |

Na incluye recursos de cofinanciacién

Page 1




cuad.3.7

CUADRO 3.7

FINANCIERA DE DESARROLLO TERRITORIAL - FINDETER

TOTAL CREDITOS |

‘Participacion Porcentual (%)

E 30-jun-96 31-dic-95 30-jun-96
Mill 5 % Miil % Mill $ Y Mill $ %

0- 100 4379 131,00 1575 51.00 9.18] 127.05| 3571 13843
100.1 - 300 13.048] 8800|8447 28.00]  29.34] 90.46/  47.91|  113.19
300.1 - 500 20,180]  50.00f 5453 1300 4195  60.37]  49.31 58.15
500.1 - 1.000 35 YEG] RGOl R 78] 11.00] 7033|6100 73A9[  47.22
1.000.1 - 5.000 75543 31.00| 16,940 00| 157.38] 5027  161.38|  36.77
5.000.1-10.000 | 41,522 7|7 000 11779181 10.74] 5385 6.25
>10.000

TOTAL 184,721 331 44,588 193] 160.00] " 100.60] 100.00]  100.00

; *\
FUENTE: Base de Datos ce FINDETER

Page '




38% en 1996 del monto aprobado. Por sectores la distribucion es bastante parecida
difiriendo de manera importante solo en el caso de vias y educacion en 1996 donde
mas del 50 % se dirigid a operaciones de valor superior a los $1,000 millones ¥ el de
sotros” donde el 63% se ubico en este rango, correspondiendo seguramente a las
operacicnes de parques.

Un objetivo fundamental de FINDETER ha sido el de otorgar los creditos en
condiciones de plazo qﬁe coincidan con la generacion 6 de los proyectos ¢ de los
ingresos de los Municipios cuando esta es la fuente de repago, y en todo caso a largo
plazo. En el Cuadro No. 3.8 se presenta la distribucién por rangos de plazo,
observandose una tendencia a reducir los plazos que se evidencia en la menor
participacion de plazos superiores a 12 afios que alcanza su méaximo en 1992, con
fuerte participacion de proyectos de acueducto, volviendo a ser importante en 1995
representando un 26%, afo en el cual los créditos para vias aumentan fuertemente, y
desapareciendo en o que habia sido aprobado durante el primer semestre de 1996.

Desde 1990 los plazos que tienen mayor importancia tanto en valor como en
numero son los créditos de 7 a 10 anos El plazo que le sigue en importancia durante
todo el periodo analizado el de 5 a 7 anos. Se destaca el fuerte incremento de la
participacion de los plazos de 3 a 5 anos ocurrida en el presente ano. Este incremento
puede deberse a una efectiva menor necesidad debido a ia caracteristica de los
proyectos (por el fuerte incremento de “otros sectores”) & por la presion ejercida por
los intermediarios financieros. La presién de los intermediarios financieros se debe
seguramente a los cambios en normas en 1994 que le bajaron la rentabilidad a ia

operacién de intermediacion.

3.1.2 Intermediacién Financiera

Para evaluar la labor de intermediacion se incluyen los cuadros 3.9y 3.10 en los
cuales se destaca que FINDETER depende hoy en dia esencialmente de Ia
intermediacién de bancos estatales, como son el Banco Popular que alcanza un
22 49% del total de créditos intermediados, Ej Banco Ganaderc con una participacion
de 21.01%, e! Banco Cafetero 11.80% y el Banco del Estado con un 11.68%. La Caja
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CUADRO No. 3.10
FINANCIERA DE DESARROLLO TERRITORIAL S.A.
COMPORTAMIENTO HISTORICO DE LOS SALDOS DE CARTERA
PERIODO ENTRE 1991 - 1995
(Cifras en miles de pesos)

1994 1995 1996

Bancos {junio)
Popular 75.189,147 82 712,057 83,657,195
Ganadero 58,017,721 . 73,217,021 78,063,710
Cafetero 36,140,998 | 39,049,203 46429702
Estado 30,675,350 43 236,705 43,035,854
Cofombia 15,864,326 17,822,599 - 19,507,329
Caja Agraria 15,001,232 29,095,950 32,777,932
Bogota 11,563,124 15,963,718 16,081,543
Occidente 9,698,362 15,615,007 18,476,500
B.C.H. 9,016,342 9,504,842 8,860,971
Bancoquia 6,055,718 6,607,563 9 821,251
Corfinorte 4,101,086 4.679,253 4,340,878 |
Uconal 1,276,061 1,631,600 1,669,985
Corfioccidente 1,062,500 1,062,500 1,082,500
Corfivalle 760,750 1,275,000 1,275,000
Conficundinamarca 505,931 305,784 286,480
Extebandes 449 237 197,825 | 168,370
Mercantil - 415,765 409,589 387,446
Crédito 376,923 638,206 2,678,973
Tequendama 337,395 1,201,557 1,269,075
Caidas 318,674 211,742 173615
Corfiboyaca 304,246 2,042 961 2,135,302
Andino 259,463 254,921 241,390
Coopcentral 180,478 255,644 331,047
Latincorp S.A. 112,005 75,686 65,729
Colpatria 55,378 46,342 41,315
B.1.C. 31,574 382,500
Corficaldas 7,577 5683 4,663
|Bancoop 170,000
Coopdesarrollo 50,150 1,037,527
Corfidesarrolio 1,917,600

TOTAL 277,877,363 347,229,108 376,351,392




Agraria a partir de 1.994 comienza a tener una significativa participacion en 1as labores
de intermediacion, representando en 1.995 el 15% del total de créditos intermediados.

El punto se ilustra mejor al mirar el comportamiento de la intermediacion en los
daltimos seis meses, para lo cual utilizamos las cifras de los créditos sin intermediacion
2 diciembre de 1995 y junio del presente afio las cuales se presentan en el Cuadro No.
3.11 por fecha de aprobacién y por regional.

Para diciembre de 1.995, el monto de créditos sin intermediar ascendia a
$166.800 millones correspondientes a 266 créditos, de los cuales un 89% eran
créditos aprobados durante el afio, un 10% a créditos aprobados en 1.994 y un 0.62%
a créditos aprobados en 1.993. Para junio de 1.996 el saldo sin intermediar se ha
reducido a $100.309 millones correspondientes a 176 créditos. Dentro de este saldo,
el 29.17% son créditos aprobados en 1.996, un 60.88% aprobado en 1.995y un 9.91%
corresponde a los aprobados en 1.994.

De los créditos sin intermediar a diciembre de 1995, hasta septiembre se
“eolocaron” 105 proyectos por un total de $59,100 millones, de los cuales un 22.5% se
intermedio a través de la Caja Agraria, un 97 8% del volumen por el Banco Popular y
un 10.8% del valor correspondiendo al Banco Cafetero, es decir un 61% concentrado
en estas tres instituciones como Sé aprecia en el Cuadro No. 11A. De los créditos
aprobados durante 1996 que han logrado la intermediacion, nuevamente se destacan
la Caja Agraria con un 10.9% del valor, el Banco Cafetero con un 46.5% y el Banco
Popular con el 11.0%. En esta caso participa el Banco del Estado con un 21.6%
concentrado sin embargo en solo dos operaciones.

Ei equipo consuitor no creé que de la gama de instituciones financieras que
aceptan el redescuento se pueda concluir que las condiciones de rentabilidad en la
intermediacion si son buenas para unos y las demas instituciones financieras solo .
desean obtener margenes “exagerad'os”. Los anteriores casos Sé caracterizan por
tener motivaciones diferentes a la simple rentabilidad.

El equipo consultor cree que la fuente de centralizacion que se presenta en las
instituciones financieras que acceden al redescuento tienen que ver con el hecho de

que la rentabilidad de la operacién de redescuento se ha reducido en forma importante
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CUADRQ 3.11

FINANCIERA DE DESARROLLO TERRITORIAL - FINDETER
CREDITOS APROBADQS SIN INTERMEDIAR

1.995 - 1.996
Unidad R 31-dic-95 30-jun-96
Fechade| Mill$ | % | No. | % Mill s | % | No. | %
1 8,408 504 10 3.76 5,800 578 9 511
2 5,443 3.26 17 6.39 3,491 3.48 16 9.09
3 4,464 2.68 17 6.39 1,925 1.92 22 12.50
4 14,893 8.93 36 13.53 3,175 317 9 5.11
5 30,427 18.24 43 16.17 16,178 19.12 22 12.50
6 35,271 21.15 25 9.40 19,291 19,23 18 10.80 °
7 21,712 13.02 35 13.16 14,794 14.75 29 16.48
8 18,504 11.09 20 7.52 10,322 - 10.29 7 3.98
9 13,023 7.81 35 13.16 9,493 9.46 20 11.36
10 14,653 8.78 28 10.53 12,840 12.80 23 13.07
Subtotal 166,800 266 100,309 176
10 Sem 9 600 0.36 2 0.87
20 Sem 9 442 0.26 2 0.87
10Sem9 7.806 468 18 7.88 5677 566 7 3.98
20 Sem 9 8,825 529 22 9.61 4,254 428 11 6.25
10 Sem 9 44 687 2679 60 26.20 18,289 18.23 27 15.34
20 Sem9 104,441 62.61 125 64,59 42,785 4265 54 20.63
10 Sem 96 29,264 29.17 77 43.75
Total 166,801 ‘ 229 100,309 176

Fuente: FINDETER - Estado de Operaciones de Credito Diciembre de 1

995 - Junio de 1.898




CUADRO No. 3.11A

Los Créditas aprobades antes de diciembre de 1955 con confrato de empréstito
firmado en 1996 fueron intermediados par las siguientes entidades:

L ENTIDAD [ No. | VALOR (S000) % |
BIC s 1 909,500 1.5
Bancafé 15 6,394 972 10.8
Bancoop 1 400,000 0.7
Bancoquia 1 350,000 0.6
Bogota 7 1,538,273 26
Caja Agrria 29 13,274,921 22,5
Colombia 6 801,400 1.4
Coapdesarroiio 2 4,256,000 7.2
Corficundinamarca - 1 142,800 0.2
Crédito 1 3,600,000 6.1
Estado 3 4,229,921 7.2
Ganadero 7 4,392,337 7.4
Occidente 2 2,130,000 36
Popula 28 16,436,153 278
Uconal 1 250,000 0.4

TOTAL 105 59,106,277 100.00

Los crédito aprobades en 1996 can contrato de empréstito firmado entre enero
y agosto de 1956 fueran intermediados por las siguientes entidades

[T ENTIDAD [ No. | VALOR (5000) [ % |
Bancafé 12 8,263,569 46.6
Bogota 3 885,000 5.0
Caja Agraria 6 1,943,848 11.0
Colombia 3 117,800 0.7
Estado 2 3,874,300 21.8
Ganadero 3 634,650 36
Occidente 1 71,000 04
Popular 2 1,950,400 11.0
TOTAL 32 17,740,568  100.0



a raiz de las reformas introducidas en el sector financiefo, sin que la entidad haya
variado sus condiciones. |
Los cambios se inician con la expedicién de la Ley 45 de 1990 que busca crear

las condiciones para un mercado financiero mucho mas competitivo (ver capitulo 2.1
sobre normas legales). A partir de 1930 los bancos pueden realizar préstamos con
recursos propios a mas de tres afios, utilizando como fuente primordial para ello tanto
los CDT's como las cuentas de ahorro, cuyas tasas de interés quedan liberadas
también. El mercado de credito a plazos mayores a un afio CON recursos propios se va
desarrollando en forma importante al eliminarse el riesgo de tasa de interés con la
utilizacion cada vez mas comun del indicador DTF como tasa base en los préstamos.

Hasta 1992 el apalancamiento de los intermediarios financieros estaba
restringido por un limite que hacia referencia al méximo de pasivos que podrian captar
del publico que era de 10 veces ¢! nivel del patrimonio. En dicho calculo no se incluian
los pasivos redescontados. A partir de 1992 se acogen en el pais las normas de
Basilea que restringen el apalacamiento en funcién de los “activos ponderados por
riesgo” a un maximo de 12.5 veces el patrimonio técnico de cada institucién financiera.
En esta norma, ya no importa 1a fuente de fondos que se utiliza sino el nivel de riesgo
de los activos, dentro de los cuales la cartera en general computa como activos con
una ponderacion de riesgo del 100%. A partir de 1992 el nivel maximo se ha venido
redeﬁnlendo y restringiendo, convirtiéndose ademas en un indicador que hable del
patrlmonlo técnico minimo que debe tener una institucion financiera, hasta el indicador
que se aplica desde 1995 que es el de un patrimonic minimo de 9%. Por ultimo
durante 1995 el Gobierno decide restringir el endeudamiento de los entes territoriales
disminuyendo la rentabilidad de las operaciones para los intermediarios la establecer
que la cartera territorial compute por un 130% para el calculo de los activos de riesgo.
Estas modificaciones han cambiado radicaimente |a rentabilidad de las operaciones de
FINDETER.

La forma de calcular la rentabilidad de una operacion crediticia tiene
innumerables componentes. Sin embargo la aproximacién basica que s puede hacer

es la de calcular la rentabilidad bruta de una operacién activa bajo tres criterios: 1a
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rentabilidad por cada peso prestado, 12 rentabilidad por cada peso captado (sin incluir
encajes), y 1a rentabilidad patrimonial, siendo esta Gltima la definitiva como €en
cualquier otro negocio.

Para cuantificar el impacto de las maodificaciones introducidas  al
endeudamiento del sector financiero se presentan en el cuadro 3.12 unas simulaciones
que comparan las rentabilidades de una operacion ordinaria con las de una de
redescuento en FINDETER bajo las mismas condiciones de tasa de interés al usuario
final y e! mismo monto de crédito, cambiando solamente los requerimientos
patrimoniales segun la variacion de las nor_m'as en estos cinco afos. Para hacer los
caleulos se utiliza el criterio de la rentabilidad en el margen, por lo cual se supone que
la tasa de captacion de recursos en el mercado es la de 10s certificados de deposito a
término o sea el DTF. En este indicador no se incluyen ni los costos operativos ni €
elemento de riesgo. En este indicador no se incluyen ni los costos operativos ni el
elemento riesgo. Se supone adicionalmente una tasa de interés al usuario final de
DTF+5, una tasa de redescuento de DTF+2.5 y un margen de redescuento del 80%,
todo calculado para un préstamo por valor de $100 millones.

Al observar el cuadro, se€ concluye que tanto la rentabilidad por peso
prestado y por peso captado no han sufrido modificaciones derivadas de regulaciones
pero si han sido inferiores a las rentabilidades respectivas en una operacion de cartera
ordinaria. Por otra parte, se observa que mientras la rentabilidad patrimonial de una
operacién ordinaria se ha disminuido de 0.5% a 0.427% entre 1991 y 1995 araiz de la
introduccién de las normas de Basilea, en la operacién de FINDETER la rentabilidad
patrimonial pasé del 7 5% a 0.256 %. Esta reduccidn se debe al mayor requerimiento
patrimonial que han impuesto las normas de apalancamiento generales y a partir de
1995 una especifica que incrementa la ponderacién de las operaciones de crédito
territorial del 100% a un 130%. Resalta como después de haber sido el redescuento en
FINDETER mucho mas rentable en términos patrimoniales en 1992, hoy en dia para la
misma tasa de interés al usuario final, la rentabilidad es un 40% inferior.

Las tres formas alternativas de calcular la rentabilidad de un operacion de

redescuento son las determinantes para definir si una operacion se realiza 0 no
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‘Cuadro No. 3.12
Rentabilidad de las Operaciones de Redescuento

RENTABILIDAD DE LAS OPERACIONES D

E REDESCUENTO

e

Renta

d Operacion Ordinaria

Antes de Después de |Post Basilea con Post Basilea conx
Normas de reduccion de aurnento pond.
Basilea apalancamiento Credito Terr.-
(1991) Basilea 1993 Enero1995 Junio 1985
Max.pasivos | Activos de’ Patrimonio Patrimonio
con el publico Riesgo a minimo 9% de | minimo 8% de
10 veces el patrimonio | activos de riesgo | activos de riesgo
/Lim. endeud.6 apalanc. patrimonio max.12.5 a patrimonio a patrimonio
Pond. Credito Terr. como Activos
de Riesgo 100% 100% 130%
Rentabilidad Operacion Findeter
Rentabilidad por peso prestado 3.00 3.00 3.00 3.00
Rentabilidad por peso captado 15.00 15.00 15.00
i imoni 8,000,000

Rentabilidad por peso prestado
Rentabilidad por peso captado

Patrimonio

50
5.0
10,000,000




dependiendo de la situacién especifica de cada banco. Por ejemplo, si una institucion
tiene muy bajo apalancamiento, ¥y tiene limitaciones para captar (puede ser falta de
red), la rentabilidad de una operacion de redescuento seguramente la mide con base
en la rentabilidad por peso captado, en cuyO caso el redescuento en FINDETER si
resulta rentable. Este caso €s nastante atipico pero ilustra seguramente 1a actuacion
de una entidad como la Caja Agraria para la cual ademas se trata de diluir costos fijos
de oficinas que dan pérdidas a través de la intermediacion con redescuento en una
sola operacion con un cliente grande.

La rentabilidad por peso prestado se utiliza por parte de entidades que tienen
 amplia capacidad de apalancamiento patrimonial. Si ademas no tienen dificultades
para fondearse en el mercado, la decisién de utilizar recursos propios 6 fondearse con
FINDETER se toma con base en los puntos que se puedén alcanzar por peso
prestado, donde la situacién a través de estos anos no ha variado pero donde el
redescuento si ha sido menos rentable siempre. Sin embargo si 1a institucion tiene
limitaciones para incrementar sus captaciones, puede utilizar el redescuento comao Una
solucion de tesoreria a pesar de la menor rentabilidad en la operacion.

La mayoria de las entidades financieras normalmente tiene restricciones
patrimoniales { en el sentido de que trabajan con el patrimonio necesario para cumplir
un presupuesto determinado de crecimiento) y por ende el indicador relevante es el de
la rentabilidad patrimonial con base en el cual las operaciones de FINDETER resultan
ser poco atractivas. Sin embargo dada las diferencias pueden encontrarse
instituciones que coyunturaimente & estructuralmente (el caso de la Caja Agraria)
encuentren interesante utilizar el redescuento en esta entidad lo cual explica porque
las operaciones de FINDETER todavia no se han paralizado.

Evidentemente la otra consideracion que debe hacerse al hablar de.
rentabilidad es la del cliente con quien se hace la operacion, acercandonos mas al
criterio de rentabilidad neta. En la medida que el crédito es de menor valor, los costos
operativos por peso prestado son méyores. Asi mismo, dependiendo del conacimiento
que se tenga del cliente, las garantias que este ofrezca, el sector econémico dentro

del cual desarrolla su actividad, el nivel de riesgo de cada operacion varia, haciendo
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necesario cobrar una mayor 6 menor “prima de riesgo” en cada operacion. Al limitar 1a
tasa de interés de un usuario final se esta fijando el margen de la operacién 1o cual
necesariamente lleva a excluir clientes cuya intermediacién implique unos mayores
costos operativos por peso prestado, 6 que impliquen un mayor riesgo para el
intermediario. Bajo esta ultima descripcion parecerian caber la mayoria de los
Municipios pequefios del pais.

Por dltimo las entidades miran la rentabilidad de un cliente en forma global,
de tal suerte que no solo es importante la rentabilidad en la operacidn sino que
también consideran las operaciones pasivas que les ofrece un cliente. Esto es
especialmente importante para el caso de los entes territoriales pues estos les ofrecen
el manejo de las transferencias y del recaudo de los impuestos locales, 10 cual
incrementa el costo global del crédito para el municipio pero ofrece un fondeo mas
barato para la institucidn financiera lo cual mejora la rentabilidad global de la
operacion.

Para ilustrar esto en el cuadra No. 3.13 se presentan los calculos del sobrecosto
que implicaria las exigencias de un colateral que elevan claramente le rentabilidad de
una operacion crediticia para un banco y encarecen a la vez el costo financiero para el
usuaric a quien se la exigen. Para ilustrar esto se presentan los calculos del
sobrecosto que implicaria para un Municipio que le exigieran mantener un 5% del
saldo del crédito en cuenta corriente 6 el mismo porcentaje en un CDT con
rentabilidad. Para el calculo suponemos que el saldo que se le esta exigiendo al
municipio que se mantenga en la cuenta es un mayor valor del crédito, pero el costo
del mismo debe calcularse sobre las verdaderas necesidades de financiacién, en este
caso $100,000 millones

Se observa como un crédito que inicialmente tenia un costo del DTF +5 si se le .
exige un colateral en cuenta corriente eleva el mismo a un equivalente de DTF + 11.9
y si se le exige mantenerio un CDT con rentabilidad el sobrecosto seria de 5.9 es decir
un equivalente a DTF + 10.9. Este calculo supone que el colateral se mantiene durante

la vigencia del préstamo lo cual no es comun. Normalmente se les exige durante un
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Cuadro No. 3.13
Costos de los colateraies

Tasa de Interes: DTF+5 | JB.0% |Aitermativa l: $in colateral :
Tasa Efectiva H 31 8% | ! i
| i i tFiLje
Certificado de Deposito a Termino 5.0% |Meses T Capital . Inereses _|Credito
Cuenta Corriente } 5.0%! i : ;
Rendimiento cdt 22.0%; 0} : L 100,000
Necesidades de Financiacion $¢0.000 | 1 100,000 - 28.500 ! 48 0G0
Plazo del Credito 5i 21 80,000 . 22.400 42,400
\Valor del Credito Alt 1 $ 160,000 | 3l 50,000 | 16.800 ! 26,800
Valor dei Credito ARl $ 105,263 | 4} 40,000 | 11,200 ! 31,200
Valor det Creclto At § 105,263 | 5i 20,000 ¢ 5,600 | 25.600
| ! ' |
| lIRR Anual i 28.0%"
| [IRR Anual Efectiva ! 31.9%:
i ! ! :

Alternativa |l; Porcentaje del credito en cuenta corrlente
i i
|Rentab. iFlujo
Meses Capital Imereses  |Cta Colateral |Credito
i 1
1 N
0 ! | -100000
| 1 105,263 29.474 ! 50,526
i 2 84,211 23,579 ] 44,632
i 3 63,158 17.684 | 38,737
1 4 42.105 11,788 53,855
! | 5 21,053 ¢ 5,895 | 26.947
| [
| JRR Anual | 34.8%
i {IRR Anual Efectihva ] 41.1%




periodo mas corto. por ejemplo durante un afo, caso en el cual los sobrecostos arriba
calculados equivaldrian a un 1.38%.

La explicacidén entonces para que algunas entidades bancarias continuen
redescontando recursos de FINDETER se debe a que cada una de ellas tiene
condiciones particulares que determinan que én algunos casos el criterio de
rentabilidad patrimonial no sea el determinante. Por gjemplo, en el caso del Banco
Cafetero la mayoria de las operaciones se han realizado con Municipios cafeteros; en
el del Banco Popular no sorprenderia que para la mayoria de los municipios sea el
encargado de administrar las transferencias y la Caja Agraria es una entidad que
requiere buscar fondeo y clientela, sin ninguna restriccién de capital para efectos de su
relacion de activos de riesgo a patrimonio. Adicionalmente en muchos de los
Municipios del pais tiene unas sucursales que arrojan pérdidas 0 ganancias muy bajas
para las cuales un crédito de FINDETER, por su volumen frente a las operaciones
normales de la sucursal, aunque arroja tan solo un 2.5% de margen significa una
altisima rentabilidad para la sucursal. Ademas, como vimos en el segundo capitulo,
estos bancos tienen acuerdos de reciprocidades que mejoran las condiciones para los
intermediarios.

Ante todos estos cambios en normatividad que comenzaron con la ley 45 de 1990
y en especial los que hacen referencia a la introduccion de las normas de Basilea
FINDETER no ha cambiadc sus parametros . Al considerar que sus Unicos clientes son
los municipios y que las instituciones financieras son su competencia FINDETER no
estuvo consiente de los cambios y simplemente se fueron quédando por fuera del
mercado. Ademas, en su afan por prestarle asistencia técnica a los Municipios, se
olvida que sin una intermediacion financiera agil y oportuna sus mejores propoésitos se
frustran al no contar con el recurso crediticio. Los funcionarios de la entidad definen a -
los intermediarios financieros como su competencia, cuando deberian ser vistos como
socios en un negocio en el cual deben ganar todos.

En la practica esta “desconfianza” hacia el intermediario se materializa en los
procedimientos operativos utilizados por |a entidad, donde el intermediario solo entra a

evaluar desde su punto de vista el proyecto una vez, es informado de las condiciones
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en que se aprobo la operacién por parte de FINDETER. Un resumen de los
procedimientos operativos utilizados por la entidad se incluye en la ultima parte de
este capitulo. '

Es este procedimiento el que explica porque las aprobaciones aparecen sin
intermediacion en las magnitudes ya mencionadas, lo cual ademés contribuye a la
percepcion negativa que tienen muchos municipios & intermediarios en cuanto a que
FINDETER tiene procesos muy engorrosos y dilatados.

A lo que ha llevado esta realidad es a que los intermediarios utiticen sus propios
recursos, como lo comprueban las cifras de cartera total con los entes territoriales,
beneficiando a los municipios por la agilidad que pueden implicar estas operaciones
pero perjudicandolos porque en la mayoria de los casos, dado el plazo de captacion de
los bancos, solo pueden otorgar créditos entre tres a cinco anos.

El objetivo fundamental para FINDETER como banco de segundo piso debe ser
el de lograr que el mayor ntimero de intermediarios financieros estén interesad'os en
intermediar recursos para proyectos que sé desarrollen a nivel territorial ya sea por
parte del sector plblico & del privado. Para ello debe redefinir las condiciones
financieras en las cuales otorga €l redescuento pero ademés debe realizar una intensa
campana de difusion y capacitacion entre intermediarios financieros, buscando atraer
no solo a los bancos comerciales sino también a las corporaciones financieras las
cuales han sido los intermediarios del mediano y largo plazo por excelencia en el pais.
Estas entidades no han incursionado en el mercado de crédito territorial pues solo
hasta 1994 se les permitié hacerlo.

Debido a limitaciones de caracter legal no es posible contar con las
corporaciones de ahdrro y vivienda pues a estas solo les es permitido otorgar
prestamos con garantia hipotecaria relacionados con vivienda & de “libre inversion”
pero dentro de unos porcentaies limitados.

FINDETER debe redefinir su relacion con los intermediarios de una situacion casi
de competencia que predomina hoy en dia, a una de socio en la cual conjuntamente
deben buscar la mejor forma de atender las necesidades financieras de los entes

territoriales.
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Redefinir el papel de FINDETER como entidad de segundo piso por ende se
convierte en una de 1as prioridades de esta consultoria. Las propuestas al respecto se

presentan en el siguiente capitulo.

13.1.3 Situacion Financiera

FINDETER ha venido financiando su principal activo, la cariera, con recursos de
la banca muititateral y en forma creciente con patrimonio. Esta estructura de
financiacion tiene varias implicaciones.

En primer lugar, al endeudarse en dolares y prestar en pesas sin capitalizacion
de intereses, la entidad goza de una “liquidez” en los primeros anos proveniente del
recaudo de los intereses nominales. Esto es precisamente o que ha ocurrido en
FINDETER y lo que fe ha permitido financiar hasta el momento el crecimiento de la
cartera. Cuando'una entidad accede al mercado 2 captar puede suplir estos recursos
al momento de iniciar el periodo de repago con captaciones de corto plazo ¢ con la
recuperacion de cartera de esa y otras lineas, utilizando las captaciones nuevas parad
financiar el mantenimiento del nive! de la cartera y financiar su incremento. Cuando
solo se accede a recurso de la banca multilateral, los procesos de negociacion son
muy prolongados y pueden conducir a situaciones problematicas de liquidez como ha
ocurrido con FINDETER durante este ano. Esto evidentemente €s el resultado de no
tener fuentes alternativas de fondeo y de haber colocado ese “exceso’ de recursos a
plazos tan largos como el préstamo original.

| a segunda hace referencia el nivel patrimdniai tan alto que presenta hoy en dia
FINDETER. La entidad se ha beneficiado tanto de los aumentos de capital, como de
incrementos en el patrimonio como de la géneracién de utilidades, incluyendo dentro
de esta la reserva para mantener el valor :;eal del patrimonio, O s€a la “revalorizacion.
del Patrimonio”. De los $206 mil millonés de patrimonio que registra FINDETER a
diciembre de 1995, un 51.5% corresponde a utilidades retenidas. Si la entidad utilizara
su capacidad para lograr un nivel de apalancamiento de 10 veces, considerado
“normal” para un banco de primer piso, el cual tiene un nivel de riesgo mucho mas
elevado, a Diciembre de 1995 FINDETER deberia haber tenido una cartera de $2,000
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millones, o sea seis veces el nivel que efectivamente registro. Aun si requiere acudir a
los mercado internacionales, FINDETER tiene un nivel excesivo de patrimonio, y por
ende no le esta dando un uso eficiente al mismo.

A nivel de sus estados de resultados &s indudable que la situacion de FINDETER
es muy buena como lo evidencia su rentabilidad a través de estos anos. (ver Cuadros
No 3.14 y 3.15). Esta ha sido superior al 3.5% de los activos promedio de la entidad
los dltimos. tres afios siendo la equivalente para Bancos Nacionales del 3.1% en 1994
y 2.3% en 1995 y para Bancos Extranjerc:s3 del 2.4% y 2.7%7 respectivamente.  En
cuanto a la rentabilidad patrimonial esta fue del 7.5% en 1993, 7.9% en 1994 y 6.5%
en 1995 la cual, aungue es un buen resultado pues ya tiene descontados los efectos
de los ajustes por inflacion, es inferior al resultado de los bancos. En el caso de
Bancos Nacionales, ellos presentaron una rentabilidad patrimonial promedio del 21.4%
y del 14% y del 15.7% y 16.6% para los Bancos Extranjeros en los dos uitimos anos
respectivamenfe. Esto resalta precisamente el bajo nivel de apalancamiento de la
entidad.

Esta se explica fundamentalmente por el amplic margen que arroja el captar
recursos de los bancos muitilaterales en moneda extranjera y represtarlos localmente a
una tasa del DTF+2.5‘. En el Cuadro No. 3.16 se presenta el calculo realizado para
estimar el diferencial entre tasa pasiva y el DTE mas 2.5 puntos de margen adicional.
Coma producto de la revaluacion en términos reales del peso frente al délar los
recursos externos han tenido un costo inclusive inferior a la inflacién, excepto durante
1995 debido a la fuerte devaluacion del délar frente al marco aleman. En 1894 se
obtiene un margen neto frente al DTF+2.5 del 17.5%. En 1995, este se reduce a 10.5%
que continua siendo un margen excelente para un banco de segundo piso. Es esta
diferencia entre el costo de captacién de recursos y el costo de colocacion lo que ha

permitido a FINDETER costearse debido a la disminucidn es recursos captados.

3 Segln la clasificacién utilizada por la Asociacion Bancaria los primeros representan los bancos con
accionistas privados nacionales con participacion del 100%, mientras los extranjeros representan
Equellos con una participacion del capital extranjero superior al 50%.

Esta es la tasa a la que redescuento FINDETER.
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CUADRO No.3.14
FINANCIERA DE DESARROLLO TERRITORIAL- FINDETER S.A.

BALANCE GENERAL
(Millones de Pesos 8)

{§ Dic-30 | Dic 91 [ Dic9z | Dic33 | Dicsd Cic35 i
ACTIVG
Disponible 47 558 143 216 1,760 7.853
Fondos interbancarios y comprom. de reventa 700
Inversiones Voluntarias 15,030 16,732 24,054 18,460 34982 15.810
Cartera de Creditos 102,396 129,268 179,597 277.877 347,229
Cuentas por Cobrar . 829 4,526 3828 5,025 10.222 15,260
Propiedades y equipo 69 240 786 1,030 1,280 1,826
(neto de depreciacion acumulada)
Oros Actives 8 1,204 3,792 3,594 3.730 3,488
TOTAL ACTIVO 15,983 125,716 162,570 207,922 298,302 391,466
PASIVO
Depésitos y Exigibilidades 549 2 61 159 649
Fondos Interbancarios comprados 2,500
Creditos de hances y otras obligaciones financieras 43,135 64,991 91,728 127,312 151,957
Cuentas por Pagar 78 1,777 2,019 2,589 4008 4,452
Titulos de Inversion en circulacian 31,877 25,021 12,546 18,085 14,500
Otros Pasivos 19 7.166 9,753 9,518 9,007 9473
Provision para impuestos 710 3352 1,063 1,249 2,608 2,621
Otros pasivos estimados 6 4 7 §OO 1,245 1.589
TOTAL PASIVO 814 87,860 102,846 118,489 165,013 185,251
Capital
Autarizado {Precio por accion $100.000.) 59,200 31,261 100,000 100,000 100,000 100,000
Suscrite 29,600 29,976 43,928 52,758 67,113 100,000
Por cobrar 16
Pagado 13,511 29.976 43,928 52,758 67,113 100,000
Reserva Legal 168 924 1,383 2,056 3,118
Resenas Ccacionales 220 720 4,700 9,790 14,041
Reservas estatutarias 500 1,563
Revalorizacion del Patrimonio 23,865 43,800 74,078
Dividendos decretados en acciones 1 3 S
Utilidades del Ejercicio 1,658 7.492 4,596 6,725 10,627 13,411
TOTAL PATRIMONIO 15,169 31,356 59,725 89,413 133,888 206,215
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 15,983 125,716 162,570 207,922 298,902 391,466
CUENTAS CONTINGENTES 7519 99,212 123,351 164,486 208 904 241,773
CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS 6,481 15,632 10,456 30,439 132783 538,323

201,843 187,639 153,319 275,461 246,356

CTAS. DE ORDEN DEUDORAS POR CONTRA 21,511



CUADRO No.14A
FINANCIERA DE DESARRCLLO TERRITORIAL- FINDETER S.A.

BALANCE GENERAL
{variacion %)

F Dic-91 [ Dic-92__| Dic-33 [ Dic-sd | Dic-95 |
ACTIVO
Disponible 1077.22 L7438 50.76 715.80 246.13
Fondos interbancarios y compromisos de reventa -100.00
|nversiones Voluntarias 11.32 43.77 -23.26 -78.43 297.00
Carlera de Creditos 26,29 38.93 54.72 24.96
Cuentas por Cabrar 446.25 -15.43 31.29 163.41 49.29
Propiedades y equipo 248.06 227.57 3098 24.33 42.65
{neto de depreciacion acumulada)
Oros Actives 15783.51 190.75 -5.20 5.16 7.72
TOTAL ACTIVO 686,56 29.32 27.30 43.78 30.97
PASIVO
Depositos y Exigibilidades -99.63 287433 162.58 307.78
Fondos Interbancarios comprados -100.00
Creditos de bancos y oiras obligaciones financieras 50.67 4114 379 19.36
Cuentas por Pagar 2137.32 13.5% 2823 54.80 11.09
Titulos de Inversién en circulacion -21.51 -49.86 4415 -19.82
Qtros Pasivos 17469.45 36.10 ~2.43 -4.41 413
Provision para impuestos 371.96 -68.58 18.60 108.80 .51
Otros pasivos estimados -31.82 78.76 11824.38 55.57 28.41
TOTAL PASIVO 10691.48 17.06 15.21 29.27 12.28
Capital
Autorizado (Precio por accion $100.000.) -47.19 219.89 0.00 0.00 0.00
Suserito 1.27 46,55 20.10 2721 49.00
Por cobrar -100.00
Pagado 121.87 46.55 20,10 27.21 49.00
Reserva Legal 450.93 49.76 48.62 51.70
Reservas Ocacionales 227.27 552.78 108.30 43.42
Reservas estatutarias 212.55
Revalorizacion del Patrimonio 83.53 69.13
Dividendos decretados en acciones -160.00 17.22
Litilidades det Ejercicio 151.82 -38.66 4631 58.04 26.19
TOTAL PATRIMONIO 149,56 §7.77 49,74 48.71 54.02
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 686.56 29.32 2720 43.76 30.97
CUENTAS CONTINGENTES 1219.44 24.33 3335 27.00 15.73
CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS 14121 -33.11 191.60 335.5Q 305.42
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS POR CONT 838.34 -7.04 -18.29 79.67 -10.57



FINA'NE‘.IEVRA DE DESARROLLO TERRITORIAL-

ACTIVO

Disponibie

Fondos interbancarios ¥ compromisos de reventa
Inversiones Voluntarias

Cartera de Creditcs

Cuentas por Cobrar

Propiedades ¥ equipo

(neto de depreciacian acumulada)

Cros Aclivos

TATAL ACTIVO

PASIVQ

Depositos y Exigibilidades

Fondos Interbancarios comprados

Créditos de bancos y otras obligaciones financier
Cuentas por Pagar :
Titulos de inversian en circulacion

Otros Pasivos

Provision para impuestos

Ctros pasivos estimados

TOTAL PASIVO

Capitai

Auterizado {Precio pof accion $100.000.)
Suscrito

Por cobrar

Pagado

Resarva Legal

Reservas QOcacionales

Resarvas estatutarias
Revalorizacion del Patrimonio
Dividendos decretados en acciones
Utilidades del Ejercicie

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

CUADRO No.14B

BALANCE GENERAL
{Composicidn %)

Dic - 90

03%

0.0%
84.0%
0.0%
5.2%
Q4%
0.0%
0.1%

100.0%

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.5%
0.0%
0.1%
4.4%
0.0%

5.1%

0.0%
370.4%
185.2%

0.1%

84.5%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

10.4%

94.9%

100.0%

Dic -9
0.4%
0.0%
13.3%
81.4%
3.6%
5.2%
0.0%
1.0%

100.0%

0.0%
0.4%
0.0%
34.3%
1.4%
25.4%
5.7%
2.7
0.0%

€2.9%

0.0%
24.9%
218%

0.0%
238%

0.1%

0.2%

0.0%

00%

0.0%

6.0%

30.1%

100.0%

FINDETER S.A.

Dic-92
0.1%
0.4%
14.8%
79.5%
2.4%
0.5%
o.uuf‘ﬂ
2.3%

100.0%

0.0%
0.0%
0.0%
40.0%
1.2%
15.4%
6.0%
0.6%
0.0%

63.3%

3.0%
51.5%
27.0%

040%
27.0%

0.6%

0.4%

0.0%

0.0%

0.0%

2.8%

368.7%

100.0%

Dic- 92
0.1%
0.0%
8.9%
86.4%
2.4%
0.5%
0.0%
1.7%

100.0%

h 0.0%
0.0%

0.0%

44.1%

1.2%

5.0%

46%

0.6%

0.4%

57.0%

0.0%
48.1%
25.4%

0.0%
25.4%

0.7%

2.3%

0.0%
11.5%

0.0%

32%

43.0%

100.0%

Dic- 34
0.6%
0.0%
1.3%
93.0%
3.4%
0.4%
0.0%
1.3%

100.0%

0.0%
0.1%
0.8%
42.6%
1.3%
6.1%
3.0%
0.9%
0.4%

55.2%

0.0%
33.5%
22.5%

00%
22.5%

G.7%

33%

0.2%
14.7%

0.0%

3.6%

44.3%

100.0%

Dic- 95
2.0%
0.0%
4.0%
88.7%
39%
0.5%
0.0%
0.9%

100.0%

0.0%
0.2%
0.0%
38.8%
1.1%
37%
2.4%
0.7%
Q.4%

47.3%

0.0%
25.5%
25.5%

0.0%
255%

0.8%

3.6%

0.4%
18.9%

0.0%

3.4%

52.7%

100.0%



CUADRO No.3.15
FINANCIERA DE DESARROLLO TERRITORIAL- FINDETER S.A.
ESTADO DE PERDIDAD Y GANANCIAS

{Millones de Pesos $)

Dic 90| Dic 91 [ "Dic 92 | Dic 93 | Dic 94 [ Dic 95 ||

INGRES0S OPERACIONALES

Interesas y Correccion monetaria sobre cartera 14,906 31,917 39995 64,250 105,723
Intereses y Correccidn monetaria sobre inversiones 2,631 7,839 4 402 4 498 1,824 3,945
Descuenta Amortizada scbre inversicnes . 1,257

Ajustes en Cambio 175

Honorarios y comisiones 24 740 1,564 2,882 3,273 2,508
Otros 7 1

TOTAL INGRESOS . 2,655 23,4 39,315 47,375 69,347 112,176
EGRESOS OPERACIONALES :

Intereses y Correccion monetaria 8,149 13518 11,591 14709 17,615
Ajuste de cambios 1,800 4,090 3,205 7,626 25,248
Comisiones 861 744 1,356 1,417 1,252
Contribuciones a Frogramas 247 193 382 741 3,573
Contribucion impueste de Renta Ley 8/92 782 1,174 1,568
Gastos de Personal 179 758 1,573 2,395 3,564 4,751
Gastos Generales - 110 640 1,499 1,932 2,534 3,704
TOTAL EGRESQS 288 12,555 21,617 21 644 31,765 57,712
Utilidad Operacional 2,367 10,936 17,698 25732 37582 54,464
INGRESOS (EGRESOS) NO OPERACIONALES 7 33 38 77 226
Correccion Monetaria {Exposicion a la Inflacion) 11,169 -16,176 -22,41 g -35,041
Utilidad antes de Impuesto scbre |a Renta ' 2,367 10,942 6,562 9,594 15239 19,648
Provisian para Impuesto de Renta 708 -3450 -1,966 -2,869 -4612 6,237
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 1,658 7,492 4596 6725 108627 13,411
TOTAL ACTIVO 15,983 125716 162,570 207,922 298,902 391,466

70,849 144, 143, 185,246 253,412 345,184
28% 9% 9% 10% 8%



CUADRO No.3.15A
FINANCIERA DE DESARROLLO TERRITORIAL- FINDETER S.A.
ESTADO DE PERDIDAD Y GANANCIAS/ACTIVO PROMEDIO
(%e)

MDic 90 Dic o | Dic 92| Dic 93 | Dic 94 | Dic 95 |

INGRESOS OPERACIONALES -

Intereses y Correccion monetaria sobre cartera 21.04 22,14 2159 2535 3063
Intereses y Correccion monetaria sobre inversiones 16.48 11.06 3.05 2.43 072 1.14
Descuento Amortizado scbre inversicnes ' 0.87

Ajustes en Cambio 0.12

Honararios y comisiones 0,15 1.04 108 156 129 073
Otros ! 0.01 0.00

TOTAL INGRESOS 1661 . 3316 2728 2557 2737 32.50
Margen Financiero 'IO.O 6.9 g9 136 16.5 18.2
Margen Financiero desc. PAAG |0.0 9.5 50 6.6 10.7 15.4
EGRESOS OPERACIONALES

Intereses y Correccion monetaria 11.50 9.38 6.26 580 510
Ajuste de cambios 2.68 2.84 1.73 3.01 7.31
Comisiones 1.22 0.52 0.73 0.56 0.36
Contribuciones a Programas 0.3% 0.13 0.21 0.29 1.04
Contribucidn Impussto de Renta Ley 6/92 0.42 0.46 0.45
Gastos de Personal 112 107 109 129 141 138
Gastos Generales 0.69 0.90 1.04 1.04 1.00 1.07
TOTAL EGRESOS igo 1772 1500 1168 1253 16.72
Utilidad Operacional 14.81 15.43 1228 13.89 14.83 15.78
INGRESOS (EGRESOS) NO OPERACIONALES 0.01 0.02 0.02 0.03 0.07
Carreccian Monetaria (Exposicion 2 la Inflacion) [ -7.75 -8.73 -885 -10.15
(Hilidad antes de Impuesto sobre la Renta 1?.81 15.44 4.55 518 6.01 569
Provision para Impuesto de Renta -4.43 -4.87 136  -1.55 -1.82 -1.81 .
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 10.38  10.58 3.19 3.63 4.19 3.89

Activo Promedio: Para Diciembre de 1990 corresponde al valor det activo total en esta misma fecha.



CUADRO No.3.15B
FINANCIERA DE DESARROLLO TERRITORIAL- FINDETER S.A.
SITOTAL INGRESOS

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIA

INGRESOS OPERACIONALES

intereses y Correccion monetaria sobre cartera
Intereses y Corraccion monetaria sobre inversiones
Descuento Amortizado sobre inversiones

Ajustes en Cambia

Honoararios y comisiones

Otros

TOTAL INGRESOS

EGRESOS OPERACIONALES

Intereses y Correccion monetaria

Ajuste de cambios

Comisiones

Contribuciones a Programas .
Contribucian Impuesto de Renta Ley 692
Gastos de Personal

Gastos Generales

TOTAL EGRESOS

Utiiidad Operacional

INGRESOS (EGRESOQS) NO OPERACIONALES
Correceion Monetaria (Exposicion a la Inflacion)
Utilidad antes de Impuesto sobre la Renta
Provisidn para Impuesto de Renta

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO

(%)

[Dic 90] Dic 91 [ "Dic 92 | Dic 93 Dic 94 | Dic 95 |
00 635 812 844 927 942
991 334 112 9.5 2.6 3.5
0.0 0.0 3.2 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0
0.9 3.1 4.0 6.1 4.7 2.2
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1000 1000 1000 1000 1000 1000
00 347 344 245 212 157
0.0 g1 104 68 110 225
0.0 37 1.9 2.9 2.0 1.1
0.0 1.1 0.5 0.8 1.1 3.2
0.0 0.0 0.0 1.7 1.7 1.4
6.7 3.2 4.0 5.1 5.1 4.2
4.1 2.7 3.8 4.1 37 33
109 534 550 457 458 514
891 466 450 543 542 486
0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2
0.0 00 284 -341 -323 312
go1 466 167 203 220 175
267 -147 50 -84 87 56
e25 319 117 142 153 120 '




CUADRO No. 3.16

CALCULO DEL DIFERENCIAL ENTRE TASA ACTIVAY PASIVA DE FINDETER
1991 1992 1993 | 1994 | 1995
PRESTAMOS POR MONEDA
BID 643 12,393,146 13,306,004 | 13,422344 13.422.344 | 15745539
BID 397 2,895,589 3,146,125 3,173,842 3,011,741 3.271,855
BIRF 2961 10.652.,433 25,826,161 54,329,556 81,881,582 112,316,594
KFW 2,722,198 2,985,620 2.910.318 3,108,202 3,847,560
BID 152 14,297,934 19.579.848 | 18,181287 16,782,726 | 15,384,166
INURBE 140,000 121,410 103,363 98,062 92,762
FONADE 34,575 25,355 16,135 6915 -
TITULOS
BFU 23,131,000 20,318,000 11 262,000 9,005,000 5,598,000
BDU 8,746,000 4,703,000 1,283,000 228,000 51,000
BONOS - - - 8,852,000 8,852,000
TOTAL 75,012,875 90,011,523 104 681,845 | 136,396,572 165,159,476
CAPITAL 29,976,000 43,928,000 52.759,000 | 67,113,000 100.000,000
TOTAL FUENTES
PASIVAS 104,988,875 133939523 | 157 440,845 | 203,509,572 265,159,476
Costo de devaluacién por linea
BID 643 14.0908 3.9975 9.6146 25.09
BID 397 16.7007 8.9515 3.1441 18.98
BIRF 2961 16.7007 8.9515 3.1441 18.98
KFW 96768 2.4589 12.5507 30.83
Tasa de Interes Costo Total
BID 643 2.0% 16.4% 16.4% 6.1% 11.8% 27.8%
BID 397 4.0% 21.4% 21.4% 13.3% 7.3% 23.7%
BIRF 2961 T1.7% 25.7% 25.7% 17.4% 11.14% 28.2%
KFW 2.0% 11.9% 11.9% 4.5% 14.8% 33.4%
BID 152 DTF+ 0.5% 34.7% 25.8% 24 7% 32.9% 30.9%
PACES
INURBE 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
FONADE 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
TITULOS
BFU CM+ 4.0% 33.0% 25.5% 24.6% 31.5% 29.9%
BDOU 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
BONOS DTF+ 1.9% 361% 27.3% 26.2% 34.3% 32.4%
TASAS DE REFERENCIA
1PC 26.8% 22.7% 207% 20.3% 20.2%
DTF Efectivo 34.2% 25.3% 24.2% 32.4% 30.4%
DTF Nominal 30.5% 23.2% 22.3% 29.0% 27.5%
cM 29.0% 21.5% 20.6% 27.5% 25.9%
.COSTO PONDERADO; :




FINDETER con este margen se ha cubierto del riesgo de cambio implicito en el
endeudamiento externo ( y con ningun otro instrumento) pero si se podria concluir que
ha tenido unas tasas de redescuento superiores a las que sé requeririan con ese
propdsito. Adicionalmente ha pagado gastos operativos y administrativos que si se
calculan como proporcién del activo promedio han fluctuado entre un 1.7% y han
aumentado en forma permanente para representar ya en 1995 un 2.4%. {ver cuadro
3.17).

En el dltimo afio ademds se presenta un egreso importante con cargo a las
llamadas “contribuciones” que representan recursos no reembolsables que se han
orientado a financiar necesidades basicamente de asistencia técnica y desarrollo
institucional de varios municipios. Aunque la empresa los denomine Como la
utilizacion de reservas de utilidades de afios anteriores, el concepto es €l de un egreso
sin contrapartida en el activo sino una reduccion en el batrimonio. A esto ha tenido que
acudir FINDETER ante el marchitamiento de las recursos de cofinanciacién, y aunque
su beneficio sea incuestionable si se debe buscar un mecanismo mas transparente
para lograr estos propositos. En la seccion de propuestas se retoma esta discusion ai
hablar de los mecanismos con gue debe contar FINDETER para apoyar y promover |a
asistencia técnica a los Municipios.

Sorprende el resultado positivo de!l margen entre comisirones recibidas y las
pagadas pues como se desprende de ios cuadros 316 a 3.16b, este ascendid a
$1.526 millones en 1993, $1,856 millones en 1995 y $1,256 millones en 1995 lo que
represento un 23%, un 17% y un 9% de las utilidades en los afios respectivos. Aungue
se presenta un descenso del mismo, seguramente causado por la demora de los
desembolsos sobretodo en el Uitimo afo, su nivel absoluto se explica porque se estan
traspasando comisiones del mismo valor que le cobran a FINDETER los Organismos
Multilaterales, a pesar de que una alta porcion de los créditos estan siendo financiados
con los denominadds “recursos propios” de la entidad. Esto eleva el costo de los
recursos para los Municipios aunque se podria argumentar que este cobro ha sido una
forma como la entidad ha venido cubriendo los costos de la asesoria

permanentemente brindada a los Municipios. Estas condiciones deben replantearse
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Cuadro No. 3.17

CONDICIONES DE LAS LINEAS DE REDESCUENTO EN COLOMBIA
Moneda Margen de Tasa de Tasa de Interes Plazo Otros
Redescuento Redescuentc

LINEAS

DTE +0.25 por ang  DTF + 4 mas 0.25 Amort. semes o6 al
Preembargue Pesos 100% adicional por afio adicional 12 - 36 meses vencimto.
Delares 100% Libor + 2.75 Libor + 5.5 Hasta 12 meses Amort. al vencmito
Amort al vencmto. & 40%
durante primeros sesenta
100% Libor + & Libre con hase Libor De 12-61 meses _meses ¥ salso al vencmto.
Inversion Fija
Hasta 5 afios
con 2 de per.
PYME |pesos 100% DTF DTF-43 gracia__
DTF +1.75 y para Hasta 10 arios
incluido tres de
Gran Empresa [pesos 100% >3 anios mas 0.25% e cia
DTF +1.75y para
Capitaliz. Empresas Pesos 100% >5 afigs mas 0.25% Libre Hasta 10 afios
Dolares Libor + &

PROFYME

DIF + 2hasta 2

Hasta 2 aros Tasa
redesc + hasta 4.3

Hasta 10 arnos

) +0.25% ’ n 2 de
{Peq y Mediana) afies + 0.25% por Para plazos sup- e
pescs afio adic. tasa libre. per.gracia
FfNURBANO DTF+2 hasta 2 Hasta 10 afos y
; afios + 0.25% por 2 afos de per.
(Microemrpesas) pesos afin adic Tasa Libre aracia
<100,000 habit. DTF <100,000 habit. DTF Hasta 10 aftos
5% hasta 5 afies + hastaSanos+ 0.15
IPS pesos 0.15 por i dic con 3 de gracia
»100,000 habit. DTF
+2 hasta 2afos +
pesos 0.25 por afio adic. Tasa libre
DTF + 2 hasta 2
afos + 0.25% afo
adic. hasta 4o afio ¥
LEASING pesos 90% 0.15 afio adic. post. _Tasa Libre Hasta 10 anes
Capital. inter. primeros 18
CINE pesos BTF Tasa Libre Hast 5 afes meses
Libor +3 adic en 0.20
afo adic. hasta 4¢
LARGO PLAZO M.EXT. |Dolares 100% afo y 0.15 afo adic. Tasa Libre Minimo 5 arios, max 10.




para evitar que FINDETER incurra en pérdidas por este concepto pero también para

evitar trasladar un sobrecosto innecesario a los créditos.

3.2 Tramite de las Solicitudes
Debido a la debilidad institucional de los entes territoriales, la necesidad de
velar por la mejor inversion de los recursos del crédito, y de la misma mision
consagrada en su ley de creacién una activada fundamentai de FINDETER ha sido la
de la asistencia técnica a los Municipios cuando estos desean adelantar un proyecto
de inversién y en principio desean financiario a través de las linea de FINDETER,
buscando implementar y consolidar lo que se ha denominado la cultura del “Proyecto
Integral”. '
Por ende el tramite de una solicitud de crédito puede resumirse en los
siguientes pasos :
1. ldentificacion del Proyecto
5 Elaboracion y Presentacién de 1a Solicitud a FINDETER
3 Evaluacion y aprobacién por parte de FINDETER
4 Definicion del Intermediario Financiero
5. Legalizacion de |a operacion

6. Ejecucion del Proyecto

Para colaborar con las etap';as" 1y 2 FINDETER elaboré durante 1995 una guias
por sectores que deberian ser tenidas en cuenta por Municipios y asesores para la
presentacion de las solicitudes de crédito, sin que existan hasta la fecha “formularios”
que definan exactamente la informacion a solicitar. .

Los estudios presentados por los entes territoriales son evaluados en forma
detallada y minuciosa por los analistas de las Unidades Regionales con que cuenta
FINDETER, desde el punto de vista Técnico, econémico, financiero, institucional y
administrativo (proceso TEFIA) volcandolo en un Informe del Proyecto que consta del

Resumen Ejecutivo, 1a Evaluacion Técnicay la Evaluacion Financiera.
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FINDETER cuenta con 10 regionales en las cuales funciona un comité donde
tienen la participacién el Jefe o Director de 1a oficina territorial de planeacion, el
Coordinador del CORPES correspondiente, un alcalde, un representante del sector
financiero o académico O de organizaciones gremiales o de asociaciones de
profesionales y un funcionario de FINDETER, con autonomia en la decisidn y
aprobacion de solicitudes de financiamiento de acuerdo ai municipio y costo de cada
uno de los proyectos. En fa actualidad esta autonomia se ejerce para proyectos por
valor hasta de $1,000 millones.

El intermediario financiero solo entra a definir si entra 2 intermediar una
operacidn una vez FINDETER ha realizado todo el tramite interno. Hasta ese momento
solo se exige una “carta de intencion” de un intermediario en la cual conste su interés
de evaluar la solicitud de credito. Esta es una de las debilidades mas grandes que S€

detectan en el esquema de operacion actual y explica porque al finalizar el ano
1995 existian 266 proyectos por valor de $166,800 millones aprobados sin intermediar,
cifra que a junio se habia reducido a 176 proyectos per valor de $100,308 millones.

La percepcion que tienen los Municipios es que el proceso de tramite de una
solicitud de crédito ante FINDETER es demasiado prolongado, opinién corroborada
por los intermediarios financieros, en el sentido de que por hacer un analisis tan
riguroso, una vez se aprueba el crédito, las cifras del mismo y del endeudamiento del
ente territorial pueden estar ya desactualizadas.

Los intermediarios a su vez han asumido una actitud bastante coémoda y es
esperar que la solicitud haga tramite ante FINDETER para sclo entonces iniciar ta
evaluacion del riesgo y por ende definir su participacion.

Luego de obtener la aprobacion tanto de uno 'y otro se inicia el desembolso del
préstamo, proceso en el cual nuevamente FINDETER asume un papel que deberia
corresponder al intermediario, cual es el de evaluar si las inversiones estan siendo

adelantadas en forma satisfactoria y solo en ese momento “informar’ al IFi que puede
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solicitar el siguiente desembolso. LOS intermediarios entrevistados5 manifiestan quée
encuentran que este €s un aporte “muy valioso” de FINDETER frente a los demas
Bancos de segundo piso del pais, sobretodo frente 2 las nuevas exigencias de la
Superintendencia Bancaria de evaluar 1a inversion realizada por los entes territoriales
so pena de tener que desmejorar 12 calificacion de esé préstamo y por ende constituir
provisiones. |
La evaluacion ex post de una operacion no sé realiza ni por parte de FINDETER
ni de los intermediarios. A pesar de mulitiples exigencias en términos de desarrollo
institucional que pueden ser impuestas, |as mismas deben ser controladas durante jos
desembolsos & st no FINDETER no tiene instrumentos de presicn para exigir su
cumplimiento. Solo en 1885 se realizd un ejercicio en este sentido utilizando para ello
un muestreo de proyectos de Inversion en el Sector de Agua Potable. Las
conclusiones destacan que aunque la mayoria de las inversiones s€ realizaron, los
resultados esperados de los proyectos no s€ lograron por la debilidad institucional
evidente en este sector
La informacion disponible en FINDETER no permite hacer un analisis
detallado del tiempo de analisis. Para esta afirmacion se partio de las declaraciones
hechas por 0S intermediarios financieros en las entrevistas qué realizé el grupo de
consultores. En las entrevistas la norma era un critica generalizada @ los tramites muy
engorrosos - de FINDETER los que hacian que cuando finalmente un crédito salia
aprobado por |a entidad las cifras del proyecto ¥ aun las de endeudamiento del propio
Municipio estaban desactualizadas. Esto obligaba al intermediaric a reiniciar el
proceso de consecucion de‘informacién. Esto mismo fue ratiﬂcadd por funcionarios de

FINDETER, quienes sin embargo consideran que las demoras eran causadas no por

5 ge escogieron los principales intermediarios de FINDETER : Banco Ganadero, Popular y Estado.
También de entrevistd al Bancoquia por ser una financiadora importante de los Municipios y a la
Corporacion Financiera del Valle por su amplia experiencia como Banco de Inversion.
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ellos sino por la mala presentacién de los proyectos y la necesidad de regresar a |os

Municipios a “rearmar” el proyecto.
Las demoras en el tramite se ven incrementadas por la costumbre de que

primero analiza FINDETER y solo cuando este aprueba es que el Municipio sale a

buscar intermediario. Por eilo es que sé acumulan tantos prestamos “sin intermediar”

para lo cual si existen estadisticas que se presentan a continuacion:

CREDITOS SIN
INTERMEDIAR
Fecha de
Aprobacién Numero Monto
ler semestre 1994 5,677 7
20 semestre 1994 4,293 11
ter semestre 1985 18,289 27
20 semestre 1995 42 781 54
ler semestre 1996 29,261 77
Total 100,301 176
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4, PROYECCIONES DE LA DEMANDA DE CREDITO EN EL MEDIANO Y
LARGO PLAZO

Este capitulo esta dividido en tres partes:

1. En la primera se estima la capacidad de endeudamiento de las entidades
territoriales en cuatro escenarios diferentes: segln la legislacicn vigente y el
proyecto de ley que cursa actualmente en el Congreso y con o sin capitalizacion de
intereses. Ello le permitiréd a FINDETER tener una estimacion méxima del crédito
que pueden demandar las entidades territoriales si copan su capacidad legal de
endeudamiento y si se implementan los cambios dentro de FINDETER. La principal
conclusion de esta parte es que aun existe espacio legal de endeudamiento tanto a
nivel departamental como municipal dada la legislacién vigente. Eihecho que las
entidades no estén endeudados hasta el tope permitido por la Ley sugiere que
existen otros factores como preferencias de las administraciones para financiarse
con recursos propios o imperfecciones del mercado que restringen el
endeudamiento territorial. Uno de estas imperfecciones es la falta de
capitalizacion de intereses o la obtencion de créditos con plazos reales. Otros

factores son explicados en el resto del capitulo.

2 En la segunda parte se realiza la estimacién de las necesidades de financiacion de
las entidades territoriales. Dadas las fallas del mercado y los mecanismos de
intervencion estatal, FINDETER debe hacer los siguientes cambios para que pueda
suplir las necesidades futuras de financiacion de las entidades territoriales:  a.
multiplicar |la capacidad de endeudamiento de las entidades territoriales por la via
de la capitalizacion del componente nominal de la tasa de interés. y b. mejorar el
atractivo para los intermediarics financieros, de modo que los proyectos que
cumplan con los requisitos técnicos de FINDETER, y sean aprobados por ésta, no

se queden sin financiacion por este motivo.
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3. En la tercera parte, se pretende, mediante estimaciones econométricas, entender
cuales san los determinantes tanto de la demanda como de la oferta, que afectan las
decisiones de endeudamiento de las entidades territoriales y de los bancos, que por lo
tanto definen si las necesidades potenciales sé materializan en endeudamiento © NO. A
lo largo del capitulo se ve que estas necesidades potenciales no se materializan. Las
principales conclusiones gue explican por gue esto no pasa son: & La oferta de
crédito bancario con recursos propios esta fuertemente ligada a la disponibilidad de
ingresos corfrientes de los municipios, lo cual sugiere que esta es la principal
variable de evaluacion utilizada por los bancos. b. los bancos utilizan mecanismos
paralelos para asegurar la rentabilidad de los créditos de redescuento y c. LoS
controles de las tasas de interés en el mercado de redescuento estan generando

racionamiento de crédito en todas las categorias de municipios.

4.1 Proyeccion de la Capacidad de Endeudamiento de las Entidades

Territoriales

4.1. Algunas Aclaraciones Metodologicas.

En este capitulo se intenta estimar la demanda de credito de las entidades
territoriales. Esta demanda dependera de varios factores, por un lado la capacidad
legal de endeudamiento, por otro las necesidades de inversion y financiacion de las
entidades territoriales, su accesa al crédito y las condiciones del mismo.

Determinar la demanda de crédito de las entidades territoriales presenta varias
dificultades, particularmente en la situacion actual del pais. Por un lado la capacidad
de endeudamiento legal esta a punto de ser modificada, razén por la cual las
proyecciones deben tener en cuenta este posible cambio.

Adicionalmente este tope maximo puede o no realizarse dependiendo de varios
factores: las necesidades de inversion y financiacién a las cuales se hard referencia
posteriormente,  las preferencias de las administraciones entre financiarse con

recursos propiosy endeudamiento, y el acceso que dichas entidades tienen al crédito.
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Por esta razon la capacidad méxima de endeudamiento no es un buen indicador que le
permita a FINDETER estimar su demanda de crédito para los préximos ano. 7

Una proyeccion de la demanda de crédito de las entidades territoriales para los
praximos ancs se puede estimar con varias metodologias alternativas. Quizds la mas
adecuada seria a través de series de tiempo, mediante un modelo de ecuaciones
simultaneas en el cual las necesidades de inversion y financiacién se determinan
simultaneamente. Un modelo de este tipo fue estimado por Sanchez y Gutiérrez
(19294). Sin embargc, el modelo adolece de algunas restricciones importantes. Los
autores estiman un modelo en el cual los gobiernos locales minimizan una funcion de
perdida que esta determinada por la diferencia entre los valores deseados de ingresos
tributarios, inversién y gasto, y sus respectivos valores observados. Las principales
fallas de esta metodologia radican en gue los valores deseados se estiman como el
valor potencial de las mismas dada su tendencia historica. Es decir suponen que los
gobiernos mantienen los patrones de financiacion observados en el pasado y desean
mantenerse dentro de la tendencia registrada. La mayor desventaja de este supuesto
es gue la descentralizacion cambia las preferencias de inversion y financiacion
observadas en el pasado y por lo tanto los valores estimados como deseables no son
aplicables a la realidad actual. '

Adicionalmente, el endeudamiento se obtiene como residuc, con 1o cual es un
resultado de las preferencias de financiacién e inversion observadas en el pasado.
Igualmente, supone que el endeudamiento deseado por los gobierno locales es iguél a
cero, supuesto poco plausible dada la realidad observada a lo largo de este trabajo.

Un modelo de este estilo seria adecuado si se dispusiera de un mayor namero de
observaciones. después de 1993, es decir después del despegue de la
descentralizacion, de tal forma gque sé pudieran captar los parametros nuevos sobre
las preferencias de financiacion y de inversion de las entidades territoriales.
Adiciohaimente, seria necesario modificar el supuesto sobre endeudamiento deseado
igual a cero.

Dado que no se dispone de suficiente informacion para estimar un modelo de este

estilo es necesario acudir a otras metodologias.



Una de las metodologias que sé utiliza con frecuencia es la de intentar estimar las
necesidades de inversion de las entidades territoriales, bajo unos supuestos de costos
unitarios por tipo de inversion y de aumentos en cobertura deseacos. Esta
metodologia tiene, al igual que la anterior algunos problemas. El primero de ellos es
que las demanda de crédito no esta directamente relacionada con la inversion
deseada por las entidades territoriales, de hecho la inversion deseada puede 0 nO
financiarse con endeudamiento dependiendo de las preferencias de endeudamiento de
las entidades territoriales y de su acceso. Adicionalmente, la metodologia exige
demasiados supuestos: primero suponer unos aumentos en cobertura que pueden 0O
no ser realizables o reflejar las decisiones de las autoridades locales. Algunos autores
suplen esta deficiencia mediante encuestas a los alcaldes y gobernadores sobre sus
planes de ihversién, que reflejan hasta cierto punto sus preferencias. Sin embargo, l1a
recoleccion de esta informacion es dispendiosa. Segundo, se requiere informacion
sobre costos unitarios por proyecto que ademas de la dificultad de su construccion,
llevan en si supuestos adicionales. Finaimente, 1as necesidades de inversion, como se
menciono, son infinitas, y para limitarlas se requiere de una diversidad de supuestos
que reducen la confiabilidad de los resultados.

Por esta razon, en este trabajo se optd por una metodologia que ofrece topes
maximos y minimos, dentro de los cuales cabe esperar que se encuentre ja demanda
de crédito de las entidades territoriales. Para estimar el monto maximo de recursos que
pueden demandar, se supuso que las entidades se endeudan hasta el monto permitido
por la ley. Esto se estima bajo dos escenarios alternativos, el primero supone que la
legislacion actual continua vigente y el segundo supone que sé aprueba el proyecto de
ley. Para estimar el minimo se supuso que las entidades territoriales copan o no su
capacidad de endeudamiento de acuerdo a sus preferéncias observadas sobre
financiacién con recursos propios versus endeudamiento. Una aproximacion a estas
preferencias es la relacién entre el endeudamiento observado y el endeudamiento
maximo permitido por la ley. Esta relacion refleja no sélo las preferencias de
endeudamiento Versus recursos Ppropios sino adicionalmente el accesc de 10s

diferentes municipios y departamentos al crédito. Es decir se supuso que utilizan su
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capacidad de endeudamiento en la misma proporcion que se observo en 1985. En el
cuadro 1 se ilustran estos porcentajes.

De esta forma el endeudamiento maximo corresponde a la capacidad de
endeudamiento que les permite la ley y el nivel minimo refieja el resultado si las
entidades territoriales siguen utilizando su capacidad de endeudamientc en &
proporcion observada en Ia actualidad. Como se mencioné anteriormente, se requieren
cambios importantes en las condiciones de los créditos ofrecidos por FINDETER y los
procedimientos para el redescuento.

Ademas de tener en cuenta el posible cambio en la legislacion, para realizar una
proyeccion de la demanda de crédito también es necesario analizar el impacto de
posibles cambios en los esquemés y procedimientos crediticios, que se sugiere en
este trabajo. Por un lado, estos cambios tendran efectos importantes tanto sobre las
preferencias de ias entidades territoriales. Por otro lado y tal vez mas importante, |a
introduccién de un esquema de capitalizacién de intereses modifica drasticamente la
capacidad de endeudamiento. Por esta razon, ademas de los escenarios anteriores, se
estimaron escenarios sin y con un sistema de capitalizacidn de intereses.

De esta forma en lo que sigue de este trabajo se presentaran topes maximos y
minimos de la demanda de crédito bajo los siguientes escenarios:

1. Bajo la legislacién vigente y sin capitalizacion de intereses, que corresponde a la
realidad observada en la actualidad. '

2. Bajo 1a legislacion vigente con capitalizacién de intereses

3. Si se aprueban el proyecto de ley que modifica la capacidad de endeudamiento
sin capitalizacién de intereses

4. Si se aprueban el proyecto de ley que modifica la capacidad de endeudamiento
con capitalizacion de intereses.

Adicionalmente y dado que las estimaciones arrojan cual es la demanda de crédito
total, para estimar 1a participacion de FINDETER se proyectd un escenario intermedio,
en el cual se aprueba el proyecto de ley y se aplican las recomendaciones derivadas

de este estudio.
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4.1.2 Los diferentes escenarios

La ley vigente permite a las entidades territoriales endeudarse hasta un punto en el
cual el servicio de la deuda {amortizaciones + intereses) no supére el 30% de los
ingresos corfrientes. Sin embargo, como Se ha discutido ampliamente, este indicador
no refieja la capacidad de pago de las entidades y por lo tanto no es un buen criterio
de sostenibilidad financiera. Por esta razon, el gobierno sometio a consideracion del
congreso un proyecto de Ley que busca atar el endeudamiento al ahorro operacional
como una medida mas adecuada de capacidad de pago. El proyecto sugiere que se
permita a las entidades territoriales endeudarse libremente mientras los intereses de la
deuda no superen el 40% del ahorro operacional o hasta que el saldo de la deuda no
supere el 80% de los ingresos corrientes. Se establece asi un sistema de “semaforos”
que permiten el endeudamiento libremente hasta que este no alcance los limites
impuestos (semaforo en verde) y exige aprobaciones a partir de este punto. En la tabla

1 se resumen las condiciones establecidas en el proyecto de ley.

CUADRO No. 4.1

Semaforo verde intereses/ahorro operacio.nal <40%

Semaforo intereses/anorro operacional entre 40% y
amarillo 60% |

Semaforo rojo intereses /ahorro operacional >60%

Saldo de la deudafingresos corrientes

>80%

Para estimar el tope méximo de endeudamiento se supuso que las entidades
territoriales copan su capacidad legal de endeudamiento, es decir bajo la legislacion
vigente se endeudan hasta que el servicio de la deuda represente el 30% de los
ingresos corrientes, y bajo el proyecto de ley se endeudan hasta que los intereses
pagados alcancen el 40% de! ahorro operacional o que el saldo de la deuda no supere

el 80% de los ingresos corrientes.
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Para estimar el tope minimo se supuso que utilizan su capabidad de endeudamiento
en la proporcion en que lo hicieron en 1995. En el cuadro 4.1 se ilustran estas
proporciones. Vale 1a pena mencicnar que bajo la legislacién vigente los municipios de
categorias 1 y 2 tienen su endeudamiento copado. Las cifras no necesariamente
indican que estos en la realidad han sobrepasado los topes permitidcs, ya que 1as
estimaciones estan sujetas al supuesto sobre las condiciones del crédito (periodos de
gracia, tasa de interés, etc.) que pueden no reflejar exactamente las condiciones
reales. Lo que dicen los datos es que estos municipios estan muy cerca al tope
permitido, es decir sus preferencias indican que se endeudan hasta el nivel que les
permita ley.

~ Para proyectar Ia evolucion del endeudamiento bajo ambos escenarios se utilizaron
|as tasas de crecimiento de los ingresos y gastos corrientes estimadas por Sanchez et.
al. (1994) con un modelo de elasticidades y se aplicaron a los valores observados en
1993 segun la Contra|oria General de la Republica, Unica fuente que agrupa a todos
los municipios del pais (en el Departamento Nacional de Planeacion solo se dispone
de una muestra de alrededor de 604 municipios).

Para el esquema sin capitalizacion de intereses se tomaron las condiciones
promedio prevalecientes en el mercado: 5 afios de plazo con amortizaciones anuales
iguales, a una tasa de 39% efectivo anual y con un ano de gracia. Se supuso que todo
el crédito se contrata.b'a'jo un eéquema de capitalizacidn de intereses.

Para créditos con capitalizacion de intereses se supuso un plazo de 15 ahos con
cuotas anuales fijas en términos reales, ‘capitalizando e! 75% del componente
inflacionario de los intereses, a una tasa de interés de 39% efectivo anual. En el
grafico 4.1 se ilustra el esquema de pagos Yy la evolucion del saldo, para un crédito
contratado bajo este esquema. Como se aprecia la cuota es creciente en pesos
corrientes pero fija en pesos constantes. El saldo de la deuda crece en términos
nominales durante los primeros 10 afios y comienza a reducirse después.

Con base en los ingresos corrientes y el ahorro primario de 1993 se estimé el saldo

de deuda maxime que estas entidades podian absorber en este afio. Se supuso que
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parten de saldo de deuda cero y el primer desembolso se realiza en 1993, sobre el
cual se paga el servicio de la deuda a partir de 1994,

En el cuadro 4.2 se ilustra el saldo de la deuda en 1595 bajo los diferentes
escenarios y el saldo de deuda vigente. Es importante aclarar que el tope minimo en &l
escenario bajo a legislacion actual y sin capitalizacion de intereses es el observado en
1995, las leves diferencias responden al esquema del crédito utilizado para proyectar
1995.

En el cuadro 4.3 se ilustra la variacion en los saldos de deuda que cada escenario
permitiria con respecto a los valores observados en 1895. Como se aprecia, con el
esquema vigente, si las entidades territoriales copan su capacidad de endeudamiento
los saldos podrian incrementarse un 59%. Si. con la legislacion actual, se implementa
un sistema de capitalizacién de intereses los saldos se cuadruplicarian. Este aumento
es desde todo punto de vista inadecuado dado su efecto sobre la estabilidad
macroecondémica. Como se menciond este escenario supone que todo el créditos se
contrata con capitalizaciéon de intereses, o cual resulta poco plausible por varias
razones. Primero, porque un sistema de este tipo toma tiempo de implementar, los
bancos en un principio serén reacios a prestar bajo este esquema. Segundo, porque
este sistema es ventajoso para créditos de largo piazo destinados a inversiones en las
cuales la recuperacion de la inversion es lenta y el proyecto es relativamente
indivisible, pero para créditos de corto plazo destinados a inversiones facilmente
divisibles los municipios pueden seguir utilizando el esquema vigente sin mayores
desventajas.

Aun asi, un sistema de capitalizacion de intereses bajo la legislacion vigente podria
poner en peligro la estabilidad fiscal. Como se ve, adn en el escenario minimo las
saldos de deuda se triplican. Por esta razon resulta fundamental que se modifiquen las -
normas de endeudamiento antes de implementarlo.

Si el proyecto de ley se aprueba y los municipios y departamentos copan su
capacidad de endeudamiento, los saldos de deuda se incrementan un 66%. Si
mantienen las preferencias actuales de endeudamiento los saldos podrian disminuirse

alrededor de un 8%. Esta disminucion se explica por el nivel departamental. Los
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departamentos sdlo estan utilizando alrededor de un 49% de su capacidad y ademas,
el proyecto de ley restringe el endeudamiento con base en el ahorro operacional, el
cual es bastante bajo para el agregado departamental. Con el proyecto de ley los
municipios de categorias 3 y 5 alcanzan primero el limite del seméforo rojo que el del
semaforo verde, es decir, el saldo de deuda que genera un nivel de intereses
equivalente al 40% el ahorro operacional es superior al 80% de sus ingresos
corrientes. En estos casos se torﬁé como limite superior este dltimo indicador.

Si ademas de aprobarse el proyecto de ley se implementa un sistema de
capitalizacion de intereses, Los saldos de deuda podrian incrementarse entre un 104%
y un 6%. Con capitalizacién de intereses el semaforo verde se torna inoperante, es
decir todos los municipios y departamentos alcanzan un saldo de deuda superior &l
80% de los ingresos corrientes, antes de que su intereses alcancen el 40% del ahorro
operacional. Ello se explica por el hecho de que parte de los intereses se abonan a
capital en vez de ser cancelados.

Una vez se tiene claro cual es el impacto de los diferentes escenarios estimados
sobre los saldos de deuda, se puede entrar a analizar su evolucién proyectada y los
desembolsos asociados, que son en esencia el monto de crédito que demandaran la

entidades territoriales.

4.1.3 Proyeccioneé de la Demanda de Crédito.

Antes de entrar a ‘describir las proyecciones de los saldos de deuda y los
desembolsos es importante tener clarc cual es la evolucién del ahorro primario y los
ingresos corrientes sobre los cuaies se sustentan las proyecciones, ya que estas dos
variables son determinantes en la evolucion del endeudamiento. En el grafico 4.2 se
ilustra, como proporcién del PIB, la evolucién de los ingresds y los gastos (sin
intereses), que sirvieron de base para las todas estimaciones.

Como se aprecia, se espera un incremento de los ingresos corrientes de casi 5
puntos del PIB, entre 1995 y el afo 2000. Este incremento es un resultado directo de
las mayores transferencias que recibiran las entldades territoriales, tanto por regalias

como por la participacion en ios ingresos corrientes de la nacidn. A partir del afio 2000
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se espera que los ingresos corrientes se estabilicen (como proporcion del PIB), en la
medida en que la participacion de las entidades territoriales en los ingresos corrientes
de [a nacién dejan de aumentar (porcentajes estabiecidos en Ley 60) y las regalias
petroleras disminuyen.

Dado que la evolucidn de los gastos, sin incluir el pago de intereses de deuda,
crece a un ritmo menor, el ahorro primario como porcentaje del PiB se duplica. Como
la capacidad de endeudamiento bajo la legislacidn vigente esta directamente atada a
los ingresos corrientes, cabe esperar que su crecimiento sea paralelo. En el caso del
proyecto de ley, como se menciond, sin capitalizacion de intereses el endeudamiento
estara determinado por el ahorro primario, con capitalizacién de intereses la variable
determinante serén los ingresas corrientes.

En el grafico 4.3 se proyecta el saldo de la deuda bajo los diferentes escenarios.
Dentro de los graficos no se incluye el escenario de legislacion actual con
capitalizacion de intereses ya que como s& vio, esta combinacién arroja unos saldos
de deuda desproporcionadamente aitos y desde todo punto de vista inconvenientes.

E| saldo de deuda minimo bajo la legislacién vigente sin capitalizacién de intereses,
refleja su evoiucion si se mantuvieran las condiciones observadas actualmente, es
decir los municipios no copan su capacidad de endeudamiento sino que la utilizan en
el porcentaje registrado en 1995, no se implanta un esquema de capitalizacién de
intereses y no se aprueba el proyecto de Ley. Este escenario aporta el menor saldo
entre todos los escenarios y determinaria el limite inferior de Ia posible demanda de
crédito. El saldo en 1995 coincide con los saldos efectivamente observados.

Si se aprueba el proyecto de ley y los municipios mantienen su preferencias, el
saldo de la deuda no presenta mayores variaciones con respecto al escenario anterior:
el nivel es levemente menor y el crecimiento es el mismo.

Si el proyecto de ley se aprueba y se establece un sistema de capitalizacion de
intereses pero se mantienen las preferencias observadas el saldo de la deuda es
levemente suherior al de los anteriores escenarios y ademas registra una tasa de
crecimiento mayor. Este escenario es (til por dos razones, la primera porque permite

entender el impacto de la capitalizacion de intereses sobre la capacidad de
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endeudamiento de las entidades territoriales, y segundo porque el tope maximo bajo
este escenario impone el limite superior por encima del cual definitivamente no
creceran los saldos de la deuda.

En el grafico 4.4 se ilustran los desembolsos asociados a los diferentes escenarios,
que es la demanda de crédito propiamente dicha. Es importante aclarar que como el
egjercicio supone que el saldo de deuda es cero en 1992 y toda la deuda nueva se
contrata en 1993, en este ano se presenta un salto, que no es real y refleja solo el
saldo de deuda maximo que las entidades pueden absorber en este ano.

Como se aprecia a pesar de que el saldo de la deuda mas grande se da en el
escenario de proyecto de ley mas capitalizacion de intereses, este esquema genera el
menor valor de los desembaolsos.

Lo anterior se explica porque un sistema de capitalizacién de intereses genera
“amortizaciones negativas’ durante los primeros afios de! crédito, que en esencia
corresponden a los intereses capitalizados. En realidad lo que ocurre s un aumento
del saldo de la deuda, no por mayores desembolsos sino por menores amortizaciones.

La capitalizacion de intereses hace que el limite de endeudamiento bajo el proyecto
de ley sea el semaforo rojo, es decir que el saldo de la deuda equivale al 80% de los
ingresos corrientes, de esta forma el saldo de Ia deuda crece a ja misma tasa que los
ingresos corrientes y dado que “las amortizaciones son negativas” queda poco espacio
para el incremento de los desembolsos. Una ecuacién sencilla ilustra esto mas
claramente. Si D son los desemboiscs, A las amortizaciones, CN el crédito neto y ASD
y AYC es el cambio en el ‘saldo de la deuda y de los ingresos corrientes
respectivamente, entonces,

D-A=CN=ASD=AYC |

Es decir el crédito neto (desembolsos menos amortizaciones) es igual al cambio en
saldo de la deuda que debe ser igual al cambio en los ingresos corrientes.

Si las amortizaciones fueran iguales a cero los desembolsos aumentarian
paralelamente con el saido de la deuda (que aumenta con los ingresos corrientes),
pero dado que estas son negativas queda pocco espacio para incrementar los

desembolsos. Con el proyecto de ley y un sistema de capitalizacién de intereses lo que
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se permite es un mayor incremento de un periodo en el saldo de la deuda (1993},
posteriormente los desembalsos se estabilizan.

Bajo la legislacidn actual los desembolsos se mueven paralelamente con los
ingresos corrientes, y con el proyecto de ley y sin capitalizacion de intereses los
desembolsos crecen paralelamente con el ahorro primario. En estos casos y dado que
los sistemas de amortizacién de deuda son iguales, el mayor espacio de
endeudamiento permitido por el proyecto de ley se refleja en el mayor valor de los
desembolsos, en comparacién a la legistacidn actual.

Aqui solo se reportaron 10s ejercicios para los priméros 5 afos. A partir del afo
2000 y como se menciond anteriormente, cabe esperar _que el nivel tanto de los '
desemboisos como del saldo de la deuda se estabilicen (como proporcién del PIB),
debido a la estabilizacidn de los ingresos corrientes y el ahorro primario. £n él caso de
los esquemas de capitalizacion de intereses los desembolsos tenderan a disminuir
entre el 2000 y 2004 por el efecto de la estabilizacion de los ingresos corrientes.
Posteriormente, y dado que los primeros créditos comienzan a “amortizar

positivamente”, vueiven a estabilizarse.

4.1.4 Eiimpacto de los Diferentes Escenarios sobre las Finanzas Territoriales

Ademas de estimar los saldos de deuda y sus respectivos desembolsos, el ejercicio
permite establecer cual es el impacto de los diferentes escenarios sobre las finanzas
territoriales. Por simplicidad aqui solo se hace referencia al efecto sobre las finanzas
de las administraciones centrales totales. En el anexo se presentan los cuadros
separando para el nivel departamental y el municipal.

Para estimar el impacto de los diferentes escenarios se supuso que la inversién es
residual, es decir, al ahorro primario se le restan las amortizaciones mas los intereses
y con lo que queda se financia la inversion. En el cuadro 4.4 se presentan los
 resultados como % del PIB y en el cuadro 4.5 los resultados en pesos corrientes.

Dado que la capitalizacién de intereses permite abonar a capital parte de los
mismos, este es el escenario que permite un mayor nivel de ahorro corriente (ver

grafico 4.5). Con el proyecto de ley este es mas bajo que con la legislacion actual, 1o
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cual se explica por el nivel gigantesco de desembolsos generados bajo esta ultima
norma, que aumenta el valor de los intereses pagados con respecto a los que sé
pagan bajo el proyecto de ley.

Vale la pena resaltar qué el escenario que redunda en un mayor déficit es la
legislacion actual con capitalizacion de intereses, el cual alcanza entre un 2.37% Y
2.66% para 1995 como porcentaje de! PIB, nivel desde todo punto de vista inadecuado
por su efecto sobre la estabilidad econdmica (cuadro 4.4). Lo sigue la legislacion
actual sin capitalizacion de intereses con un déficit entre 0.53% y 0.72%. El menor
© déficit se produce con el proyecto de ley sin capitalizacion de intereses. En el grafico
4.6 se ilustran los escenarios.

La evolucion del ahorro corriente y del déficit determinan el nivel de inversion que
se permite en cada escenario. En el gréfico 4.7 se ilustra su evolucion excluyendo el
escenario de capitalizacién de intereses bajo la legislacién actual (que permite un
crecimiento gigantesco de la inversion). La gran ventaja del proyecto de ley es la
estabilidad que permite en el crecimiento de la inversion. La capitalizacién de intereses
permite niveles de inversion 1% del PIB superiores a los demas escenarios (para
algunos periodos). Vale 1a pena resaltar que no existen diferencias significativas en los
niveles de inversion que se pueden realizar a partir de 1998 con la capitalizacién de
intereses en el escenario maximo y minime. Elio se debe a que a partir de este afio en
el escenario maximo, un porcentaje cada vez mayor de los nuevos créditos adquiridos
se destina a financiar el pago de la deuda.

4.1.5 La Participacion de FINDETER en un Escenario Intermedio

Para proyectar el monto de desembolsos de FINDETER se estimd un escenario
intermedio. Este supone que sé aprueba el proyecto de ley y las administraciones
centrales territoriales se endeudan hasta que el saido de la deuda alcanza el 80% de
los ingresos corrientes. El 60% de este saldo se contrata bajo la modalidad
prevaleciente, s decir a 5 afos con uno de gracia y amortizaciones anuales iguales.
El 40% restante se contrata capitalizando el 75% del componente inflacionario de‘los
intereses con cuotas constantes en términos reales. Adicionalmente, se SUpUSO que se

introducen las recomendaciones en cuanto a las condiciones y procedimientos del
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redescuento. Esto junto con la introduccion del sistema de capitalizacién de intereses
debe aumentar las preferencias de los municipios a endeudarse, al igual que su
acceso. Se supuso que los municipios de categorias 1y 2 mantienen su preferencia de
endeudarse hasta donde se los permite la ley. Para el resto de los municipios y para
los departamentos se supone un sumento de 50% en la utilizacion de su capacidad de
endeudamiento.

El gréfico 4.8 muestra el saldo de la deuda generado por este escenario en
comparacion a |os escenarios anteriores y el grafico 4.9 iiustra el valor de los
desembolsos totales. Como se aprecia el saldo de la deuda bajo este escenario es
muy similar al tope minima permitido con capitalizacion de intereses, el
desplazamiento que se registra hacia arriba responde al cambio en las preferencias de
endeudamiento. En cuanto a los desembolsos, como era Ge esperarse, el nivel de
estos es un intermedio entre el que resultaria bajo el proyecto de ley de un sistema
exclusivamente con capitalizacién de intereses y uno sin capitalizacion (topes
minimos).

El grafico 4.10 ilustra més claramente el resultado. Los desemboisos no crece al
mismo ritmo del saldo por el efecto de ios intereses capitalizados. En los cuadros 46y
47 se ilustran los resultados en pesos corrientes y como porcentaje del PIB,
respectivamente.

Finalmente en el cuadro 4.8 se presenta cual seria la participacion de FINDETER
en este escenario si la entidad logra aumentar su participacién en los desembolsos sin
capitalizacion de intereses hasta los niveles registrados en 1992, lo cual seria
razonable si se implementan las recomendaciones sugeridas en este estudio. Los
desembolsos con capitalizacién de intereses probablemente seran monopolizados por
FINDETER, el sistema financiero solo colocard el porcentaje del margen de
redescuento que le corresponde, el cual se supuso en 15%.

Como se aprecia, el resultado indica que para 1995, bajo estas condiciones para las
solas administraciones centrales, FINDETER habria desembolsado créditos por un
valor de 217,500 millones de pesos aproximadamente, mas del doble de los

desembolsos realizados en 1995.
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A partir de 1995 los desembolsos crecen como proporcion del PIB de 0.3% a 0.53%,
como resultado del incremente de los ingresos corrientes territoriales (como proporcion
de! PiB). Del afio 2000 en adelante sé puede esperar que esta razdén se estabilice, por

las razones ya mencionadas.

En el resto del capitulo se mencionan varios de los factores o imperfecciones del

mercado que restringen el endeudamiento territorial.

4.2 Proyeccion de necesidades de ﬂnahciacién de entidades territoriales
En esta seccidn se presenta la estimacidn de las necesidades de financiacion
de las entidades territoriales. En primer lugar se presenta brevemente el enfoque
metedoldgico a seguir y, 3 continuacion, se produce la cuantificacion de los

requerimientos.

4.2.1 Enfoque Metodolégico: Fallas de Mercado y Mecanismos de

Intervencion Estatal

La interaccion de la oferta y la demanda de recursos de inversién en el mercado
de la infraestructura local conduce a una asignacién que se califica como insuficiente o
"subdptima’ desde dos puntos de vista: el de las necesidades y' el de la rentabilidad
econdmica. El primero se refiere a una linea subjetiva a partir de la cual se acepta
social y politicamente que hay una insatisfaccién (subinversién).  El segundo se
fundamenta en el concepto objetivo de ia escasez de los recursos, del cual se
desprende que si la inversion no fluye libremente hacia los sectores donde los
beneficios superan los costos, hay subinversién. Las condiciones estructurales que
impiden una asignacion oficiente de los recursos hacia ciertos sectores se denominan
fallas de mercado.

Algunas imperfecciones que aplican al mercado de servicios publicos locales y
que se describen en mayor profundidad en el cuadro siguiente son los casos de bienes
meritorios, las externalidades, la indivisibilidad, y la dificultad de excluir a quienes no

pagan.
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La intervencion o apoyo estatal puede tomar distintas formas:

financiacion a costo cero (transferencias automaticas, cofinanciacion, subsidios)

estimulo tributario a los inversionistas

crédito dirigido

Eomento de inversion a largo plazo

Fallas de Mercado y Mecanismos de Intervencién Estatal

Tipo de
imperfeccién' ___ Ejemplos Tipo de Intervencién Estatal

a. Bienes Meritorios En Colombia se denominan NBI Por 1. Financiacion a costo cero

ejemplo: (transferencias automaticas y
- Vivienda inadecuada. Se entiende cofinanciacion)

por tal 1a que presenta piso en tierra, 2. Estimulo tributario a inversiones
paredes en bahareque © de inferior 3. Crédito dirigido

calidad.

- Conexién domiciliaria de agua.

- Nivel de Escolaridad

b. Externalidades Algunas plazas de mercado donde €s 1. Financiacién a costo cero por medio

positivas necesario evitar la proliferacion de de subsidios que permita adelantar
puestos ambulantes antihigiénicos. fa parte porcentual o fisica de la
En una situacién como ésta, el inversién  cuyos beneficios no
inversionista privado puede no actuar percibe el proyecto
por no contabilizar el beneficio complementando el monto  del
comunitario de despejar el espacio crédito que se apoyaria en 1os
pablico. y mejorar la salud, como retornos de la inversion que si recibe
* debe hacerlo el inversionista publico. directamente el inversionista.

C. Indivisibilidad Interseccién 2 nivel: 1. Fomento de inversion a largo plazo
Técnica y ES mas factible la pavimentacién de mediante: Capitalizacion de
Economias de una calle de barrio, que puede intereses a largo plazo permitiendo
Escala hacerse en ia longitud que |lo endeudarse en UPAC o en dolares

permitan los ingresas ordinarios de para que el deudor pueda diferir el
cierto municipio que una interseccion pago del componente infiacionario.
a nivel, que tiene un tamafio minimo.

d. Dificii Cobro y Sefiales de television y radio. La Problema de ambito local, por ende se

Exclusion de Sefial llega a todo quien tenga el deben usar recursos locales para

Quienes no Pagan

receptor adecuado, interesados o no
en pagar la parte correspondiente del
costo de emisién. igual sucede con
tas mejoras al espacio publico.

incentivar regulacion politica y que
prosperen instrumentos para que
paguen los beneficiarios.

1. Cobro valorizacion local

2. Comercializacién espacios publicos

1 para una exlicacién mas detallada sobre cada tipo de imperfeccion favor remitirse al anexo de! capitulo 4.
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El crédito dirigido presenta dos aspectos positivos. En primer lugar, por tratarse
de un recurso escaso, es susceptibie de sef utilizado como instrumento de regulacion
al condicionar su entrega al logro de cierto desempefio deseado por el regulador,
como puede ser 1a minimizacién de costos. En segundo lugar, €l crédito tiene la virtud,
3 diferencia de la financiacion a costo cero, de imponer cierta disciplina en el cobro de
los servicios y en ta administracién de costos en general. Sin embargo, esta virtud se
pierde cuando no existen mecanismos efectivos para (a transferencia de Ia disciplina al
consumidor final, como sucede cuando las garantias bancarias reposan en fuentes de
ingreso diferentes a las generadas por el servicio mismo, como son por ejemplo 1as
transferencias de la nacion a los municipios. ER estos casos, el crédito no impone
disciplina administrativa y actua solo como mecanisma de anticipacion de las
transferencias de la nacion.

No en todos los casos donde se justifica la intervencion del estado, esta debe
hacerse mediante el crédito dirigido. En muchos casos bastaria con que las entidades
territoriales adopten correctivos a las fallas de mercado, coma por ejemplo financiar a
costo cero parte del proyecto, para que el sistema financiero se encargara de proveer
la financiacion restante con crédito ordinario. Lo optimo para el pais, partiendo del
contexto de escasez, es que aquellos proyectos que tengan capacidad de generar su
fuente de pago, total o parcialmente, encuentren la financiacion adecuada a los

periodos de retorno de la inversién.

Si aceptémos que no en todos los casos de subinversion la manera de atacar el
problema es mediante mas crédito dirigido, cabe preguntarse cual debe ser el nivel
éptimo de financiacion por esta via. En el capitulo anterior se mostrd como las
colocaciones de FINDETER vienen creciendo en términos reales, pero perdiendo -
participacién frente al total tomado por las entidades territoriales. Sin embargo esta
tendencia no es buena ni mala para el pals. Si ademas se tiene en cuenta que 10s
municipios adn tienen capacidad legal de endeudamiento superior en un 120% a los
saldos actuales, es dificil concluir si la pérdida de participacion de FINDETER es

buena o mala. Podria decirse que es buena pues el mercado esta suministrando o
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que los municipios demandan y cada vez necesitan menos a FINDETER, o que €S
mala si hay racionamiento, es decir, que FINDETER canaliza menos oferta de
redescuento que la disposicion a contratario por municipios € intermediarios
financieros. En la siguiente seccién se explora mediante técnicas economeétricas la
hipétesis del racionamiento.

Otra manera de aproximarse a la respuesta de si FINDETER esta cumpliendo 0
no su funcion, es mirando el tipo de proyectos que financia. Hemos afirmado que
desde el punto de vista tedrico, teniendo presente el contexto de escasez de recursos
en poder del Gobierno, el crédito de descuento debe servir como compiemento y no
como sustituto del ordinario, acudiendo a satisfacer las demandas que por alguna falla
de mercado no captura el interes del mercado ordinario.

Con el propésito de verificar si' la actuacién de FINDETER ha sido
complementaria © por el contrario ha competido y sustituido al crédito ordinario, se
hizo una clasificacion de los sectores y subsectores segun ias fallas de mercado que

sufren.
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CLASIFICACION DE LA INVERSION LOCAL SEGUN FALLAS DE MERCADQ

No. SECTOR TIPO FALLA |
1 Acueducto - Produccion. Se refiere a los compenentes del sistema | a,b,cd
que van desde Ia Bocatoma hasta el Tanque de Almacenamiento.

Incluye embalses, aducciones y conducciones.

2 Acueducto-Calidad. Plantas de tratamiento y laboratorios. ab,.cd

3 Acueducto-Distribucion. Se refiere a proyectos gue incluyen redes | a,b,d
desde la salida de los tanques hasta las acometidas domiciliarias y
los micromedidores.

4 Acueducto- Desarrollo Institucional. Se refiere a proyectos de
mejoramiento de fa gestion técnica y comercial, incluyendo control de
perdidas, micromedicion, estratificacion, computacion, liquidacion
personal, estudios, diseno.

5 Acueducto-Proteccién Ambiental. Incluye reforestacion de cuencas, b
canalizacion y proteccion de cauces, etc.

6 Alcantarillado-Recoleccion. Proyectos que incluyen desde |a ab.d
domiciliaria hasta los colectores finales, redes.

7 Alcantarillado-Disposicion Yy Tratamiento. Proyectos de emisores | a,b,c,d
finales y Sistemas de Tratamiento de aguas servidas.

8 Vias-Carreteras. ¢

9 Vias Urbanas-Transito. Se refiere a proyectos de construccion o | ¢.d
ampliacion de Arterias, Avenidas, pasos a nivel e Intersecciones.

10 Vias Locales. Proyectos de pavimentacion 0 reposicion de
pavimentos dentro de barrios.

11 Educacion-Construccién y Ampliacion. : b.c

12 Educacion-Dotacion y preinversion b

13 Salud- Construccion b.c

14 Salud- Dotacién y preinversion b

15 Teléfonos-Planta Fisica ¢

16 Teléfonos-Equipos y Redes

17 Aseo Equipos.

18 Aseo-Disposicién final ‘ bc

19 Mataderos ' b.c

20 Terminales de Transporte. c

21 Plazas de Mercado, ferias y exposiciones c

22 Parques, Zonas Verdes y recreacion d

23 Espacio Publico y Mejoramiento. d

24 Otros (incluye reestructuracion Administracién Central, preinversion,
cultura, bibliotecas)
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Los bienes meritorios originados en la definicién de las NBI (Necesidades
Rasica Insatisfechas) incluyen acueducto y educacién en el caso colombiano. A
diferencia del primer caso, la medicion de la educacién no se realiza sobre la
existencia de la infraestructura, sino sobre los resultados finales de todo el sistema
educativo, sistema en el cual la disponibilidad de aulas es solo una pare que por Si
sola no garantiza mayor escolaridad. Como se ha encontrado en numerosos estudios,
la baja escolaridad estad muy asociada a la falta de maestros, de transporte para ellos
y los alumnos, ademas de restricciones en los hogares por alta dependencia
econdmica y condiciones culturales.

Por esta razon la medicion de las necasidades de inversion en infraestructura
local, relevantes para cuantificar el mercado de FINDETER, se centran sobre la
disponibilidad de acueducto convencional con acometidas domiciliarias. Para los
demas sectores la medicidn se basa, ya no en las necesidades primarias, sinc en su
manifestacion mas depurada, que es el proyecto que busca financiacién en el mercado
de recursos de inversion.

La definicién de metas de inversion cuantitativas, como cubrir la brecha entre
una situacion deseada de referencia y una situacion real, tiene relevancia cuando se
trata los sectores meritorios. Por el contrario, medir el faltante de bienes que no son
meritorios no tiene relevancia. Témese el caso de las vias regionales. Las
necesidades son infinitas o al menos tan grandes como €s la diferencia entre las
densidades (km. / km2) de los paises mas avanzados y el stock de un cierta region en
estudio. Averiguar las necesidades de crédito con una aproximacion tan vaga no sélo
no tendria ningun significado en su magnitud sino que no aportaria nada al disefic de
los instrumentos de asignacién de crédito a las vias regionales, dentro de unas
disponibilidades limitadas por las que también compiten proyectos de otros sectores.

Esta conclusion sigue siendo vélida adn cuando se precise la especificacion del
nivel deseable de disponibilidad, por ejemplo adoptando como ideal o meta la
densidad vial latinoamericana, nacional o departamental. No existe aigo asi como una
“densidad deseable” de vias, porque si eflo fuese asi quedarian en falso las bases

tedricas de la evaluacién social y econdémica de proyectos. Lo deseable en vias es



que los proyectos con beneficios mayores a los costas, valorados ambos con Sus
respectivos precios de cuenta sociales, encuentren financiacion adecuada y suficiente
para su ejecucion. Con este criterio no se tiende a iguatar la densidad de vias, sino &
desarrollarias donde méas son necesitadas, es decir en aquellos sitios donde se
combinan extracostos de transporte, demanda insatisfecha, economias de escala,

bajos costos por kilometro, etc.

Los criterios de clasificacion sefalados, particularmente los que discriminan entre
necesidades basicas insatisfechas y el resto, son la base para estimar las demandas
futuras, pues a cada grupo obedece una logica de reaccién diferente frente @ cambios

en las condiciones de la oferta de crédito.

422 Estimacion de Necesidades de Financiacién de entidades

territoriales

4.2.2.1 Estructura Poblacional del Crédito FINDETER?

Sobre la base de los créditos aprobados durante el afo 1995 y lo corrido de
1996, se identificé la reparticién de los recursos del crédito y los que lo complementan,
la cual se presenta en los cuadros Nos. 49y 4.10.

En promedio el proyecto tipico cuesta $736 miliones, se financia en un 58% con
crédito, el 39% con recursos de contrapartida y solc el 3% mediante cofinanciacion de
la nacion. Al interior de las categorias se observa que al disminuir la poblacién baja el
tamafio del proyecto tipico, se reduce la importancia del crédito y aumenta el peso de
la cofinanciacion.

Alll se observa también como el tamafio y la estructura tipica de las fuentes de
financiacién varian seguin el tamano de los municipios. Para los mayores, cada

proyecto cuesta airededor de $5.300 millones y se financia en la mitad con crédito y 1a

? Eqa estructura poblacionalse hace con base en tos calculos de la estructura poblacional colombiana que esta
explicada en el anexo del capitulo 4.
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Cuadro No. 9

cuz 4.9

valor total de los proyectos

$ Miliones
FUENTES _
CATEGORIA] CREDITO | CONTRAPARTIDA | COFINANCIACION | TOTAL
MUNICIPIO ' LOCAL
1 18,754 18,084 135 36,973
2 31,559 25,907 195 57 661
3 19,820 11,092 1,409 32,321
4 19,871 7,291 1,386 28,548
5 11,134 5516 1,466 18,116
TOTAL 101,138 67,390 4 591 173,619
FUENTES TIPICAS POR PROYECTO
CATEGORIA] CREDITO | CONTRAPARTIDA| ~ COFINANC. TOTAL
MUNICIPIO LOCAL : '
1 2,679 2,583 19 5,281
2 734 602 5 1,341
3 422 236 30 688
4 306 112 21 439
5 150 75 20 245
TOTAL 429 288 19 736
R T TFUENTES PERCAPTA - .~ -
CATEGORIA| CREDITO | CONTRAPARTIDA | *COFINANC: .} TOTAL .
MUNICIPIO i GeAL e e
1 1,722 1,661 12 3,395
2 3,068 2,519 19 5,606
3 2,479 1,387 176 4,042
4 1,939 711 135 2,785
5 89,966 44 571 11,846 146,382
TOTAL 2,558 1,717 116 4,390

FUENTE: Base datos aprobaciones 1995-Agosto 1896
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Cuadro No 4.10

cua 4.9

participaciones en el valor total de los proyectos

PARTICIPACION POR FUENTE
CATEGORIA| CREDITO | CONTRAPARTIDA COFINANC. TOTAL
MUNICIPIO : LOCAL
1 51% 49% 0.4% 100%
2 55% 45% 0.3% 100%
3 61% 34% 5.0% 100%
4 70% 25% 4.9% 10G%
5 62% 30% 8.0% 100%
TOTAL 58% 39% 3% 100%
_ DISTRIBUCION DE CADA FUENTE
SATEGORIA] CREDITO | CONTRAPARTIDA | COFINANCIACION | TOTAL
MUNICIPIO | - " LOCAL C
1 19% 27% 3% 21%
2 31% 38% 4% 33%
3 20% 16% 31% 19%
4 20% 11% 30% 16%
5 1% 8% 32% 10%
TOTAL 100% 100% 100% 100%

FUENTE: Base datos aprobaciones 1995-Agosto 1996
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mitad con recursos de contrapartida de 10s municipios. La cofinanciacién nacional es
insignificante.

Al contrastar la estructura de 1as fuentes con la de la poblacion del pais. se
obtiene que los valores per capita varian con una curva que tiene su maximo en las
categorias 2 y 3. La financiacién en el periodo analizado ha sido de $4.390 por
habitante. La categoria 2, a lz cual se destina el 33% del total de recursos, recibe un
27% mas por habitante que el promedio del pais ($5.600 per capita). El valor de la
financiacion per capita para la categoria 5 es la mas grande de todas pero como

promedio es muy sensible a la cantidad de proyectos recogidos en la muestra.

4.2.2.2 Tipificacion de los Créditos FINDETER segun Sector

En esta parte del trabajo el grupo consultor hace una tipificacion de los distinto
tipos de proyectos de FINDETER segun sector. Aqui nos dedicamos a exponer las
conclusiones sobre los sectores mas sobresalientes, sin embargo, en el anexo del
capitulo 4 se encuentra tratado este tema mas detalladamenie.

La “necesidad’, medida a partir del parametro nacional deseado, es atendida
por las autoridades responsables acudiendo a diferentes fuentes de financiacion, entre
ellas el crédito con redescuento en FINDETER. Entre las razones por la que las
autoridades locales acuden a una u otra fuente, en una u otra cuantia, se encuentran
el costo del recurso, el costo de conseguirlo (transaccién), el tiempo de tramite, las
restricciones legales (topes) al endeudamiento, etc.  Sobre este marco de
restricciones, la jerarquizacion de las necesidades, a los 0jos de las comunidades y
sus representantes, se expresa en una demanda de recursos de crédito. Media
también entre la necesidad puray la demanda de crédito depurada, el ejercicio técnico
de balancear y darle consistencia a los componentes de cada proyecto, segun [0s
criterios de evaluacion de FINDETER.

Es por lo anterior que el mejor indicador de la demanda de crédito de
FINDETER esta en las solicitudes de crédito que logran transitar hasta la aprobacion.
Si el marco de restricciones llegara a cambiar, como se espera, la estructura de I

demanda de crédito sufrird cambios. En lo que resta del capitulo el trabajo se centra



en identificar la estructura actual de |a demanda, como punto de partida para llegar a

las proyecciones.
Las principales conclusiones pueden deducirse de lo cuadros 4.11y 4.12:

« Los proyectos de valor individua! mas grande son los de Vias ($1.339 millones), .
seguidos de Acueductos y Alcantarillados ($708) millones y educacién (3631
millones). En este ultimo sector se presentan proyectos no replicables hacia futuro
pues se trata de ampliaciones de las sedes regionales de la Universidad Nacional.

o Las necesidades de inversion en acueducto y alcantariilado, incluyendo tratamiento
de las aguas servidas de las cabeceras municipales, se estiman en $4.400
Millardos, equivalentes a 70 veces el valor anual de los proyectos donde participa
FINDETER. Ei faltante en acueductos equivale a 16 veces el valor aprobado
anualmente para todo el sector, el faltante en alcantariliados a 25 veces y el de

_tratamiento de aguas negras a 30 veces. |

o Las demandas de recursos de os municipios se dirigen con marcada prioridad al
sector de acueductos y alcantarillados (52%). Lo siguen educacion y Vias con el 15
y 12 % respectivamente.

« Los sectores de mataderos, plazas de mercado y terminales de transporte no
alcanzan a representar, sumados, el 1% del valor total de los proyectos donde
participa FINDETER.

« La participacion del crédito en ol valor total de los proyectos de Ay A es de las mas
bajas (55%) en relacién con ol resto de los sectores (62%).

o La participacion de la cofinanciacion nacional en acueductos y alcantarillados con
relacion a toda la cofinanciacion es mucho mayor que su peso especifico dentro de
la inversién.

e Las inversiones en acueductos y alcantarillados se concentran en redes (72%),
mientras que la proteccidn de cuencas, la potabilizacion y el tratamiento de aguas

servidas solo representan el 12%.
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Cuadro No. 4.11

CREDITO CONTRAPART. COFINANCIAC. TOTAL PROY.
3 % S Yo Y % S . %
ACUEDUCTO 49 224 49%| 36,664 54% 3,788 83%| 89,676 52%
ASEQO 2,308 2% 658 1% 0% 2,966 2%
EDUCAC, 15,928 16% 9,201 14% 752 16%| 25,881 15%
MATADERO 102 0% 3 0% 0% 105 0%
PLAZA MERC. 293 0% 179 0% 0% 472 0%
"IRECREAC. 688 1% 145 0% 0%| = 833 0%
SALUD 4,147 4% 1,346 2% 0% 5,493 3%
VIAS 14,530 14% 8,235 " 12% 0%| 22,765 13%
VIVIENDA 1,689 % 1,432 2% 51 1% 3,172 2%
OTROS 12,230 12%| 10,010 15% 0%| 22,240 13%
TOTAL 101,139 100%| 67,873 100% 4 591 100%| 173,603 100%
CREDITO CONTRAPART. COFINANCIAC. TOTAL PROY.
$ %o $ % $ % 3 %
ACUEDUCTO 49,224 55%| 36,664 41% 3,788 4%| 89,676 100%
ASEO 2,308 78% 658 22% 0% 2,966 100%
EDUCAC. 15,928 62% 9,201 36% 752 3%| 25,881 100%
MATADERO 102 7% 3 3% 0% 105 100%
PLAZA MERC. 293 62% 179 38% 0% 472 100%
RECREAC. 688 83% 145 17% 0% 833 100%
SALUD 4147 75% 1,346 25% 0% 5,483 100%
VIAS 14,530 64% 8,235 36% 0%| 22,765 100%
VIVIENDA 1,689 53% 1,432 45% 51 2% 3,172 100%
OTROS 12,230 55%| 10,010 45% 0%| 22,240 100%
TOTAL 101,138 58%) 67,873 39% 4 591 3%| 173,603 100%
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cua 4.12

Cuadro No. 12

Pagina 1

ESTRUCTURA TIPICA DE LA DEMANDA DE FINANCIACION POR COMPONENTES
RECURSOS POR SUBSECTCRE ($ Millones)
SECTORY CATEGORIA DE MUNICIPIOS OTROS TOTAL |
SUBSECTOR 1 2 3 4 | 5 DEMAND. [RECURSOS
1 0.0 963.7  189.5 9742 2179 0.0 23453
2 0.0 316.2 13.9 14449 0.0 0.0 1,774.9
3 00 14198 3556 28674 1174 0.0 47601
4 0.0 72.4 850 7167 22.8 0.0 896.9
5 0.0 148.0 18.0..~ 982 0.0 0.0 264.2
‘TOT. ACTOS 00 29200 6620 6,101.4 3581 0.0 10,0415
6 00 85302 1509 18242 0.0 127.3] 10,6326
7 0.0 00 1046 316.4 0.0 0.0 421.0
TOT. ALC 0.0 85302 2555 21406 0.0 127.3] 11,053.6
8 0.0 0.0 1,250.0 0.0 0.0 0.0 1,250.0
9 00 15850 3471 4057 0.0 0.0 23378
10 00 34602 12433 858.0 0.0 00| 55615
TOT. VIAS 00 50452 28404 1,263.7 0.0 0.0 9,149.3
11 00 45678 20775 10611 0.0/ 13,0811 207875
12 0.0 1863 2223 54.0 0.0 12800 17426
TOT. EDUC 00 47541 22998 1,115.1 0.0l 14,3611} 22,530.1
13 0.0 2923 6893 180.6 0.0 0.0 1,162.2
14 0.0 128.3 0.0 54.0 0.0 0.0 182.3
TOT. SALUD 0.0 4206  689.3 234.6 0.0 0.0 1,344.5
15 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
16 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TOT. TELEF 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
17 0.0 0.0 100.0 0.0 0.0 00 100.0
18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TOT. ASEO 0.0 0.0 100.0 0.0 0.0 0.0 100.0
19 0.0 0.0 0.0 358.4 0.0 0.0 358.4
20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
21 0.0 00 3594 223 0.0 0.0 381.7
22 0.0 3658  285.4 418.9 0.0 5811.9| 68820
23 920.5 160.0 0.0 608.0 0.0 0.0l 16885 .
24 0.0 2,642.9 0.0 380.2 0.0 3690.0] 6,713.1
TOTAL 9205 24,8387 7,491.8 12,6433 3581 23,990.3] 70,2427
Fuente: Muestra Gitimos 116 proyectos aprobados por FINDETER.



« El valor promedio de cada proyecto de acueductos y alcantarillados es de $70C
millones, con créditos de $390 millones. En la categoria 2 de municipios se observa
la mayor concentracion en el area de acueductos y alcantarillados, pues cada
proyecto cuesta $2.200 millcnes y el endeudamiento con FINDETER sélo les brinda
el 43% de la financiacion.

« En Vias se observa una marcada importancia de las calles de barrio (60%) sobre

intersecciones y sobre carreteras regionales.

Los puntos sefalados permiten algunas conclusiones acerca dei papel de
FINDETER y proveen, ademas, elementos de juicio para las proyecciones. De un
lado, se observa una aita concentracion en redes de acueducto; alcantarillado y calles
locales, sectores de rapido retorno financiero por ser divisibles y presentar en general
pocas fallas de mercado, condiciones ostas suficientes para desarrollarse basados en
crédito ordinario de corto plazo. Contrasta lo anterior con la baja participacion de
inversiones indivisibles y de Iargd periodo de retorno, como los componentes de
produccion de agua potable, las carreteras 0 los mataderos.

Lo anterior significa que el marco de condiciones y atractivos que ofrece
FINDETER no esté siendo significativamente diferente del que le ofrecen los bancos
directamente a los municipios, lo cual reafirma que su principal especialidad, la

conversion de plazos, no esta siendo el motor de su actividad.

4.2.3 Proyecciones

Como se explicod atras, ia demanda de crédito sobre FINDETER e's el resultado
de la interaccién de fuerzas de un mercado imperfecto, en el cual las entidades
territoriales demandan recursos para satisfacer las multiples necesidades de
infraestructura local. Dichas necesidades se traducen en proyectos puntuales que son
seleccionados por las autoridades y dimensionados por los técnicos en funcién de un
abanico de oferta de recursos, cada uno de ellos con diferentes costos y restricciones

para su utilizacion. Bajo el marco actual de restricciones, las necesidades locales se
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expresan en demandas de financiacion con una estructura sectorial y geografica como
la descrita atras. Al momento que cambie el marco de restricciones, las necesidades
locales seguirdn siendo las mismas, pero la demanda de créditc podra variar, en
cuantia, composicion de fuentes y distribucion geogréfica.

La linea guia de las recomendaciones del grupo consultor apunta a multiplicar
la capacidad de endeudamiento de las entidades territoriales cuando se trate de
proyectos indivisibles con largos periodos de vida util, por la via de la capitalizacion
del componente nominal de la tasa de interés, permitiendo que &l perfil de los repagos
se asemeje al perfil de generacion de peneficios en el tiempo. También apuntan ias
recomendaciones a mejorar el atractivo para 10s intermediarios financieros, de modo
gue los proyectos que cumplan con los requisitos técnicos de FINDETER, y sean
aprobados por ésta, no sé queden sin financiacion por falta de rentabilidad para los
intermediarios.

En caso de aplicarse estas recomendaciones, ¥ permaneciendo igual el resto de
normas, incluyendo 1a ley que define la “capacidad legal de endeudamiento”, todas las
entidades territoriales sentiran un efecto de enriquecimiento, pues Sus propios
presupuestos de inversion podran ser mayores atin cuando no aumenten sus INGresos
ordinarios.

Dicho aumento.de su capacidad de gasto por la via del endeudamiento NO
conducird a una ampliacién proporcional de la demanda de crédito en cada sector:
Habra efectos de sustitucion entre unos y otros sectores y entre unas y otras fuentes
de financiacion.

Los posibles efectos de sustitucién son los siguientes. En primer lugar, habra
una ganancia dé participacion de 1as inversiones a largo plazo. Si se adopta la
capitalizacion de intereses que se propone en el capitulo Sto, la capacidad de.
endeudamiento de todos y cada uno de los entes elegibles se multiplicara por 2.2
veces para plazos de pago de 15 afos, pero solo de 1.4 veces para plazos de 5 afos.
Gracias a este mayor apalancamiento, 1as entidades territoriales podran emprender
proyectos de largo plazo que hasta hoy no eran viables, y que se encontraban en

busca de financiacion complementaria a costo cero.
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Por lo anterior, la proporcion en que crecera la demanda de crédito para
proyectos de largo plazo puede ser superior a las 22 veces, gracias a la
desacumulacion de inventarios de proyectos que hasia ahora no tenian salida.

Sin embargo, la demanda de crédito es también dependiente de la norma sobre
contrapartida en recursos propios de Ios municipios. El porcentaje minimo de
contrapartida, dentro del valor del proyecto, es un limitante del valor de los proyectos
en mucr\os municipios con bajo nivel de ahorro. En ellos, la norma de contrapartida
minima puede anuler 1a ampliacion de la capacidad de endeudamiento, conduciendo a
créditos de magnitudes similares a las actuales, pero con servicios de la deuda
diferidos a futuro.

La contrapartida local no ha sido, sin embargo, la principal limitante del
endeudamiento, como puede concluirse al observar el cuadro 410. Seve como pese
a que ha existido la exigencia de aportar recursos propios por N0 Menos del 10% de!
valor del proyecto, en general se aporta mas (39% del valor de los proyectos). Esto
quiere decir que si as figuras propuestas le aumentan a las entidades territoriales la
capacidad financiera de endeudamiento al doble, los montos actuales de contrapartida
bastarian para superar el 10% minimo exigido.

En este punto cabe preguntarse porqué se exceden las exigencias minimas de
contrapartida y la respuesta es una muiltiplicidad de causas. Una es que los
municipios agotan mas rapidamente su capacidad legai de endeudamiento que sus
posibilidades de aportar contrapartidas. A esto sé une, en aigunos casos, la
imposibilidad de recortar los proyectos por indivisibilidades de sus componentes 0
porque todos son necesarios para la operacion del sistema, lo cual presiona aun mas
|la necesidad de aportar contrapart'idas no exigidas por FINDETER.

Sumandose a estas causas estan operando, también en algunos casos, 1as
preferencias de las comunidades, en este €aso la aversion al endeudamiento. Aun
pudiendo endeudarse en mayores cuantias, tanto desde el punto de vista legal como
financiero, optan por no usar todo el potenciai para no dejar un legado que puede ser

criticado y aprovechado pol iticamente.
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Por lo anterior, cuando subitamente los municipios vean aumentada su
capacidad financiera de endeudamiento -si son acogidas las recomendaciones de este
estudio-, y de paso vean aumentada su capacidad legal de endeudamiento -Si
prospera el proyecto de ley citado-, 0 aun cuando solo suceda uno de los dos cambios,
no debe esperarse que la reaccion sea irse hasta los topes.

Muchos municipios encontraran que pueden alcanzar el tamafio minimo del
proyecto sin necesidad de agotar su espacio libre de endeudamiento.  Otros
encontraran que al ser menores las cuctas de servicio de deuda en los primeros anos,
menos sacrificio implica exceder el porcentaje exigido de contrapartida. En otras
palabras, el efecto de enriquecimiento causara sustitucion de fuentes y la demanda de
crédito no se elevara proporcionalmente (aunque bien en el corto plazo puede
presentarse un exceso de solicitudes explicado por desacurnuiacién de inventarios de
proyectos no realizados) .

El razonamiento anterior sé refiere exciusivamente & la sustitucion de fuentes
internas de financiacion de los proyectos que pasan por FINDETER: mas crédito y
menos necesidad de reunir recursos de origen fiscal para completar la financiacion.
Pero quizas mas importante que lo anterior sera el efecto de sustitucion de fuentes
externas: crédito ordinario que deja de solicitarse para demandarlo en FINDETER por
la via del descuenta.

Respecto de este efecto puede anticiparse que, €n caso de ser acogidas las
propuestas de liberar tasas de interés para el tomador final, para hacer atractiva la
intermediacién de créditos de largo piazo, la sustitucion sera del 100% de las
operaciones dirigidas a proyectos de larga vida util. Agui la incégnita principal es la
velocidad con la que los bancos Y demas intermediarios harén los ajustes
administrativos y de politica crediticia para acceder a los nuevos sistemas de

descuento.

4.2.4 Conclusiones
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Si bien se han identificado un nuMerc importante de fallas de mercado en |0S
sectores de inversion de las entidades regionales es importante que el instrumento
financiero dé redescuento sea utilizado para resolver aquellas que se originan por
problemas del sector financiero. Esto implica, por ejemplo, que la indivisibilidad de los
proyectos, que en dltimas es un problema de capacidad financiera de los entes
territoriales, cuente €on un instrumento financiero que les permita maximizar sus
propios recursos y los recursos det crédito. Esto se logra con la linea de redescuento
que capitaliza intereses. lguaimente proyectos de tardio rendimiento se benefician de
la linea de capitalizacion de intereses en la medida que cuentan con un instrumento
financiero que hace posible que el servicio de la deuda se distribuya en el tiempo €on
los resultados del proyecto.

Como se puede observar, la falla de mercado que el sistema de redescuento
debe atender es la creacién de un mercado de crédito a largo plazo. Esta es 1a
principal falla de mercado. Con las distintas lineas de crédito o propuestas, en
especial la de capitalizacion de intereses y la linea en dolares, se logra
adicionaimente gue el pago del principal no recaiga en la primera etapa de un proyecto

de inversion.
4.3 Estimacion del modelo de crédito territorial

En las secciones anteriores se estudio primero cual es la capacidad de
endeudamiento de las entidades territoriales con el fin de tener una estimacién
méaxima del crédito que pueden demandar las entidades territoriales si copan su
capacidad legal de endeudamiento. La principal conclusién de este capitulo es que aun
existe espacio legal de endeudamiento tanto a nivel departamental como municipal. El
hecho que las entidades no esten endeudados hasta el tope permitido por la Ley
sugiere que existen otros factores © imperfecciones del mercado que restringen el

endeudamiento territorial
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Segundo, las necesidades de financiacion de las entidades territoriales . Dadas las
imperfecciones del mercado se describen qué tipo de soluciones s necesitan implementar
al sistema para aumentar 12 capacidad de endeudamiento territorial.

En esta seccidn se pretende, mediante estimaciones econométricas, entender cuales
son los determinantes tanto de la demanda como de la oferta, que afectan las decisiones
de endeudamiento de las entidades territoriales y de los bancos, y por lo tanto entendemos
por gque no se materializan las necesidades potenciales.

Para las personas que estén interesados en entender algunos de los factores que
afectan los mercados crediticios y que los diferencian de 10s demas mercados de bienes y
los remitimos al anexo del capitﬁlo 4 donde encontrarén la explicacion tedrica del modelo

desarrotlado. A continuacion discutimos los resultados de las estimaciones.

4.3.1 Evidencia empirica para los municipios colombianos

A la luz de la discusion que sé hace en el anexo del capitulo 4 se desprende que
para estimar comportamiento y 10s determinantes de los mercados crediticios o mas
adecuado es utilizar modelos de mercados en desequilibrio, ya que, cuando existe
racionamiento de crédito (bien sea por asimetrias de informacion o controles a las tasa de
interés) los valores transados en el mercado pueden no determinares por el cruce entre la
oferta y |a demanda, haciendo con ello inaplicables los modelos de ecuaciones

simultaneas. Ei modelo utilizado en este trabajo es de este tipo.

La literatura sobre los modelos de mercados en desequilibrio se basa en la
contribucion inicial de Fairy Jaffe (1972). La ecuacion basica de su modelo es:

Q; = Min{D,S) (1)

En la cual la cantidad efectivamente transada en el mercado {Qy) corresponde al
menor valor entre la oferta S, y la demanda D. Esto se entiende porque si la tasa de
equilibrio esta por encima de la establecida, existiran excesos de oferta y la cantidad
transada sera ia demandada. Si por el contrario, se encuentra por debajo, se presentaran
excesos de demanday la cantidad transada ser la ofrecida. En el grafico 4.4 sé flustra lo

anterior. El modelo estima Gnicamente los segmentos OSCUros de las curvas.

92



A una tasa ry mayor que la de equilibrio (rq) 1a cantidad transada sera la demandada

yaunatasars inferior a la de equilibrio la cantidad transada sera la ofrecida.

grafico 410

erédito

| mercado se ha ajustado con

El modelo supone que han existido periodos en que €
da. £l método

excesos de oferta y periodos en qué ha operado bajo excesos de deman

supone que en ningun periodo existe equilibricf.

E] modelo estimado esta compuesto por las siguientes ecuaciones:

(1) S=Ci+b K + by X +...+ My
(2) D, =C,+a1 i+ e+t
(3) Q:=Min(D:Sy) '

nde a la oferta, la segunda a la demanda, la tercera es

La primera ecuacion correspo

la condicion de desequilibrio. Q: es la cantidad efectivamente transada, D, y St son la

demanda y la oferta que se busca estimar, a y bi son los coeficientes de las variables

las tasas de interés es infinito

si suponemos que el universo de
ela

3Esto no es una restriccion demasiado fuerte,
ilibra el mercado, ya que entonces, la probabilidad de qu

y continuo, y que existe una Gnica tasa que equ
tasa de interés establecida coincida con la de equilibrio tiende a cero.



explicativas (X;) de la oferta y la demanda, respectivamente, Gi corresponde al intercepto

de las ecuaciones y m son [0s residuos de las regresiones“.

El modelo anterior se estimo separadamente para el crédito otorgado por FINDETER
y para el crédito otorgado por el sistema financiero con recursos propios. Las muestras
Utilizadas comprenden de 164 y 195 municipios respectivamente que recibieron crédito en
1994°. El proposito de ello es analizar si los determinantes de ambos mercados son
diferentes. Se realizaron varias especificaciones, aqui sclo se mencionaran los resultados

de aquellas que resultaron mas adecuadas.

4 La funcion de maxima verosimilitud 2 estimar estara determinada por la funcion de densidad conjunta de las
variables endogenas, dado un vector de variables exogenas.
Sea ‘i(Dt.Scra/Xt) la funcién de densidad comjunta de las variables endogenas Dt. St, rat (donde t €s el
indicativo del periodo en ¢l tiempo) dado un vector de variables exogenas Xt Entonces ‘Pt se puede derivar de la
funcion de densidad conjunta de los errores ul v p2 asumuendo que la distribucién de los errores €s normal la
funcién de densidad conjunta ser:

g = (gl / ereels O

donde ] es el determinante jacobiano de la transformacién de los errores ¥ (Dt,Strat); €2 es la matriz de
covarianzas de los erTores y pLes el vector (11,u2). Las ecuaciones (12) v (22) se despejan en términos de pi v se
reemplazan en la ecuacion (7).

Finalmente dado que D ¥ S no s¢ observan simultineamente €l modelo se debe especificar en t€rminos de
variables observadas. Asi, st @t(Qt,rat/Xt) denota la funcion de densidad conjunta de las variables observables.

esta se puede expresar en Erminos de W de la siguiente manera:
OYQt,rat/Xt) = (Ot St raX)dSt + [¥(Qt.Dr.rat)dDt (8)

de tal forma que cuando se observa solo el régimen de demanda ¢l primer término de la ecuacion se anula ¥
cuando se observa solo el régimen de oferta ¢l segundo término de la ecuacidn desaparece.
La funcion de maxima verosimilitud a estimar sera.

L=Zlog @t(Qt,rat/Xt) (9)

5 adicionalmente se escogieron aquellos municipios para los cuales se disponia de informacion sobre ingresos ¥
gastos v cuyo servicios de la denda reportado era consistente con la informacion de saldos disponible.
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El crédito de redescuento

Para el crédito de redescuento los mejores resultado los arroj6 el siguiente modelo:

DD =t By mdl+ By dYT + il
QO = Boa + Bn* OF1 # Ba’r + By catfint + Bascatfin2 + uz;

Donde | - inversion
YT - ingresos tributaribs
OF| - numero de oficinas bancarias en el municipio
catfin{n) - dummy para categoria del municipio.
d() representa el cambio real registrado entre 1993 y 1994 en |a variable

en cuestion.
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CUADRO 1
DEMANDA DE CREDITO DE LAS ENTIDADES TERRITORIALES

RESULTADOS DEL MODELO PARA EL CREDITO DE REDESCUENTO

variable coeficiente t-estadistico
Ecuacion de oferta

Constante 143.922 245
OF1 27.229 843
hS 5.362 1.99
DUMMY 1 6.869.230 2753
DUMMY 2 . 615.243 =374
Ecuacién de

Constante 67.633 1.84
dl ) 0.22 v.62
dYT 0.43 -12.20
R2=0.39

Convergencia lograda despues de 6

Errores estindar computados por el método
Eicker-White

Como se desprende del cuadro 4.12, el modelo sugiere que la tasa de interés no
es relevante como determinante de la oferta ya que su nivel de significancia €s
moderado.

Dentro de las variables explicativas de la ofertase se intentd incluir varios
indicadores de solvencia financiera, como niveles de ahorro corriente como proporcion
de los ingresos corrientes, servicio de la deuda como proporcion del ahorro primario,
espacio legal de endeudamiento y crecimiento de los ingresos tributarios, etc.. En
ningun caso estas variables resultaron significativas.

E! numero de oficinas resulté significativo, en todas las ecuaciones de oferta
estimadas, lo que sugiere que esta es una de las principales variables que determinan

si los bancos acuden & redescontar 0 no recursos de crédito. Este resuitado corrobora
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la hipbtesis segun la cual, dado que las condiciones de redescuento no hacen la
operacion rentable, los bancos recurren a otros mecanismos como lo son el manejo de
las transferencias municipales a través de cuentas en sus oficinas. En este sentido, el
banco recurre a redescuento si dispone de una oficina a traves de la cual pueda exigir
contrapartidas adicionales. Es importante anotar que esta variable muy probablemente
esté altamente correlacionada con otras variables como el nivel de los ingresos
tributarios © €n general el nivel de desarrollo del municipio y puede estar captando
este efecto también.

La influencia de 12 categoria del municipio se capto a través de variables dummy,
de las cuales soio la dummy de Ias categoria 1y 2 (los municipios mas grandes)
resultaron significativas. Intuitivamente cab'e gsperar que Si el municipio /es mas
grande el crédito es superior, sin embargo, el signo de esta variable' résuité negativo.
Eilo puede refiejar el hecho de que los bancos No recurren a redescontar recursos
para estos municipios, o que 1as demas variables que inciden en la oferta de crédito de
redescuento son menos importantes en estos municipios.

En cuanto a la ecuacion de demanda, en todas las estimaciones realizadas, 1a
variacion en la inversion resultd significativa, lo qué sugiere como éera de esperarse,
que el objetivo principal del endeudamiento es financiar la formacion bruta de capital
fijo.

Sorprendentemente, ni la tasa de interés, ni el espacio adicional de
endeudamiento resultaron significativos en ninguna estimacién, en otras palabras no
son variables que entran dentro de la racionalidad del endeudamiento de las entidades
territoriales.

Finaimente, 1a variacién en los ingresos (dYT) tributarios juegan un papel
importante, su signo resulto negativo ¥ significativo. En otras palabras, si los ingrescs
tributarios disminuyen el endeudamiento aumenta y si los ingresos tributarios
aumentan el endeudamiento disminuye. Ello sugiere que ambas fuentes son sustitutas
como fuentes de financiacion de la inversion.

El ajuste del modelo no es muy bueno (R2 =0.39), es decir que las variables

incluidas -en el modelo sélo explican un 39% del comportamiento del crédito de
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redescuento. En general fue dificil lograr un buen ajuste del modelo, e! cual resulto
altamente sensible a 12 especificacian, por esta razon es importante tener cuidado &l
analizar los resultados. En parte la dificultad para explicar el comportamiento del
crédito de redescuento radica en que por una lado, la oferta depende NC solo de la
respuesta de 108 pancos ante las condiciones financieras sino de la disponibilidad de
recursos de FINDETER que &s exogena, Y esta determinada por la posibilidad de
conseguir recursos en el exterior. En el caso de la demanda, esta depende
conjuntamenta de las decisiones de las entidades territoriales y del sector financiero,

lo que hace dificil su estimacién utilizando exclusivamente variables territoriales.

El crédito del sistema financiero con recursos propios

Para el crédito de redescuenta los mejores resultado los arrojé el siguiente modelo:
DD = Bm+[311*dl+B12*dYT+B13*e94 + o)

00 =Bm+ B1*Ycorrs3 + P2’ + H2,

Donde | - inversion
Ycorr 93 - los ingresos corrientes en 1993
294 - espacio adicional de endeudamiento
YT - ingresos tributarios
- tasa de interés

d() denota los cambios en 1as variables.
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CUADRO 2

DEMANDA DE CREDITO DE LAS ENTIDADES TERRITORIALES
RESULTADOS DEL MODELO PARA EL SISTEMA FINANCIERO

variable coeficiente t-estadistico

Ecuacién de oferta

Constante 935.379 1.70
YCORR 038 2.08
r - 63.337 1.03

Ecuacién de demanda

constante 1149508 1.27
dI 1.30 3.37
d¥YT -3.37 463
Eo4 0.47 2.1
R2=0.J93

Convergencia lograda despues de 9 iteraciones
Errores estindar computados por el método de
Eicker-White

Como se aprecia la mejor especificacion del mercado de crédito territorial con
recursos propios del sistema financiero es muy similar al de crédito de redescuento en
el caso de la demanda pero diferente en el caso de la oferta.

Al analizar la ecuacion de oferta vale la pena resaltar varias diferencias. Primero,
a pesar de que sé incluyé la variable OF| (namero de oficinas) en diferentes
especificaciones, su significancia no era robusta a la inclusion de otras variables. Es
decir que en este caso este no es un determinante de acceso al mercado, diferente a
lo que ocurre con el crédito de redescuento. Aln excluyendo el nivel de los ingresos
tributarios, eliminado asi el posible problema de multicolinealidad, esta variable no.
resulté significativa.

Segundo, en este caso el nivel de ingresos corrientes en 1993 resultd altamente
significativo. Es decir los bancos ofrecen recursos proporcionalmente al nivel de
ingresos registrados en el afio anterior, lo cual sustenta la hipétesis de que el analisis

de viabilidad no se hace sobre los proyectos sino sobre las rentas municipales.
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Tercero, 1a categoria de municipios No es relevante. Eillo sugiere que 10S bancos no
clasifican a los municipios segun el tamafio de su poblacion con el objeto de restringir
o no el crédito, sino que simplemente analizan el nivel de sus ingresos.

Finalmente, tampoco en este caso 1atasa de interés es relevante.

En cuanto a la ecuacion de demanda. nuevamente 1a inversion y variacion en los
ingresos tributarios con coeficiente negativo, son altamente significativas. La diferencia
entre la demanda por recursos de redescuento y 1a demanda por recursos propios de
los bancos parece captarse en el papel que juega €l espacio adicional de
endeudamiento, mientras que para el primer mercado no resulta significativo, para el
segundo mercado si lo es conun caeficiente positivo, que indica que entre mayor es el
espacio de endeudamiento mas acuden al sistema financiero.

Finaimente, el modelo permite determinar  si existic racionamiento €n los
diferentes mercados. Como sé explico anteriormente, si existen desequilibrios, el valor
transado en el mercado corresponde al menor valor entre |a oferta y la demanda. Sise
observa la oferta, quiere decir que se presentaron excesos de demanda y por o tanto
racionamiento de crédito. Si se observa la demanda se deduce lo contrario. En el

siguiente cuadro se ilustran 108 resultados.

CUADRO 3

DEMANDA DE CREDITO TERRIORIAL
REGIMEN OBSERVADO POR CATEGORIAS DE MUNICIPIOS
1994

CATEGORI SISTEMA CREDITO DE
FINANCIER REDESCUENTO

Demanda Oferta
Demanda Oferta
Demanda Oferta
Demanda Oferta
Demanda Oferta

e W b~

Lh
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Como sé aprecia, €l mercado de crédito de redescuento operd con excesos de
demanda para tadas las categarias, 10 cual se explica por los controles a 1as tasas de
interés, que en 1994 se encontraban por debaijo de 1as del mercado.

Segun estos resultados, €l crédito otorgado por el sistema financiero con
recursos propios no raciond a ninguna categoria de municipios. Anhora bien, €s
importante aclarar que este modelo se estimé con base en los créditos efectivamente
otorgados, 10S cuales en general corresponden a créditos de corto plazo, s decir 10
resultados son validos para él crédito de corto plazo, pero no es extensible @l crédito

de plazos superiores.
4.3.2 Conclusiones

1 Los resultados corroboran 12 tesis segun la cual los bancos utilizan mecanismos
paralelos para asegurar 1a rentabilidad de los créditos de redescuento.

2. El endeudamiento €3 utilizado como sustituto de los recursos propios y su objetivo
es financiar la inversic’m.- A

3 La oferta de crédito bancario con recursos propios esta fuertemente ligada a |2
disponibilidad de ingresos corrientes de 10s municipios, 10 cual sugiere que esta €s
\a principal variable de evaluacion utilizada por los bancos.

4. Latasade interés no es una variable de decisién en |a demanda de recursos de
créditos, 10 cual corrobora 1a tesis de Valenzuela et. al. (1995).

5 Los controles de las tasas de interés en el mercado de redescuento estan
generando racionamiento de credito en todas las categorias de municipios.

6. No se presenta racionamiento de crédito para ninguna categoria de municipios, en
el mercado bancario con recursos propios (valido solo para l0s créditos analizados

_corto plazo-).
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5. RECOMENDACIONES PARA FINDETER

En este capitulo se presentan las propuestas que el grupo consultor le hace a
FINDETER las cuales estan divididas en tres partes. La primera parte recoge las
propuestas que estan directamente relacionada con la labor que desempena
FINDETER actuaimente. En la segunda parte se analiza la labor de FINDETER para
promover la participacion piblico-privada en el desarrollo de proyectos de
infraestructura en los municipios. Y, en la tercera parte se evalua la participacion de
FINDETER en otros productos financieros. Finalmente,' se da el concepto legal de que

mecanismos deben implementarse para efectuar 10s cambios aqui propuestos.

51 Propuestas Directamente Relacionadas con la Labor Actual de
FINDETER

FINDETER maneja-en la actualidad tres grandes areas de negocic que se
confunden pues tienen condiciones, objetivas y sobretodo clientes muy diferentes:
CREDITO
ASISTENCIA TECNICA
COFINANCIACION

En este capitulo se hace referencia a las propuestas relacionadas con las dos
primeras areas. |

La principél funcion que debe desempefiar FINDETER es la de facilitar el acceso
de los proyectos de infraestructura y de servicios publicos de los Municipios a fuentes
de financiacién de largo plazo, ya sea del mercado financiero ¢ del mercado de
valores, sean estos desarrollados por empresas plblicas 6 privadas. Dentro de este
objetivo se debiera enmarcar tanto su actividad como banco de segundo pisc como la

de promocién de la asistencia técnica.

5.1.1 Crédito
La mejor forma como FINDETER puede desarrollar su funcién de promocion del
largo plazo para el financiamiento de proyectos en los Municipios es continuando su

actividad como entidad de segundo piso por las siguientes razones
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Minimiza las presiones politicas.

Permite a la entidad mantener una excelente calidad de cartera.

Reduce los costos de la operacion.

Facilita el acceso a los mercados internacionales para obtener fuentes de largo plazo
a tasas por debajo del resto del mercado.

Permite concentrarse en solucionar fallas de mercado y no sustituir fuentes ya
existentes.

Puede multiplicar ios recursos al redescontar un margen inferior al 100%.

El hecho de que la banca comercial hoy en dia este financiando con recursos
propios a los Municipios y demas entes es un paso positivo hacia la meta que tiene
FINDETER: lograr reducir las imperfeccciones en el mercado de crédito municipal. Sin
embargo también impone nuevas retos a la entidad pues requiere un examen profundo
para definir en qué nuevos campas debe incursionar para continuar cumpliendo su
labor como entidad de segundo piso gque coma ya se dijo debe ser {a de contribuir @
subsanar fallas en el sistema financiero.

Las propuestas que se presentan a continuacion parten de la base de que en el
drea de crédito, FINDETER debe reconocer a los intermediarios como su SOCIO.
Consecuentemente, debe buscar especializar a un grupo de sus profesionales en
analizar y entender a este sector. Este sector se debe dedicar a estudiar las
implicaciones de los cambios en regulacién que puedan afectarlos, sus deficiencias y
las razones de las mismas en la prestacion de servicios financieros a los entes
territoriales, la comparacién con experiencias internacionales en este campo, etc.
FINDETER debe liderar procesos de innovacion financiera para tratar de remover las
imperfecciones de mercade de crédito territorial. Todo buen banco de segundo piso
debe tender a desaparecer una vez haya desaparecido las imperfecciones del -
mercado para 1o que fue creado.

Para lograr estos propésitos se debe redefinir 1a forma como FINDETER ha
desarrollado sus actividades como Banco de Ség;ihdo piso. Por ende se sugieren
reformas en las éiguientes areas las cuales se plantean como un paquete integral y

coherente:
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1. Condiciones financieras del redescuento.
2 Procedimientos operativas.

3 Definicién de los posibles beneficiarios.

La forma como FINDETER adelanta su funcién como banco de segundo piso
debe estar regida por varios principios:

« Al desarroilar la funcion de entidad de segundo piso cOmMo banco de
redescuento su funcion fundamenta! debe ser la de facilitar 1a labor de las
entidades crediticias en la financiacién de proyectos de los beneficiarios
finales definidos por FINDETER.

« En primera instancia su principal responsabilidad debe ser la de velar porque
los intermediarios reciban los recursos en las condiciones adecuadas tanto
de plazo como de interés que permitan llevar a cabo los proyectos de
inversion en los difgrentes Municipios del pais.

e Con el fin de propender por la ejecucion de proyectos econdémica y
financieramente viables, FINDETER debe sefalar las condiciones minimas
que deben cumplir los proyectos a financiar con el fin de que sean sujetos del
redescuento.

En este sentido la funcidn como panco de segundo piso se asemeja mucho a la
forma en que opera en la actualidad Bancoldex, el IFI 6 Finagro en el pais, 6 Cofide en
el Peru, Corfo en su area de crédito en Chile aunque esta entidad ya esta rematando

los fondos de largo plazo al que le ofrezca la mejor tasa.

5.1.1.1 Modificacion|en Condiciones Financieras
Ya se han explicado los cambios ocurridos en ‘| entorno regulatorio del sistema
financiero que justifican una modificacién en las condiciones financieras del
redescuento. El objetivo es|ampliar al maximo el nimero de intermediarios dispuestos
a redescontar recursos en FINDETER, lo cual redundara en beneficio de los
Municipios tanto en materia de cantidad de recursos como en costo de los mismos. Las

reformas prioritarias serian|las siguientes.

104




1.

Tasa de Interés de los subpréstamos a los Municipios. La propuesta seria liberarla

y permitir gue se determinel de acuerdo con las caracteristicas del Municipio, del
proyecto @ financiar, de las garantias ofrecidas etc. Debido a las dificultades
politicas con qué puede encontrarse esta propuesta, se debe emgpezar por lo
menos liberando [a tasa ae interés de los créditos a los Municipios de mayor

tamafio y para los creditos con plazos superiores & cinco ancs.

Tasa de Redescuento. El nivel de la tasa de redescuento debe fijarse de acuerdo

con el costo en que incurre FINDETER al endeudarse incluyendo una provisién
para cobertura de riesgo cambiario, a lo cual se le deben agregar los costos de
operacion de la entidad. | Por ende la tasa de redescuento deberia tender a
reducirse dada las perspectivas de la tasa de cambio y la reduccién de los costos

operativos que se debe |producir una vel la entidad haya implementado ias

reformas de tipo operative que se proponen mas adelante. Se debe aprovechar
esta circunstancia para establecer un esquema que incluya una prima de acuerdo
con el piazo, utilizando una tasa mas baja para plazos mas cortos incrementandola
por afio adicional de plazo 6 periodo de gracia, simulando de esta forma el costo de
los recursos en el mercado. La prima por plazo debera ser calculada de tal forma
que reconozca el mayor costo de los fondos gque ya esta determinado en el
mercado actualmente sin recargar los plazos mayores con un costo exagerado para
evitar desestimular 12 intermediacion a largo plazo. En todo caso FINDETER debe
estar atenta a financiarse en los mercados internacionales a la menor tasa posible
y a ser muy eficiente en Su operacion, trasladando estos beneficios a los
Municipios a través de la fasa de redescuento. No nos parece ideal recomendar un
nivel exacto de tasa de fedescuento sino una metodologia a seguir con la cual

FINDETER pueda estar fevisando permanentemente su nivel. Para definir el nivel

adecuado de la tasa de redescuento lo primero que es necesario aclarar es que en

principio la tasa de redescuento deberia reflejar el costo de oportunidad en el

mercado de recursos del plazo que s€ esta ofreciendo por parte de |a entidad

redescontante. Como en la mayoria de los paises subdesarrollados no existen
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mercados a medianc y large plazo, motivo por el cual precisamente se justifican los

bancos de redescuento, este indicador no existe. Por ende el siguiente pa

rametro

gue puede ser utilizado es el de los costos de fondos de la entidad redescontante

2 los cuales se les deberialagregar un margen a favor de la entidad redescontante

que le permita a esta cubrit sus costas operativos. Con el fin de evitar ineficiencias

& recargos injustificados a |a tasa de redescuento y por ende de la tasa de interés

del usuario final, el margen no deberia exceder de 1-1.5%, el cual se considera un

margen eficiente para bancos de segundo piso .

3. Porcentaie de Contrapartida. Con el fin ce permitirle al gobierno enviarle a ios

entes territoriales sefiales de los sectores que él considera prioriterios, se

recomienda utilizar el porcentaje de contrapartida exigida a los MUNICIPIoS.

Este

mecanismo tiene como ventaja mandar la sefial directamente a quienes toman la

decision de realizar un proyecto.

4. Esquema de cobro de las comisiones de compromiso y de inspeccion y vigilancia. Las

mismas deben reducirse reflejando la participacion de los recursos con estos costos

dentro de fuentes de financiacion. La comisién de compromiso debe cobrarse a partir

de la fecha de aprobacidn del redescuento al intermediario financiero.

5. Los plazos. Los plazos deben ser fijados por quien asume el riesgo, es decir el

intermediario. Se debe Incentivar que otorgue plazos mas amplios permitiendo que fije

1a tasa de interés, 6 elevando el margen de redescuento de acuerdo con el plazo. Para

ios menores a tres anos deberia iniciarse con un 70%, elevarse a 80% para créditos

con plazos hasta 5 anos, a 80% para los que otorguen hasta siete anos, 90 % hasta

diez afios, y 100% a partir de ahi. Esta politica evidentemente reduce el efecto

multiplicador de trabajar a través del sistema financiero. Sin embargo se propone como
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un esquema transitorio que debe ser modificado en la medida que el mercado
financiero y de capitales del pais adquiera profundidad y pueda realizar una mayor

transformacion de plazos.

. Permitir_ia capitalizacion de intereses. a su vez capitalizando el componente nominal

de la tasa de redescuento. En una economia inflacionaria, extender ios plazos sin un

sistemna que permita capitalizay el componente nominal de la tasa de interés no cambia
en forma sustancial el repago freal de ia deuda. Este cambio beneficiaria mucho a los
proyectos con imperfecciones de mercado relacionadas con indivisibilidades.

Para ello se propone ofrecer tres sistemas de contabilizacion y fondeo de las
operaciones: pesos, délares |y pesos capitalizados. Los prestamos en pesos con
capitalizacion de intereses y los de ddlares serian los unicos que tendrian 100%
margen de redescuento y tasa de interés al beneficiario final sin limites.

La primera alternativa, de redescontar en pesos sin capitalizacion de intereses, se

debe mantener en la medida|que 1os intermediarios son reacios a adoptar esquemas

de financiacion con capitalizacion de intereses porque : (i) implican un desbalance con
relacion al plazo de sus captaciones, (i) representan un aumento en terminos
nominales de su exposicidn| a traves del tiempo y (i) pierden control sobre las
reciprocidades que les brinda un cliente. Por ello se propone fondearlos integralmente
y permitirles que definan la tasa de interés de tal forma que obtengan la rentabilidad
que ellos requieren que justifique el riesgo que corren y asegure Ios ingresos en forma
independiente.
Los beneficios de esta alternativa se evidencian al comparar el servicio de la deuda

bajo el sistema de repago hay en dia vigente por parte de FINDETER , con un credito

que capitaliza los intereses para asegurar una cuota creciente en términos nominales
buscando una cucta constante en términos reales. Los ejercicios de simulacion de
presentan en el anexo D.

Este sistema reduce las disponibilidades de FINDETER no solo por el mayor margen
de redescuento sino porque le quita el exceso de caja con que ha trabajado en los

Gltimos afios como se explicaba atras. Los beneficios para la financiacion de proyectos
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de infraestructura es tan grande que vale la pena un esfuerzo de consecucion de

recursos mayor, para io cual FINDETER esta ampliamente dotada dada su fortaleza

patrimonial.

5.1.1.2 Procedimientos Operativos
En este campo s& propone un replanteamiento total en los proceso para que
FINDETER pueda sfectivamente actuar como banco de segundo piso Estos estarian

concentrados en |as siguientes areas .

_ Aprobacién previa. Se debe exigir 1a aprobacion previa ( no paralela ) por parte del

intermediario financiero en todas las operaciones.

_Introducir el _redescuento automatico. Este procedimiento agiliza las cperaciones y

disminuye los costos de transaccion en operaciones relacionadas con los Municipios
mas pequefios para los cuales estaria orientada esta figura. El redescuento automatico
se define como el derecho del intermediario de acudir directamente al redescuento,
una vez haya comprobado e cumplimiento de los requisitas por parte del proyecto. El

desembolso se realiza en un solo contado 6 en maximo dos.

_Introducir _limites _autonomos por intermediarios. Los limites autonomos Este

L : .
corresponde a la autorizacion que se le otorga a2 un intermediario de aprobar
operaciones hasta un cierto Imonto, sometiéndose a los tramites normales para efectos

de los desembolsos. Se otarga a los intermediarios que se considere cuentan con ia

capacidad técnica para evaluar proyectos en los Municipios. El objetivo de FINDETER
debe ser el de lograr que &l mayor numero de intermediarios ;Sueda acceder a este
mecanismo.

Para poder introducir estos cambios en forma exitosa se requiere desarrollar

previamente las siguientes tareas:

1. Para aprobacién previa

Elaboracion de un Manual de Crédito en el cual se detallen los requisitos que debe '

cumplir el proyecto para|que los IEs verifiquen el cumplimiento de los mismos.

Adicionalmente se deben elaborar formularios de solicitud en los cuales se consigne
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d)

TODA la informacion que se requiere para evaluar el cumplimiento de los requisitos
por parte del proyecto, asi como los requisitos que deben cumplir los proyectos para
ser financiados, los cuales deberian en la mayoria de los casos ser cuantificables
Entrenamiento a los {F's. Scn programas de capacitacion para los analistas de los
intermediarios, famiiiarizandolos con las caracteristicas de los proyecics exitosos en
ios diferentes sectares que atiende FINDETER. También para familiarizarlos con los
procesos operativos (una vez sean redefinidos).

Elaboracion y firmas de contratos de FINDETER con los intermediarios en los cuales
se contemplen explicitamente las obligaciones y responsabilidédes de cada una de las
partes. Dejar explicita 1a posibilidad de cargar los créditos en caso de comprobarse
negﬁligencia por parte del intermediario, y de aplicar clausula aceleratoria al Municipio
si este fue quien incumplié. :

Reformulacion dei procedimientos y estructura en FINDETER. Para que FINDETER
pueda implementar estas reformas se requiere un replanteamiento de su organizacion
a nive! de estructura y de funciones. Por ejemplo debe crearse una unidad encargada
de evaluar intermediarios financieros y estar en contacto con el sector para estar
atenta a cambios en el mismo de tal manera que FINDETER pueda reaccionar
oportunamente. Se reduce en forma importante la necesidad de analistas, los cuales
pueden ser absorbidos por el area que administre la asistencia técnica y en la etapa
de transicion deben estar dedicados a apoyar a los intermediarios en los temas que
estos lo demanden. Se debe fortalecer el area financiera no solo porque la entidad
debe ampliar sus fuentes de financiacién, lo cual requiere con conocimientos de
mercado internacionales de capitales sino también porque las herramientas para
apoyar al sector financiero en su funcion, cada vez seran mas sofisticadas.

2. Para el Redescuento Automatico

Este debe ser Introducido inicialmente como voluntario pero luego obligatorio.
Requiere el reconocimiento del derecho a obtener los fondos al otro dia de entregar la
solicitud de redescuento automatico, por ende solo se puede introducir una vez se
tenga una linea de crédito que respalde en forma cierta los desembolsos a los cuales

tienen derecho.
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Debe ir acompafiada de |a autorizacion de los intermediarios a cargarles el credito
si la operacidén no cumple con los requisitos exigidos. Para poder ejecutar este
procedimiento se requiere definir la forma cémo se haria efectivo ese cobro.

La justificacion det redescuento automatico debe entenderse dentro del proposito de
introducirie algun atractivo al crédito a pequenos Municipios, el cual resulta mas
costoso de tramitar en general que otro crédito a Municipios mas grandes. En este
sentido, el redescuento automatico garantiza a un intermediario el acceso automatico a
los fondos si el proyecto cumple con los requisitos establecidos por FINDETER, frente

a otros créditos que seguiran siendo evaluados por esta institucion.

Para implementar las propuestas aqui sugeridas 1a demanda por recursos de
redescuento debe incrementarse por varios factores:

« Lamejoraen las condiciones de rentabilidad en las operacnones torna mas atractivo
el redescuento en FINDETER lo cual, aun ante una demanda de crédito territorial
constante implicaria mayor utilizacion del redescuento por el fondeo a mayor plazo que
se ofrece. |

o La introduccion de la capitalizacién de intereses aumenta las necesidades de
recursos para FINDETER por varias razones:

a) La capitalizacion de intereses aumenta la capacidad de endeudamiento de
los Municipios.

b) Para poder “inducic” al sector fi nancierc a que utilice éste sistema de
amortizacién se sugiere la elevacion del margen de redescuento al 100% o
cual por definicién aumenta los recursos que debe aportar FINDETER.

'c) Al capitalizar los intereses el flujo de caja de FINDETER deja de contar con el
excedente con el que ha venido contando para financiar las nuevas
colocaciones en la porcion que se defina a ser capitalizada.

d) Todos los anteriores efectos son igualmente validos si los creditos se

redescuentan en délares.
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Por todo lo anterior, el drea financiera de |2 entidad debe ser fortalecida y SUS
fuentes de fondos diversificadas. La entidad debe dejar de depender exclusivamente
de los organismos multilaterales, manteniéndolos con el fin de disminuir, en la porcién
que ellos financien, el gap de piazo que se presente en la cartera de mayor plazo de |2
entidad. Dada su excelente situacion financiera debe buscar incursionar  en ios
mercados internacionales pues aunque Son recursos de menor plazo, una vez la
entidad cuente con experiencia el proceso de negociacién es mas agil y sujeto a
menores condicionalidades.

La utilizacion de recurso en moneda local solo debe ser utilizada en cascs
excepcionales y a corto plazo en momentos de un déficit de tesoreria no previsible.
Resulta contradictorio que un banco de segundo piso compita con la banca local por
10s MISMOS recursos y en principio casi al mismo costo que los intermediarios locales
para obtener recursos al misma plazo que elios lo harian. Precisamente una entidad
como FINDETER debe utilizar su patrimonio y la excelente calidad de su cartera para
atraer ahorro externo a plazos mas largos y @ costos inferiores que los que provee el

mercado local.

5.1.1.3 Definicién de los Beneficios

Con base en el andlisis de las cifras sobre endeudamiento Municipal se concluye
que a pesar de la creencia muy arraigada en FINDETER de que sus créditos se
canalizan en forma prioritaria a los municipios pequefios, en realidad las instituciones
financieras con recursos propios han logrado una mayor cobertura de este sector,
aunque obviamente continua siendo deficitaria. Esto es muy logico si se tiene en
cuenta que el control a la rentabilidad a los intermediarios conduce a que estos utilicen .
estos recursos solo en aquellas operaciones que por costos de operacién y negocios
colaterales alcancen a reportar una rentabilidad global razonable. Es la prueba clara
de que los controles a las tasas de interés a quienes mas perjudica es a los supuestos

beneficiarios.
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Parte de las reformas planteadas por ende buscan abaratar los costos de
transaccion en las operaciones de FINDETER en especial las relacionadas con
Municipios pequefnos.

La labor sin embargo debe ser mas agresiva en este campo. FINDETER debe
plantearle a los intermediarios que estén interesados en explorar este mercado
(especificamente la Caja Agraria, el Popular, Ganaderoy el Cafetero), |z posibilidad de
asumir parte de los costos de estas operaciones (no el riesgo de las mismas), plantear
alianzas estratégicas con ellos para adelantar un diagnostico de las finanzas de estos
Municipios, su potencial de desarrollo y capacidad de pago, etc., todo lo cual redunde
en un mejor conocimiento del sector, un abaratamiento de ios costos de los
intermediarios en el acercamiento a este mercado y por ende en una mejor oferta de
servicios a ellos.

Bajo el marco de la Ley 142 pero también como parte de los esfuerzos del
Gobierno de promover la participacién del sector privado en ai financiacion y operacion
de proyectos de infraestructura y de servicios publicos, FINDETER debe rapidamente
tomar la decisién de abrir el acceso tanto a empresas publicas como privadas a sus
lineas de crédito. Productos adicionales que promugvan la vincutacion del sector

privado serén evaluados en el cuarto capitulo.

5.1.2 Asistencia Técnica

FINDETER ha ofrecido asistencié técnica a los Municipios en forma directa ya
sea a través de la asesoria brindada por los funcionarios de la entidad a partir del
momento en que un Mun.icipio se acerca a obtener sus recursos, pero
fundamentaimente suministrando los fondos para que los entes territoriales adelanten
los estudios necesarios para evaluar adecuadamente sus proyectos. y aun ejecuten los .
mismos (a través de las Gerencias de Proyectos) . Las iniciativas que han buscado
otorgar crédito de preinversion no han sido muy exitosas, siendo el programa del
Monitor Local el tltimo intento para que los Municipios acepten la asesoria de
consultores independientes. Estos han podido ser promovidos cuando se trata de

recursos no reembolsables, tanto asi que FINDETER ha utilizado sus utilidades para
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desarrollar esta iniciativa una vez se le agotaron los recursos de cofinanciacion que en
parte podian ser destinados a este fin.

Se propone que FINDETER mantenga una “ventanilla” de recurscs,
independiente de su operacion en el area de créditc, a la cual puedan acudir los
Municipios para financiar sus estudios de preinversién, inversion, y aun cubrir los
costos de la contratacion de la gjecucion del mismo.

Esta ventanilla debe contar con personal especializado en gste tipo de proyectos
y de usuarios, para poder desarrollar nuevos sistemas de colaboracién, en especial
cuande se enfrenten con la necesidad de definir esquemas de participacion del sector
privado en la prestacion de los servicios publicos en su Municipio.

Esta ventanilla deberia contar con un capital independiente y auténomo del
Banco de segundo piso, con el fin de establecer claramente sus posibilidades
financieras, pero ademas para evitar confundir su operacion con la de al operacion
financiera en especial vis a vis los posibles financiadores internacionales. Dado el bajo
apalancamiento de la entidad en al actualidad, esta propuesta en nada perjudica ia
operacion del area crediticia.

Estos servicios deben estar disponibles tanto para operaciones financiadas con
recursos de FINDETER como con recursos ordinarios de los intermediarios,
promoviendo en general una verdadera cultura de proyécto dentro de las partes
directamente interesadas. |

El conocimiento desarrollado por 10s funcionarios de la entidad debe ser
aprovechada en beneficio de los Municipios desarrollando una gama de productos
especificos que faciliten el desarrollo de proyectos integrales y bien concebidos,
abaratando y facilitando un proceso que como es bien conocido no es del agrado de
los alcaldes. La consultoria contratada por FINDETER en 1994 con la firma Econdmica -
Consultores contiene una serie de propuestas que pueden ser utilizadas como punto
de arranque. Estas propuestas se centran en el desarrollo institucional y se dirigen a

dos niveles: el sectorial y el central municipal.
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1 Nivel Sectorial: Estandarizacion de contratos para la coparticipacién publico-
privada, fomento a la creacion de distritos de agua, asesoria para la liquidacion y
reestructuracion de empresas y planes de retiro voluntario, entre otras.

2 Nivel central: el desarrollo de productos gue apoyen los procesos de reforma
institucional promovidos auténomamente por las administraciones municipales.
Dentro de esto se encuentran el de un modelo para dimensionar y estructurar la
administracién central, el desarrollo de productos estandarizados para |2
sistematizacion de las distintas areas de la administracion central, paquetes de

asesoria y financiacion para reestructurar el municipio entre otras.

Sin embarge las necesidades son tan diversas y tan cambiantes que lo
importante es generar un sistema que permita estar atento a todos los cambios que sé
producirén a nivel de la realizacion de proyectos de infraestructura en los Municipios,
sistema que debe contar con los recursos necesarios tanto humanos como financieros
para colaborar de una forma eficaz con ellos en diferentes formas.

Un tema que parece crucial en el fortalecimiento institucional es el del desarrollo
de instrumentos gue colaboren con la correcta ejecucion de los proyectos pues segun
los diferentes diagnosticos realizados, corrobofados por las evaluaciones expost
realizadas por FINDETER, este ha sido el problema mas critico en la ampliacion de la
infraestructura de servicios para los Municipios. ‘

Es importante mencionar que el enfoque de FINDETER hacia la actividad de 1a
asistencia técnica debe evitar el paternalismo y el dirigismo que la hé caracterizado
histaricamente. Los productos deben sef desarrollados para resolver las necesidades
de los Municipios de acuerdo con los programas concebidos por los alcaldes, segun
sus prioridades.

Las condiciones en que se entregan los recursos financieros deberan tener en
consideracion el tipo de proyecto, el tipo de Municipic y las fuentes de financiacion del
mismo.

Lo dptimo seria entregar anualmente como maximo la rentabilidad real del

patrimonio asignado a estos fines, proponiéndose que en todo caso esta “ventanilla@’
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pueda nutrirse con las utilidades que no requiera ia operacion crediticia para

apalancarse.

5.1.3 Cofinanciacion

La funcion de agente fiduciario de los fondos de cofinanciacién por parte de
FINDETER esta interfiriendo en 1a tabor basica de banco de segundo piso. Si bien la
operacion de fiducia de los fondos de cofinanciacion no copa un numero impornante de
funcionarios, si esta requiriendo un tiempo muy importante de la gerencia y su staff. El
monto de recursos y proyectos sobrepasa con creces los recursos que FINDETER esta

intemediando a través del sistema bancario.

La atencién de FINDETER de su labor de banco de segundo piso se
desnaturaliza en la medida que procura armar los paguetes de financiacion de
proyectos contando con los recursos de fiducia como gancho para comercializar sus
recursos de redescuento. Adicionalmente, la manera en que se vienen asignado los
recursos de cofinanciacién en el presupuesto nacional, hace que la labor de
formulacién de proyectos financieramente viables este pasando a un segundo lugar y
deje de funcionar como una herramienta pata hacer viables proyectos con
imperfecciones de mercado como por ejemplo externalidades positivas o bienes
meritorios.

Independientemente de la decision sobre la validez de los fondes de
cofinanciacion, para FINDETER es prioritario concentrar su esfuerzo en su funcion
basica. La concentracién del esfuerzo administrativo en las areas para la cual
FINDETER fue creado es prioritario sobre cualquier otra funcion que se le halla
encomendado. La recomendacion es que los fondos de cofinanciacién pasen a ser-

manejados por una entidad dedicada solamente a este fin.

5.2 FINDETER y la Coparticipacion Publico-Privada
Cada vez méas los paises en desarrollo estan encontrando en la coparticipacion

publico privada una alianza estratégica que les permite realizar los proyectos de
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infraestructura en diferentes areas como sSoON energia, telecomunicaciones,
hidrocarburos, transporte, agua potable y saneamiento basico. Con tal fin se
desarrollan diferentes esquemas contractuales como pueden ser la concesion de una
infraestructura existente, ios contratos del tipo BOT (Build Operate and Transfer) O sus
variaciones, contratos de arrendamiento, de gestion 6 de prestacion de SEervicios.

La coparticipacién publico privada puede hacer que proyectos gque mirados
anicamente desde la perspectiva privada se vuelvan rentables al agregarle aiguna
clase de intervencion del estado como explicamos en el capitulo 4.

A nivel nacional Colombia también ha definido ésta como su prioridad, a tal punto
que se ha creado una GERENCIA DE PARTICIPACION PRIVADA EN
INFRAESTRUCTURA en el DNP y la integracion de un Comité Interinstitucional de
Participacién Privada integrado por el Ministro de Hacienda, los Ministros
responsables del drea de infraestructura, el Ministro del Medio Ambiente y et Director
de! DNP el cual busca una adecuada coordinacion entre las entidades estatales
sobretodo en lo que tiene que ver con el disefio de politicas cohelrentes en todos 1os
ambitos.

A nivel de los entes territoriales 1a necesidad de vincular inversionistas privados
se torna cada vez mas importante dadas las limitaciones al endeudamiento de los
Municipios, las normas legales que propenden por una operacién eficiente y
competitiva de los servicios domiciliarios (Ley 142 de 1994) y los requerimientos
elevados en materia de inversiones en infraestructura.

La consolidacion de estos procesos, sobretodo en las cuantias que se requieren,
han sido dificiles tanto a nivel nacional como territorial. Es por ello que el Gobierno ha
buscado facilitarios con la colaboracion de los Organismos Multilaterales de Crédito,
en especial el Banco Mundial, para lo cual se estan desarrollando instrumentos
financieros que permitan adelantar estos procesos en condiciones de plazo y tasa de
interés adecuadas. Sin embargo estas propuestas se han analizado fundamentalmente
a la luz de los requerimientos y caracteristicas de proyectos de cubrimiento nacional

como pueden ser los del sector petrolero, de electrificacion, vias férreas y carreteras.
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Se requiere una labor decidida por parte de un QOrganismo estatal que lidere la
definicién de instrumentos financieros que faciliten esta transformacién a nivel
Municipal. FINDETER por su conocimiento y estructura financiera claramente se
convierte en la institucion natural para concebirlos sin que sea necesario que los
implemente en su totalidad como se discute a continuacion.

Siguiendo los lineamientos planteados en el capitulo anterior, su actividad se
debe concentrar en las areas donde existen fallas de mercado ¢ economias de escala,
donde su actuacion pueda ser aprovechada en beneficio de los Municipios en general
6 de las mas pequedas en particular, manteniendo su caracteristica de entidad de
segundo piso. Para comprometerse con esta politica, FINDETER debe permitir el
acceso al redescuento a todos los proyectos de infraestructura a nivel territorial, ya
sea que estos se desarrollen por entes publico 6 privados y no salo circunscribirse a
los sefialados por la Ley 142,

Continuando con la propuesta de diferenciar dos grandes é&reas de actividad
dentro de FINDETER como son la financiera y la de asistencia técnica, se presentan a

continuacion las posibles actividades de 1a entidad a través de estas “ventanillas”.

5.2.1 Area Financiera

A continuacion se presentén las propuestas especificas gue se tiene en términos
de productos financieros que seria posible implementar para apoyar los proyectos que -
promuevan la coparticipacion publico - privada.

Es necesario diferenciar cuales deben ser implementadas por FINDETER vy
cuales deben ser aplicadas para este tipo de proyectos pero no necesariamente a
través de FINDETER. En primer término, su principal contribucion es la de facilitar
condiciones financieras adecuadas que permitan una financiacion adecuada de los
proyectos, destacandose la del plazo, caracteristica indispensable para permitir que
unos proyectos con tan larga maduracién nc penalicen innecesariamente las tarifas

para garahtizar su rentabilidad.
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Adicionalmente se deben estudiar las garantias muy comunes en estos procesos
para definir si a nivel Municipal se requiere un apoyo adicional, y si este debe ser

desempefiado por FINDETER u otra entidad

5.2.1.1 Plazos

Uno de los elementos cruciales en la ejecucion de un proyecto de inversidn de
infraestructura es su financiacién a largo plazo. Cuando éste se desarrolla con |a
vinculacion de un inversionista privado fa fuente de repago de los créditos proviene del
flujo de ingrescs de la empresa, pudiéndose estructurar en algunos casos esguemas
de “Project Finance’ ' Para lograr esto no solo sé requiere un proyecto gue tenga una
solida estructura de ingresos propia sino contar con las condiciones adecuadas de
financiacién que permitan una adecuacion del flujo del proyecto al del repago de
deuda y del capital invertido.

En un pais con una inflacion sostenida de dos digitos, las tasas de interés
buscan ademas de arrojar una rentabilidad real, proteger el capital del prestamista de
su erosion, por lo cual tiene un componente nominal elevado lo cual conlleva a que en
términos reales el plazo real del crédito se acorte en forma importante. Si este no se
capitaliza, el servicio de la deuda, tanto por capital como por intereses presiona
precisamente en los primeros afios, cuando los proyectos de infraestructura estan en
su etapa de despegue. Por ello se requiere capitalizar el componente nominal de la
tasa de interés.

Por las caracteristicas particulares de FINDETER, es esta la entidad que debe
asegurar las fuentes de recursos que le permitan al sector financiero colombiano, que
es al gque van a tener acceso |a mayoria de los entes territoriales, realizar la
transformacién de plazos en las cantidades y con las caracteristicas requeridas en

estos proyectos. Financieramente la forma para hacerlo son variadas como se discutié

1/ Una definicién clara de este concepto se encuentra en Herz, Rafael, “Financiamiento de Proyectos de
Infraestructura....” Abril 1996, en el cual se lee: “Bajo el concepto de “project finance” se entiende
basicamente una financiacion independiente detl balance 6 de otras actividades de la empresa ejecutora.
La totalidad de los recursos requeridos (capital como deuda) son obtenidos con base en el flujo de caja
futuro de! mismo proyecto :En este sentido la fuente de repago del proyecto la constituyen I0s ingresos
propios bien sea a través de tarifas, peajes u otras formas de pago del usuario”. pag. 12-13
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en la parte anteriof, recomendéndosé que se utilicen los mismos mecanismos
propuestos para todas las operaciones de FINDETER que son denominar l'os
préstamos en délares 6 permitir la capitalizacién de los interés garantizando un
margen de redescuento del 100%.

Es importante resaltar que FINDETER al intermediar recursos de la Banca
Multilateral ¥ redescontarlos a la Banca Local lo que estd haciendo &s permitirle el
acceso indirecto a los Municipios de menor tamafio al mercado internacional de
capitales, 1o cual debe redundar en un menor costo y mejores condiciones de plazo
que fo que obtendrian en &l mercado local.?

E| Gobierno ha adelantado una consultoria con Salomon Brothers tendiente &
definir los temas cruciales para permitir una adecuada financiacidn de 0S proyectos de
infraestructura en el pais. A partir de esta se estan desarroliando unos instrumentos
que buscan garantizar el largo plazo de las financiaciones incluyendo dos facilidades
de refinanciacion, una para créditos en pesos y oira para créditos en délares y un “put
opftion”.3 Se propone también la creacion de un Fondo de Infraestructura pero el
Gobierno considera que €s \a iniciativa mas cruda dentro de este proceso.

Las garantias de refinanciacion representan el compromiso de un ente estatal
que recomprara el capital de la deuda si el proyecto no logra refinanciarse ya sea en
los mercado externos O interncs mientras que el put option esta orientado a asegurérle
liquidez a los inversionistas que adquieran titulos derivados de un proyecto de
infraestructura. ,

En el caso de las refinanciaciones es impoﬁénte anotar que en la parte en pesos
no se ha contemplado ni analizado el impacto del componente inflacionario en la tasa
de interés lo que en créditos de mas de tres afos haria poco importante este
instrumento coma se demostro con los ejercicios del Anexo D, aun si se contemplan

créditos con un solo pago a capital al final del plazo ( 6 balloon payment)

2 4| a diferencia de los costos y los plazos que s€ obtienen en uno y otro mercado aparecen claros en el
documento CONPES 2852 de junio de 1 en cuyo anexo B aparecen las condiciones a la cual accedido
los proyectos de infraestructura a nivel tocal e internacional, encontrandose diferencias de casi el doble
tsgnto en plazo como en costo efectivo de los recursos. (ver pag. 37)

{ Las propuesta se han desarrollade con la colaboracién de Salomon Brothers, cuyas
recomendaciones iniciales estaban contenidas en el documento “Colombian Infragstructura Consultancy”
June 1996, '
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La “put option” es un instrumento muy interesante para Incentivar la vinculacion
de inversionistas institucionales a la financiacion de proyectos de infraestructura, pero
dadas las caracteristicas de el mercado de valores, donde solo se justifica emitir deuda
para proyectos de cuantias elevadas, es previsible que solo muy pocos proyectos de

caréacter territorial accedan al mismo.

Dada la poca utilizacion que creemos tendrian este tipo de instrumentos a nivel
territorial, los conocimientos avanzados de evaluacion de riesgos gue reguiere su
disefo e implementacion no consideramos justificable gue FINDETER abra una
ventanilla especial para desarrollar los mismos. pues son mucho mas altos los peligros
de abrirse al primer piso que los beneficios que se puedan derivar de ello sobretodo si
se cuenta con otra entidad estatal que va a estar adelantando este proceso. Lo que s
debe asegurar FINDETER es que los Municipios si tengan acceso & ellos ya sea

directamente o a través de una ciducia como se discute mas adelante.

5.2.1.2 Garantias

Los esquemas de coparticipacion publico privada en esencia son acuerdos
legales por medio de los cuales las partes convienen asumir algunos ¢ todos los
riesgos derivados de este tipo de proyectos, a cambio de que la contraparte asuma
otros tantos.

En la mayoria de los casos, lo que se busca del sector privado ademas de una
gestion eficiente, es la atraccion de capital fresco ya sea de inversion o de crédito para
poder realizar |as inversiones requeridas en materia de infraestructura.

Sin embargo para que este capital decida vincularse a estos proyectos se
requiere el disefio de esquemas de garantia que le posibiliten al privado 6 medir
adecuadamente sus riesgos u ofrecer sus recursos a una menor tasa de rentabilidad ¢
en ultimas simplemente poder tener acceso 2 la financiacién con la cual realizar el
proyecto.

Por elio una parte crucial del disefio de un buen esquema de coparticipacion

publico privada reside en el disefio de las garantias implicitas en los contratos, de las
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cuales las mas comunes son las garantias para cobertura contra el riesgo cambiario,
las garantias de ingresos 6 conNsumaos minimos, y las garantias de pago.

En principic cada proyecto deberia ser capaz de disefar una garantias
adecuadas a cada procesc. Sin embargo frecuentemente es mas costoso gque un
Municipio en forma individual asuma estos riesgos a que lo haga una entidad del nivel
central. A continuacion discutimos algunos casos especialmente relevantes para

procesos de coparticipacion pubiico privada a nivel territorial.

5.2.1.2.1 Garantias Derivadas de la Transicion Tarifaria

De acuerdo con lo establecido por la Ley 142, las tarifas de los servicios publicos
domiciliarios deberan ser ajustadas en un plazo de cinco afics a un nivel gue reflejen
sus costos de operacion. Sin embargo durante esta gtapa de transicion se desea
vincular a operadores privados en contratos de gestién & realizar en muchos casos
concesiones de una vez con el fin de vincular el capital de los privados y no solo su
Know-How.

Sin embarge dados los niveles actuales de las tarifas, los ingresos provenientes
de la operacidn del servicio publico son muy inferiores a los que se requeririan para
adelantar una operacién en forma rentable por lo cual la mayoria de los contratos
estan contemplando una garantia de ingresos minimos otorgada por el prop:o
Municipio durante la etapa de la transicion. Esta sin embargo no elimina los riesgos
para el privado sino que los transforma en dos diferentes : el primero relacionado con
la posibilidad real del Municipio de obtener los recursos para cubrir la garantia en caso
de que sea necesario, es decir el riesgo del Municipio como deudor ; ¥ la segunda que
hace referencia al compromiso real de las autoridades del Municipio de lievar a cabo la
transicidn tarifaria con la celeridad y dentro del plazo acordado.

A. Liquidez a la Garantia de Ingresos Minimos

El primer riesgo derivado de la garantia de ingresos minimos se debe obviar con
un instrumento que cubra tanto el riesgo de pago como de liquidez, es decir con un
instrumento que dentro de un periodo muy corto permita que el privado obtenga los

ingresos minimos garantizados. Cualquiera de las formas que se contemple para cubrir
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este riesgo conlleva un sobrecosto para el Municipio y un compromiso de su capacidad
de endeudamiento’ Por ello seria interesante explorar la posibilidad de que una
entidad Financiera le otorgue liquidez a esta garantia, contra garantizandose con los
ingresos por transferencias que serian los mismos que usualmente pignora el
Municipio. El riesgo que correria seria el de financiar por un plazo al Municipio
mientras este le realiza los trastados pertinentes. Con esto no solo se abarata la
garantia para el Municipio sino que se evita comprometer la capacidad de
endeudamiento, razones suficientes para que el Municipio esté dispuestc a pagar una
prima adecuada por este servicio.

B. Cumplimiento de la Transicion Tarifaria

Para cubrir el segundo riesgo implicito en la transicidn tarifaria, que es un rieégo
de desempefio, una entidad financiera gubernamental nuevamente podria garantizarle
al operador privado que la misma se ejecutara en los plazos y montos estipulados.
Para ello obviamente debera obtener una contragarantia del Municipio, la cual
seqguramente no seria utilizada porque en este caso lo que se gsperaria es que se
utilice el poder como estado para presionar a las autoridades a que honren los

compromisos adquiridos.

5.2.1.2.2 Garantia de Ingresos Minimos

Una de las modalidades que ha utilizado el Gobierno para materializar la garantia
de ingreso a un proyecto, en especial para las concesiones de carreteras, es la de
estipular desde un inicio la prérroga del plazo de la concesion en caso de que el flujo
vehicular no esté por encima del minimo contemplado. Esta alternativa, que le permite
a un inversionista garantizar la rentabilidad de su inversion no es suficiente para los
financiadores quienes esperan recuperar su crédito dentro del plazo estipulado so -
pena de iniciar las provisiones obligatorias hoy en dia en la mayoria de los paises

cuando se produce una refinanciacion de un créditoc.

¢ 1 Uno de los ejemplos es la constitucion de un fideicomiso a través de los cuales el Municipio acepta se
recauden los impuestos 6 se giren las transferencias de la Nacion, fideicomiso que esta obligado a
destinar los fondos necesarios de ese recaudo a pagar al concesionario u operador en caso de mora del
Municipio. En otras palabras es un esquema de “escrow account’
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Nuevamente , y solo para proyectos de caracter territorial, el Gobierno podria
jugar un papel importante garantizando el pago de- los ingresos minimos requeridos
para pagar a los financiadores, dentro del plazo original de la concesion a cambio de
que se le contragarantice con los ingresos derivados de la extensicn del plazo.

Otras garantis seguramente surgiran en la medida que se profundice el proceso
de vinculacion de privados a los servicios publicos.

Otorgar estas garantias requiere |a valoracion de estos riesgos, el diseno de
instrumentos y contragarantias adecuadas, agilidad en el proceso de otorgamiento y la
capacidad patrimonial para asumirlos.

Asi como se planteaba en la anterior seccién, lo que se debe definir a nivel
gubernamental es si se justifica crear dos infraestructuras para desempefar el mismo
papel. Si se ha establecido la prioridad de que Bancoldex desarrolle estos productos
por tener la posibilidad legal de atender sectores de importancia nacional como el
energético, telecomunicaciones, carreteras etc. seria razonable pensar que 1o mas
eficiente seria que también utilizara su infraestructura para desarrollar productos para
el nivel territorial. Si Bancoldex no pude realizario por limitaciones juridicas. seria
factible pensar que FINDETER asignara uncs recursos a conformar un patrimonio
auténomo a ser administrado por Fiducoldex, quien ademas de poder manejar todo el
paguete, también podria subcontratar servicios con BANCOLDEX evitando asi la
contrétacién de personal diferente y aprovechando el conocimiento ya adquirido en la
materia.

FINDETER debe buscar que los entes territoriales reciban estos servicios pero
debe ser consciente que no seria eficiente que él los implementara directamente por
las siguientes razones: (i) montar la infraestructura necesaria para implementar estos
productos es muy costosa y dado el tamafio previsible del mercado, seria muy dificil -
pensar que se genere una operacion que permita recuperar esa inversién; (ii) en todos
los casos al garantizar este tipo de operaciones FINDETER pasa a ser una entidad de
primer piso, elemento que sfectaria seriamente su calificacion frente a calificadoras de
riesgo internacionales, incrementado por ende su costo de captacidn; y (iii) al tener

capacidad de asumir riesgos de primer piso quedaria expuesta a presiones politicas de

123



toda indole que con seguridad entorpecerian el normal funcionamiento de la
institucion. Por todas las anteriores consideraciones recomendamaos que los esquemas

de garantias sean implementados en una entidad diferente a FINDETER.

5.2.2 Area de Asistencia Técnica

La mayoria de los Municipios en la actualidad presenta una clara debilidad
institucional para adelantar los procesos de vinculacién publico-privada desde la
definician del esquema optimo para desarrollarla como para negociar 1os términos de
los contratos que se derivan. Evidentemente para estos fines se debe contar con
consultores en esta materia pero muchos municipios han adelantado estos procesos
solos por lo cual han terminado en las manos de los operadores internacionales
quienes cuentan con una gran experiencia en esta materia®

En el area de asistencia técnica de FINDETER se podria desarrollar productos
como términos de referencia para consultores, formatos de contratos, metodologias de
andlisis que defina los criterios con los cuales definir el esquema O&ptimo de
vinculacion, y difundir los ya elaborados ( p.ej. el estudio reafizado por Econdmica
Consultores para el Ministerio de Desarrollo). También podria acompafar algunos
pracesos piloto gue estan en marcha en la actualidad para asesorar pero tambien para
ahondar en todos los detalles que deben contemplarse para definir un esquema
exitoso, con el fin de trasladar estas experiencias a otros Municipios. En la actualidad
el DNP y el Ministerio de Desarrollo vienen acompafando los procesos en los cuales
existe un aporte de la Nacidn pero seria de vital importancia vincular a funcionarios de
FINDETER a este proceso. |

Asi mismo podria incurrir en los costos de definir estrategias de coparticipacion
publico privada a nivel de un grupo de Municipios, pues una de las mayores
debilidades de estos esquemas es que este tipo de estrategias solo son

econdmicamente rentables para un cierto tamafo de operacion. Para elio puede

5 jUna excelente descripcién de los diferentes procesos de coparticipacién publico privado adelantados
en el sector de agua potable aparece en Ocho, Francisco, agosto 1996.
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desarrollarios internamente, 6 contratar consultores en un “joint venture” por ejemplo

con las Gobernaciones de determinados departamentos.

5.3 Participacién de FINDETER en Otros Productos Financieros

La financiacion de proyectos involucra no solo el mercado crediticio sina también
el mercado de valores y otros instrumentos que en las ultimas décadas han adquirido
importancia como es el Leasing. A continuacion se presentan algunas consideraciones
al respecto con le fin de evaluar el papel que FINDETER podria jugar en cada uno de

ellos.

5.3.1 Mercado de Valores

Como se menciond en el capitulo del marco institucional, los entes territoriales
han venido acudiendo en forma creciente al mercado de valores para financiar su
necesidades de financiacion en forma creciente desde que se les autorizd en 1890.
Inicialmente utilizaron esta alternativa para sustituir créditos mas costosos adquiridos
con la banca iocal, pero en forma creciente lo han venido haciendo para financiar
proyectos. Es importante recordar que en uno u otro caso, dada Ia unidad de caja, y la
limitacion de usos que le pueden dar a las transferencias del nivel central, en alguna
porcién aun la sustitucion de pasivos en forma indirecta financia proyectos.

La participacion de los bonos territoriales ha sido alta con relacién al universo de
las emisiones de bonos autorizadas por la Superintendencia de Valores,
representando para 1995 un 15 5% del total de emisiones autorizadas y un 28.2% para
1994.

Estos instrumentos han estado concentrados sin embargo en las ciudades
capitales, esencialmente Bogota y Cali, y soio han accedido marginalmente Municipios -
de menor tamafo, en esencia aquellos con un manejo financiero muy ortodoxo como
son ltagui, Rionegro, Palmira (Ver detalle de emisiones en el Anexo del capitulo 4).

' Algunos estudios recientes han recomendado la implementacion de un esquema
de Bonos Territoriales similar al existente en Estados Unidos. Es importante por ello

mencionar algunas de las caracteristicas de este mercado.
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cuad.5.1

CUADRO No. 541

PARTICIPACION DE LAS COLOCACIONES TERRITORIALES

EN EL MERCADO PRIMARIO

(Millones de pesos corrientes)

i

COLOCACIONES |  EMISIONES PARTICIPACION
TOTALES TERRITORIALES | PORCENTUAL
1981 40200 36600 91.04
1992 122873 41699 33.84
1993 276028 83289 30.17
1994 338116.999 95715 28.22
1995 1216178.4 189025 15.54
1996] 4747715.392 22285 0.47

Pagina 1




Existen alrededor de 90,000 municipalidades con autarizacion para emitir este
tipo de instrumentos y se estima que anualmente se realizan emisiones por valor de
US$250 billones con un saldo de deuda vigente de aproximadamente US3$1.2
trillones®.

La caracteristica mas sobresaliente de los bonos municipales de USA es que
estos estan exentos de impuestos de renta federales y de algunos impuestos estatales
lo que los ha convertido en una papel con una rentabilidad competitiva después de
impuestos y representa para los municipios una alternativa de endeudarse a un costo
menor. El costo esta relacionado directamente con la calificacién: entre mejor es la
calificacion, menor es el costo financiero. Este factor hace que los municipios tengan
un incentivo para mantener al dia sus deudas y finanzas puesto que de lo contrario se
les aumenta el coste de captar dinero.

La demanda para estos bonos estaba dada inicialmente por el sector financiero.
Durante algunos afios estos bonos computaron como inversiones aceptables para el
sector financiero lo que explica porque a principio de 10s afios 80's un 43% de los
mismos estaban en manos de los bancos y un 25% en manos de compafias de
seguros. En la década de los 90's los fondos de inversién y personas naturales se
convierten en los principales compradores.

En el cuadro siguiente se ve el gran desarrolio que ha tenndo fa emisién de bonos
en los municipios de Estados Unidos:

Deuda Pendiente de los municipios y localidades
(US$ Billones)

Ano Deuda Pendiente (Outstandlng)
1950 : 24.4

1960 70.8

1970 144.4

1980 350.3

1990 784.0

Fuente: Municipal Securities Database

§ / Ver Angel, J, 1994 y Hawkins,Delafilesd y Wood, 1995.
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La razén por la cual ya a principios de los 90’s un 20% de los mismos estaba en
poder de fondos mutuos de inversion y un 38% en manos de personas naturales es
que los bonos comienzan a ser garantizados por empresas privadas especializadas en
este negocio. Esto permitié que los bonos municipaies mejoraran su calificacidn, lo que
hizo que el valor emitido asegurado pasara de un 2.3% en 1980 a un 30% en 1991.

Es crucial entender el entorno dentro del cual se desenvueive un papel tan
exitoso como los bonos municipales en Estados Unidos pues la posibilidad de
trasiadar esta éxperiencia hacia otros paises debe ser evaluada dentro del contexto
general.

Dado el éxito de estos papeles por la reduccion tan importante en los costos de
financiacién frente a un crédito bancario, todas explicadas por el crédito tributario
incorporado los municipios de menor tamafo presionaron para acceder al mercado.
Inicialmente esto no era posible por que requeria una emision de un tamafio minimo
para que la operacidn fuera rentabie dados los costos de transaccion. De alli surgen
los “Bancos de Bonos®, entes de caracter estatal encargados exclusivamente de
aglutinar emisiones principalmente' adquiriendo posicién propia en las diferentes
emisiones, y convirtiéndolas en una sola emisién de tamafio adecuado ganado por el
diferencial e precios que consiga en esa operacion.

Uno de los cambios estructurales mas importantes en el desarrollo del mercado
de bonos de los Estados Unidos ha sido el incremento de la importancia relativa de los
bonos de renta “revenue bonds” con respecto a los bonos de obligacién general
“general obligation bonds”. Los general obligatidn bonds estan respaldados por
impuestos o transferencias que recibe el emisor. Mientras que, los revenue bonds
estan respaldados solamente por los ingresos futuros que genere el proyecto
especifico que esta financiando.

Con el uso del los revenue bonds las municipalidades han podido incrementar el
uso de emisién de bonos sin tener que incrementar impuestos © depender de
transferencias. Los revenue bonds han servido para financiar toda clase de proyectos
como: carreteras, hospitales, energia, casas, servicios publicos, estadios, centros de

convenciones, universidades y demas.
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En el cuadro siguiente se compara la participacion relativa de las dos clases de

bonos:

Ao Bonos de Obligacion Bonos de Renta
General

1970 66% 34%

198% 30% 70%

Fuente: Municipal Securities Database

Los general obligation bonds tienen como caracteristica que requieren la
autorizacion a través de referendo para su emision si los impuestos sobre la propiedad
han alcanzado los topes establecidos por leyes estatales dados los abusos a que
condujeron esta emisiones de deuda en ciertos municipios. Es por ello tambien que en
forma creciente los Municipios se han volcado en forma creciente a la emisién de
“Revenue Bonds"”.

Debido a dos grandes incumplimiento (defaults) en el pago de bongcs, el de la
ciudad de Nueva York en 1975 y el de Washington Public Power Supply Service en
1983 que hicieron perder la confianza de los inversionistas, aparecid un nuevo
participante que hoy en dia es muy importante: los aseguradores de bonos y las
compaiiias que garantizan el crédito. Por medio de estas companias, un tercero esta
‘garantizando el servicio de la deuda por parte de! emisor en el caso en el que el
emisor no pueda pagar la deuda.

A lo largo de la historia del desarrollo del mercado de los bonaos municipaies en
los Estados Unidos han ido apareciendo nuevos participantes. Cada uno de los
participantes cumple una mision especifica y es el conjunto de participantes Ib que ha
hecho que el mercado se vuelva cada vez mas eficiente. '

En el cuadro siguiente se observa cuales son los participantes. Enel centro se
encuentran los tres principales: los emisores, los underwriters y los inversionistas. En
la flecha que sefala para abajo fluyen los bonosy en |a flecha que sefiala para arriba

fluye la fondos. Para que se de este flujo de bonos y fondos y para que el mercado

") Forrester, Mayer, Brown y Platt, 1995.
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sea eficiente, deben participar todas las otras instituciones como son las calificadoras,

aseguradoras, y demas.

NATIONAL ASOCIATION
BONDS OF SECURITY
DEALERS
Hacen el examen para entrar
MUNICIPAL SEC
SECURITY RULE EMISOR Uno de los agentes
MAKING BOARD Municipios y entes territoriales reguladores donde se
registran las nuevas
emisiones
RATING AGENCIES l {
Jugadores muy LEGAL COUNCEL
importantes por existencia UNDERWRITER Toda nueva emision
de gran variedad de Organiza deals debe lievar una opinion
papeles y emisores {competitive v negociados} de un abogado
1[
ND INSURANCE
C%’S‘EDITD(;%ARAN(;IESS : FINANCIAL ADVISORS
e INVERSIONISTAS Ayudan a: analizar
Ayudan a: disminuir el .
. Personas naturales, personas financieramente el
costo al emisor; . NI
juridicas e institucionales proyecto; escoger al

incrementar la seguridad
al inversionista, y mejorar
el mercado secundario

underwriter; y organizar
las ventas que son

MERCADO SECUNDARIO competitivas
Over-The-Counter market

El mercado Colombiano esta lejos de estar asi de completo. Hasta ahora soio se
han hecho unas pocas emisiones y estas han sido solo del tipo de obligacion general.
Debe incentivarse y comenzar a crearse un ambiente propicio para que se desarrolle

el mercado de bonos en general y de renta especificamente.

5.3.1 FINDETER y los Bonos Municipales
Frente a esta realidad el estudio de Hawkins, Delafield y Wood recomendaba a

principios de este afio que FINDETER jugara un papel activo en el desarrollo de este

tipo de mercado. A respecto vale ia pena hacer varias consideraciones.
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El mercado de valores colombiano es bastante poco profundo y poco sofisticado,
requiriendo estimulos y apoyos a todo nivel como sé concluyo de la Misién de Estudio
del Mercado de Capitales. Paor ello es dificil pensar que los banos Municipales se
vayan a desarrollar a un ritmo diferente al mercado en general 2 mencs que reciban
unos beneficios externos como una exencién de impuestos que uno encuentra dificil
de justificar ante |a realidad fiscal del Gobierno Central.

Dentro de este mercado poco sofisticado solo las grandes capitales han podido
financiarse a tasas bastante inferiores (hasta dos puntos) a las que cbtenian en el
sistema financiero local y Bogota ya va a incursionar en los mercados externos. Sin
embargo los costos de transaccién son bastante elevados haciendo poco rentable que
un Municipio intermedio acuda a él. Para ilustrar este puntoc sé presenta en el Anexo
del capitulo 5 una simulacién de los costos de una emision de bonos de $15,000
millones frente a una de $3,000 millones sin aval bancario y una de $3,000 millones
con aval bancario. En el primer caso el costo de la emision resulta en un equivalente al
DTF + 4.33%, la segunda a un DTF +4.22% y la tercera a una tasa del DTF + 7.71%.
Para el Municipio mediano esta uitima es la alternativa mas probable dado que los
conocedores del mercado estiman que estos requeririan el aval bancario para
garantizar su colocacion pues se perciben como de riesgo elevado. 5

Esta es una tipica imperfeccion de! mercado que castiga a los agentes de menor
tamafio simplemente porque la consecucion de la informacidén es mas costosa de
adquirir, constituyéndose en una clara justificacién para una intervencion de una
entidad como FINDETER.

La distorsion es una de precio por cuanto el Municipio mediano tiene que acudir a
un aval que conlleva una prima por riesgo superior & la que se justifica por su situacién
financiera. Se justifica colaborar en !a incursién a este mercado abaratando esta prima -
a través de un mecanismo de reaseguro a los intermediarios que acepten avalar estas
operaciones, y solo un porcentaje que en ningun caso podria exceder del 50% del

monto avalado. Es de esperar que estos Municipios requieran un aval bancario en su

8 1 A raiz del endurecimiento de las normas sobre endeudamiento municipal, uno de los efectos mas
directos fue elevar el costos delos avales bancarios de 1.5-2% antes de 1995 a 3-4% hoy en dia motivo
por et cual en las emisiones se esta utilizando cada vez menos.
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primera incursion al mercade pero una vez hayan demostrado su seriedad en el
manejo de sus finanzas y hayan logrado suministrarle informacion periddica al
mercado, se acepte medir su riesgo sin necesidad de un nuevo aval. FINDETER
mantiene asi su caracter de entidad de segundo piso y no se somete a presiones
politicas en la medida que el riesgo es inicialmente evaluado por un intermediario
financiero.

Es necesario pensar si se justifica que FINDETER desarrolie la funcién de
“aglutinador’ de emisiones de Municipios pequefios que en ningdn caso podrian
pensar en acudir directamente al mercado de valores. En primer lugar es importante
recordar que los mercado de valores a nivel mundial estan estructurados para trabajar
con emisiones de tamafios importantes por las exigencias impuestas para evitar
descalabros en contra de inversionistas de buena fe’ Por ello el mercado crediticio
debe atender las necesidades de financiacién de las unidades economicas de menor
tamario y solo se justifica creér un puente entre las unidades pequenas y el mercado
de valores trae una reduccién sustancial de costos. Este es el caso de los Bonos
Municipales en Estados Unidos los cuales por su exencidn de impuestos implican un
diferencial de tasas de interés muy importante a tal punto que permite la introduccion
de seguros de crédito y Bancos de Bonos. El Cuadro No. 15 mostré como el ahorro
entre una emision de $3,000 millones frente a una de $15,000 millones es marginal,
Frente a un crédito bancario con una tasa del DTF+8 como tasa maxima, el ahorro, sin
el costo del aglutinador seria de tres puntos. Si repartimos el margen del ahorro un
50% para el Municipio y un 50% para el aglutinador, FINDETER estaria obteniendo
unos ingresos del 1.5% como maximo, margen similar al que obtiene de rentabilidad
en una operacién de redescuento sin asumir los riesgos de primer piso. Esto en el
caso que actie como el clésico Banco de bonos tomando posicion propia en las
emisiones, comprometiendo parte de su patrimonic y estando sujeto a presiones
pbliticas de toda indole.

Si solo actua de underwriter, la rentabilidad de la operacién seria muy inferior
pero a cambio no asumiria riesgo de primer piso excepto' en el caso de que haya

hecho un Underwriting en firme y no logre colocar la emisién en el mercado. Sin
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embargo la pregunta es si FINDETER es la entidad mas eficiente para adelantar una
tipica asesoria de un Banco de Inversién. Para este caso lo que recomendamos es gue
FINDETER adelante proyectos de ‘joint venture” con Corporaciones Financieras y
Bancos de Inversion especializados en la emision de bonos, para que sean estas las
entidades que se encarguen de buscar desarroliar este producto. Seguramente la
colaboracion gue se solicitard de FINDETER sera de caracter operativo para facilitar la
consecucicn de informacion v la identificacién de posibles candidatos, asi como su
presencia institucional y en algunos casos el sufragar parte de los costos en gque
debera incurrir cualquier entidad para iniciar un proceso de este estiio.

Se debe trabajar a partir de un proyecto piloto gue sirva de muestra tanto para la
elaboracion de una metodologia para adelantar este tipo de “aglomeraciones’,
incluyendo todo el andamigje legal que la debe soportar, como para que sirva de
efecto demostracion para otros Municipios y los estimule a vincularse a una emision
conjunta. Por estas caracteristicas es un proceso que deberia estar a cargo del &rea
de Asistencia Técnica de FINDETER.

La estrategia de actuar a través de joint ventures con entidades especializadas
en banca de inversidn se recomienda en general como estrategia para adelantar
proceso de asesoria a los Municipios que asi lo requieran. Nuevamente se desea
insistir que el papel de FINDETER no debe ser el de reemplazar entidades ya
existentes en el mercado sinc el de colaborar en la prestacion de servicios que no
“estén disponibles en el mercado para los Municipios.

Otra area en la que FINDETER puede ayudar por medio de su asistencia técnica
es la de fortificar en los municipios la recoleccion y mantenimiento de base de datos
con informacion financiera. Las firmas calificadoras exigen un minimo de tres anos
de informacién histérica para hacer la evaluacién financiera y dar la calificacidn.
Muchos municipios no tienen esta -informacion sistematizada ni utilizan formas
contables similares. Al ayudar FINDETER a sistematizar {a informacién financiera se
disminuye el tiempo para el proceso de una emision y por ende se disminuyen los

costos de la emision.
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5.3.4 Otros Esquemas de Financiacion

Una de las alternativas de mayor crecimiento a nivel mundial en los Ultimos aros
para financiar la adquisicion de activos fijos es el Leasing. Colombia no ha sido la
excepcidn. No solo el atractivo de que los canones son totalmente deducibles de
impuestos’ sino el hecho de que el activo a ser financiado sirve como garantia del
crédito lo ha convertido en un instrumento de alta utilizacién por parte de empresarios
medianos y pequenos.

Este instrumento ha sido de muy poca utilizacion por parte de los Municipios.
Erente a sus nuevas responsabilidades y al desarrollo de proyectos de coparticipacion
publico privada, se recomienda contemplar |a posibilidad de que FINDETER le abra el
acceso al redescuento a las Companias de Financiamiento Comercial especializadas
en Leasing.

{2 introduccion de este instrumento como parte de las alternativas de
financiacion disponibles para los Municipios tendria no salo el beneficio de aumentar
el menu de alternativas de financiacion sino introducir una que no depende de la
garantia de la pignoracion de rentas. Ademas resulta de mucha importancia en
procesos de coparticipacion publico privada para la prestacion de servicios publicos
intensivos en el uso de activos fijos como camiones, volquetes, y en general

maquinaria pesada con algun mercado secundario.
54 Concepto Legal

En esta parte del trabajo se da el concepto legal sobre que mecanismos se deben

implementar para poder adelantar los cambios aqui sugeridos.

1 La modificacién de las condiciones financieras del redescuento puede efectuarse por

disposicién de la Junta Directiva, sin que puedan ser inferiores al costo de captacion y

: IEsfe beneficio fue limitado en la uitima Reforma Tributaria solamente para empresas de activos
inferiores a $5,000 millones,
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deben ser determinadas mediante decreto ejecutive originario del Ministerio de Hacienda

y Crédito Publico.

La creacion de otras lineas de redescuento, diferenciadas en las condiciones financieras
y de plazo corresponde a la Junta Directiva y la aprobacién de las condiciones

financieras debera constar en decretos gjecutivos.

_ Cambiariamente es posible para FINDETER efectuar redescuentos de operaciones en
moneda extranjera, con las limitaciones que se presentan en cuanto sujetos que pueden
acceder al redescuento. En relacion con ia autorizacion para que FINDETER como
entidad financiera pueda redescontar creditos en moneda extranjera; se considera
posible emplear para el efecto el mecanismo de calificarlo como una operacion
novedosa, o autorizarla en los términos del articulo 3 de la ley 35 de 1993, tal como se
hizo con la operacion prevista en el Decreto 1577 de 1996 para refinanciar créditos del
Presupuesto a entidades territoriales. Sin ehbargo el problema que debe cubrirse es el
del riesgo de cambio a largo plazo, el cual requeriria de una sistema de cobertura de
riesgos al deudor, especialmente en el caso de los municipios pequefios y los

particulares.

. La posibilidad de que FINDETER utilice un mecanismo de capitalizacion de intereses
que le permita operar dentro del mercado de la financiacion a largo plazo, ya existe,
segun lo autoriza en estos casos el articuio 121 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero para las operaciones de largo y mediano plazo y el articulo 1 del decreto
1454 de 19889.

" En cuanto a la alternativa de emplear una unidad de cuenta que permita capitalizar
intereses y transformar los plazos, se considera que la misma es posible, para lo cual
existe el sistema UPAC, sin perjuicio de disefiar una nueva unidad de cuenta si fuera
necesario. En este caso el principal escollo seria operar todo el redescuento en la

unidad seleccionada, para lo cual se recomienda la expedicion de un decreto
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reglamentario. Se debe tener en cuenta la capacidad de otorgar garantias a largo ptazo

por parte de las entidades territoriales.

Autorizar a actuar como intermediarios de la financiacion de la entidad a las
cooperativas de ahorro y credito y a los organismos cooperativos de grado superior.
S6lo cuando la cooperativa de segundo grado decide convertirse al régimen vy
operacion de los bancos, tal y como ocurre con los Organismos Cooperativos de
Grado Superior de Carédcter Financiero, a través de su seccion de ahorres, sus
operaciones pueden realizarse en favor de cualquier interesado sin perjuicio de la
connotacion de afiliados que es preponderante dentro del régimen puramente
cooperativo. En todos los demas casos, sus cperaciones deben surgir y destinarse en
favor de sus afiliados. Por tanto, unicamente estas Ultimas entidades podrian actuar

como intermediarios plenos de los recursos de FINDETER.

. Con respecto de autorizar el redescuento automatico de algunas operaciones de
crédito, vale la pena sefialar que la implantacion de un sistema de acceso automatico
de los intermediarios a los redescuentos es viable y requiere una determinacién de
las condiciones financieras de estos redescuento por parte de la Junta Directiva y el

Gobierno Nacional: requiere también la definicion de la forma de operacion de estos

* " redescuentos por parte de la Junta Directiva y por Ultimo requiere la instrumentacion

de acuerdos entre cada uno de los intermediarios y FINDETER, con el fin de
determinar los derechos y obligaciones de cada parte, incluyendo sistemas de
garantias en favor de la Financiera, si fuera necesario o aconsejable por la forma de

operacién del mecanismo de redescuento automatico.

Frente a la intermediacion de FINDETER en emisiones de bonos de caracter
territorial, debe considerarse quer para desarrollar esas labores hay que modificar la
ley o los estatutos, ya que implica una concesién de crédito directo a las entidades -
emisoras, lo cual es contrario al actual principio de actuar como banco de segundo

piso. Por otra parte, dar a la Financiera la capacidad de actuar como administrador
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fiduciario es posible, en términcs Iegéles, y conveniente, desde el punto de vista
tedrico, ya que la intermediacion de FINDETER como underwritter de las entidades
territoriales puede facilitar su adquisicion por el publico, en la medida que
proporciona mayor seguri_dad a la operacion. Sin embargo, resulta necesario

establecer, previamente, si FINDETER cuenta con la capacidad para asumir esa

funcion, desde la perspectiva de Ia infraestructura de la entidad.

41 Mecanismos para Garantizar Operaciones de FINDETER a Través de una
Fiducia Manejada por Bancoldex

Como una de las herramientas propuestas para que FINDETER garantice
operaciones suyas, se ha propuesto que la Financiera entregue a BANCOLDEX
recursos para que sean manejadas a través de una fiducia encargada de servirle de
garante de los proyectos gue financia FINDETER dentro del &mbito de su objeto social
y de las actividades que puede financiar.
En relacién con la viabilidad juridica de esta figura, son pertinentes los
siguientes comentarios:
En relacion con las atribuciones de FINDETER, se encuentra‘ que el objeto
principal de la misma es, en 10s términos del articulo 1° de la Ley 57 de 19_89, “.la
promacion del desarrollo regional y urbano, mediante la financiacidon y la asesoria en
lo referente al disefio, ejecucién .y administracién de proyectos o programas de
inversion...”. El objeto se desarrolia a través de [as actividades que se han autorizado
a la misma en el articulo 4° de la misma ley, y que pueden resumirse de la siguiente
manera. | |
« Descontar créditos a las entidades que realizan los programas o proyectos previstos -
en el objeto social.

e Captar ahorro interno, a través de la emisién de bonos, la suscripcidn de otros
documentos y la celebracion de créditos internos.

o Recibir depdsitos de las entidades publicas y reconocer rendimientos ©

contraprestaciones sobre ellos.
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« Celebrar operaciones de crédito externo.

o Administrar emisiones de titulos y celebrar los contratos de fideicomiso, garantia,
agencia o pago a que hubiere lugar.

o Celebrar contratos de fiducia para administrar los recursos que le transfieran
entidades publicas para la ejecucion de programas especiales relacionados con el

objeto social.

De lo anteriormente expuesto se decuce que no existe una autorizacion legal
para que FINDETER transfiera recursos a fiducias, distintos 2 aquellos que le
transfieran las entidades territoriales, encaminados a garantizar el cumplimiento de
obligaciones en su favor.

Por otra parte, en relacion con BANCOLDEX, se encuentra que el objeto del
Banco es “financiar, en forma principal pero no exclusiva, las actividades relacionadas
con la exportacién y en promover las exportaciones. Dentro de las operaciones
autorizadas, previstas en el articulo 282 del Estatuto Organico del Sistema Financiero,
se destacan las siguientes:

« Realizar todos los actos y contratos autorizados a los establecimientos bancarios
(literal a)

« Constituir o hacerse socio de una sociedad fiduciaria destinada a la promocién de
las exportaciones (literal d)

« Otorgar avales y garantias (literal f)

« Realizar operaciones fiduciarias, especialmente para la promocion de las
exportaciones, como alternativa del ejercicio de la funcidn prevista en el literal d

(literal h)

De las funciones enunciadas, se desprende que BANCOLDEX est& autorizado
para constituir fiducias, otorgar avales y garantias y desarrollar operaciones
fiduciarias, y que esta funcién se dirige de manera principal pero no exclusiva a la
promocién de las exportaciones. Por tanto BANCOLDEX tiene condicionada la

realizacién de operaciones fiduciarias a la constitucion de una sociedad fiduciaria o 1a
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participacion como socia en el capital de la misma, lo cual ya fue realizado mediante la
creacion de FIDUCOLDEX. En este orden de |deas BANCOLDEX por intermedio de
FIDUCOLDEX, ya ejercié su opcidn, la cual tlene como fin Unico la promocion de
exportaciones.

Por todo lo anterior, se estima que es necesario introducir modificaciones en el
régimen legai de FINDETER, a fin de permitir que dicha entidad entregue recursos,
destinados a garantizar operaciones de redescuento, a sociedades fiduciarias. Esto
es posible a través de una de dos vias:

La primera de ellas es una modificacion de caracter legal, de la tey 57 de 1989.
Esta es la via ortodoxa que recomendamos y por medio de ella no se corre ningun
riesgo juridico, como gue la norma sea anulada y resulte inaplicable a largo plazo. Sin
embargo, debe tenerse en cuenta que un proceso legislativo puede ser demorado, con
lo cual la solucién puede no darse en el corto plazo.

La segunda via, cuya viabilidad practica y conveniencia debera ser estimada
por la entidad, consiste en la expedicion de un decreto de intervencion econdémica por
el Gobierno Nacional, en virtud del literal a) del articulo 3° de la Ley 35 de 1992. Esta
posibifidad ya fue empleada por el Gobierno Nacional en varias oportunidades sin que
las normas hayan sido objeto de anulacién por razén de su expedicidn por el gjecutivo.
La norma mencionada incorpora dentro de los instrumentos de intervencion del
gobierno nacional la facultad de “(alutorizar las operaciones que puedan realizar las
entidades objeto de intervencion en desarrollo de su objeto principal permitido en |a
ley”. Es claro que FINDETER tiene como objeto principal “...la promocion del desarrollo
regional y urbano, mediante {a financiacién y la asesoria en lo referente al diseno,
ejecucion y administracion de proyectos o programas de inversidn...”.'®, por lo que el
decreto estaria dentro del supuesto de autorizar una operacion que pueda
considerarse dentro del objeto principal de la financiera.

Adicionalmente, el articulo tercero sefala en su paragrafo primero qi.xe los
decretos de intervencion no pueden disminuir las atribuciones de las entidades, ni

autorizarse operaciones que correspondan a entidades especializadas, sobre lo cual

10 Articulo 1° Ley 167 de 1989
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no existe ningun riesgo, ya que ninguna de las entidades especializadas realizan una
operacion fiduciaria con el mimo propdsito de FINDETER.

Finalmente, debe concluirse que un decreto de esta naturaleza podria
expedirse, de acuerdo con lo sefialado, por cuanto 1as operaciones a que se refiere no
corresponden a ninguna entidad financiera especializada, y en el entendido que la
actividad de garantia forma parte de las actividades de financiacién que puede

desarrollar FINDETER, en tanto la garantia es una forma de financiacion.

4.2 Mecanismo de Garantia para la Autorizacién del Redescuento Automatico

de las Operaciones Crediticias de los Intermediarios

£n este asunto se propone, de consonancia con lo ya expuesto sobre el tema,
que exista en primer término un contrato entre FINDETER y cada intermediario en el
cual se establezcan claramente las obligaciones de las paries, incluyendo entre elias:

e El cupo de redescuento automatico individual, determinado por los factores
financieros que considere convenientes la entidad redescontante, cupo que debera
incluir montos maximos absolutos y montos por cada periodo diario 0 semanal.

« La referencia a las operaciones que estaran sujetas al redescuento automatico, que
pueden fijarse mediante un reglamento general para todas las entidades similares;

« Las responsabilidades de las partes entre si y frente a terceros en cuanto a la
presentacion de las operaciones al redescuento y el valor de redescuento de la
operacion; '

 Laresponsabilidad de FINDETER por rechazar y reversar en forma equivocada una
operacién que se habia redescontado.

« La metodologia para abonar al intermediario autorizado el valor del redescuento;

« La metodologia para que el intermediario reembolse en forma inmediata a
FINDETER el valor de un redescuento que no cumpla con las condiciones para ser
redescontado en forma automatica a través de alguno de los esquemas de garantia

planteados mas adelante;
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« El término para que FINDETER revise los documentos redescontados, al cabo del
cual se presume autorizado por FINDETER el redescuento.

« Las causales y efectos de la suspension y de la terminacién anticipada del contrato.

Para establecer un sistema de cubrimiento o de seguridades que permita operar
el redescuentc automatico, se tiene en cuenta la capacidad de FINDETER de recibir
depositos y de remunerarlos.

Se recomienda para el efecto que los intermediarios constituyan un deposito
remunerado en FINDETER, por el valor minimo gque los financieros recomienden,
contra el cual se autorice a FINDETER a debitar el valor de un redescuento automatico
que no cumpla con las condiciones pactadas para ser redescontado bajo este sistema.
Asi mimo el contrato de depdsito debe permitir aumentar el valor del depésito con el
valor de las operaciones que sé descuenten automaticamente.

Por este medio se contaria con un sistema operativo que permitiria a
EINDETER mantener una fuente de recursos para recuperar el valor de una operacion
de redescuento que no cumpla con las condiciones pactadas con el intermediario; se
debe prever un nivel minimo de depositos que cubra el riesgo de las operaciones
autorizadas a cada intermediario y establecer un mecanismo agil que le permita al
intermediario contar con los recursos del depdsito por encima de dicho nivel.

Otro sistema de seguridades en favor de FINDETER que puede ser mas
confiables para el intermediario, pero implica mayores costos, consistiria en constituir
al intermediario una fiducia en garantia con el valor del deposito y que tal fiducia
administre el sistema de redescuento, abonando los redescuentos autorizados y
"debitando las operaciones que sean rechazadas.

Como seguridad adicional se puede prever la exigencia de pagarés en blanco
con carta de instrucciones en favor de FINDETER para cubrir sumas que no estén
cubiertas dentro de! mecanismo de depésitos o en dltima instancia para suplir tal
mecanismo; Ademas debe existir unos pagarés para garantizar el valor de los

perjuicios que pueda sufrir FINDETER y que puedan ser imputables al intermediario;
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s de garantia, pero encareceran el

este Ultimo riesgo puede estar cubierto por péliza

costo del redescuento.
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