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INFORMACION BASICA DEL PROYECTO

NUMERO (S) DE PROYECTO: CO-L1144, CO-L1214

TiTuLO: PROGRAMA DE APOYO A LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO | Y Il

INSTRUMENTO DE PRESTAMO: PRESTAMO PROGRAMATICO DE APOYO A REFORMAS DE POLITICA (PBP).
PAis: COLOMBIA

PRESTATARIO: REPUBLICA DE COLOMBIA

PRESTAMO (S): 3554/0C-CO, 4073/0C-CO, 4074/CH-CO

SECTOR / SUBSECTOR: MERCADOS FINANCIEROS — REGULACION Y SUPERVISION FINANCIERA

FECHA DE APROBACION POR EL DIRECTORIO: CO-L1144: 6 DE OCTUBRE DE 2015; CO-L1214: 6 DE
JUNIO DE 2017

FECHA DE EFECTIVIDAD DEL CONTRATO DE PRESTAMO: CO-L1144: 23 DE OCTUBRE DE 2015,
CO-L1214: 15 DE AGOSTO DE 2017

FECHA DE ELEGIBILIDAD PARA EL PRIMER DESEMBOLSO: CO-L1144: oCTUBRE 28 DE 2015;
CO-L1214: 29 DE AGOSTO DE 2017

MONTO (S) DEL PRESTAMO

CANTIDAD ORIGINAL: 3554/0C-CO: US$500.000.000, 4073/0C-CO: US$400.000.000, 4074/CH-CO:
US$50.000.000

CANTIDAD ACTUAL: 3554/0C-CO: US$500.000.000, 4073/OC-CO: US$400.000.000, 4074/CH-CO:
US$50.000.000

COSTO TOTAL DEL PROYECTO: 3554/0C-CO: US$500.000.000, 4073/0C-CO: US$400.000.000,
4074/CH-CO: US$50.000.000

MESES EN EJECUCION
DE APROBACION: CO-L1144: 26 MESES; CO-L1214: 6 MESES
DE LA EFECTIVIDAD DEL CONTRATO: 26 MESES; CO-L1214: 4 MESES

PERIODOS DE DESEMBOLSOS

FECHA ORIGINAL DEL DESEMBOLSO FINAL: CO-L1144: ocTUBRE 23 DE 2016; CO-L1214: 15 DE
AGOSTO DE 2018

FECHA ACTUAL DEL DESEMBOLSO FINAL: CO-L1144: ocTUBRE 28 DE 2015; CO-L1214: 29 DE
AGOSTO DE 2017

EXTENSION ACUMULATIVA (MESES): 0

EXTENSIONES ESPECIALES (MESES): 0

DESEMBOLSOS

CANTIDAD TOTAL DE DESEMBOLSOS HASTA LA FECHA: 3554/0C-CO: US$500.000.000,
4073/0C-CO: US$400.000.000, 4074/CH-CO: US$50.000.000

GRAFICO DE DESEMBOLSOS

Desembolsos de Operaciones CO-L1144 y CO-
L1214 (Desembolsos Unicos)

Oct 282015
C0O-11214

Ago 292017
CO-L1144

400 450 500

Desembolsos USS$ Costo Total US$
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REDIRECCIONAMIENTO. NO

FONDOS RECIBIDOS DE OTRO PROYECTO. NO
FONDOS ENVIADOS A OTRO PROYECTO. NO

Calificaciones del desempefio del proyecto en los PMR:

No. | PMR Fecha Etapa de PCR Desembolsos
reales (millones
de USD)

1 Diciembre 2017 Proyecto SATISFACTORIO | US$450.000.000

cerrado

METODOLOGIA DE ANALISIS ECONOMICO EX POST: N/A

METODOLOGIA DE EVALUACION EX POST: N/A

CLASIFICACION DE EFECTIVIDAD DE DESARROLLO: Parcialmente Exitoso

PERSONAL DEL BANCO

POSICIONES

EN PCR

EN LA APROBACION

VICEPRESIDENTE VPS

SANTIAGO LEVY

SANTIAGO LEVY

VICEPRESIDENTE VPC

ALEXANDRE DA ROSA

ALEXANDRE DA ROSA

GERENTE DE PAIS

RAFAEL DE LA CRUZ

CAROLA ALVAREZ

GERENTE SECTORIAL ANA MARIA ANA MARIA RODRIGUEZ
RODRIGUEZ

JEFE DE DIVISION JUAN ANTONIO JUAN ANTONIO KETTERER
KETTERER

REPRESENTANTE DE PAIS

RAFAEL DE LA CRUZ

RAFAEL DE LA CRUZ

JEDE DE EQUIPO DEL

ALVARO CONCHA

DANIEL FONSECA

PROYECTO PERDOMO
JEFE DE EQUIPO DEL PCR ALVARO CONCHA
PERDOMO

Tiempo vy costo del personal

Ciclo de proyecto de etapa

# de semanas de personal

US$ (incluidos los gastos de
viaje y asesoria)

Preparacion 19.09 82,508
Supervisiéon 11.08 52,338
Total 30.17 134,846

DECLARACION DE LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO DEL PROYECTO / PROGRAMA:

El objetivo de esta serie programatica de reformas de politicas es mejorar la contribucidn del sistema
financiero al crecimiento de Colombia a través de: (i) el aumento del financiamiento para el desarrollo
productivo; (ii) la mejora de la regulacion y supervision del sistema financiero para apoyar el desarrollo
del mercado de capitales y la transparencia financiera; y (iii) la mejora de la inclusion financiera para la
poblacién no bancarizada y las Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MIPyME).




I.  INTRODUCCION

El presente documento PCR contempla la serie de Préstamos de Apoyo a Reformas de Politica
bajo el Enfoque Programético (PBP) para apoyar el Programa de Apoyo a la Reforma del Sistema
Financiero en Colombia. Esta serie fue acordada con el Gobierno de Colombia como apoyo a un
conjunto de medidas estructurales destinadas a mejorar la contribucién del sistema financiero al
crecimiento del pais.

Esta serie de PBP inicié en el 2015 con una primera operacién de préstamo, financiada con
recursos del capital ordinario del Banco por un monto de US$500.000.000 (Contrato
No. 3554/0C-CO). Posteriormente, el programa operativo en Colombia para el afio 2017 incluyé
la segunda operacién de la serie PBP, financiada tanto con recursos del capital ordinario del
Banco por un monto de US$400.000.000, como con recursos del Fondo Chino de
Cofinanciamiento para América Latina y el Caribe administrados por el Banco por el monto de
US$50.000.000 (Contratos N0.4073/0OC-CO y 4074/CH-CO). El objetivo del programa fue la
mejora de la contribucién del sistema financiero al crecimiento de Colombia a través de: (i) el
aumento del financiamiento para el desarrollo productivo; (ii) la mejora de la regulacion y
coordinacion del sistema financiero para apoyar el desarrollo del mercado de capitales y la
transparencia financiera; y (iii) la mejora de la inclusiéon financiera para la poblacién no
bancarizada y las Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MIPyME).

En el contexto macroeconémico, para el 2015, Colombia mantenia un crecimiento econémico
promedio de 4,3% anual entre 2009 y 2014, en 2015 el PIB creci6 3,1% y en 2016 el crecimiento
fue de 2,0%, manteniendo una tasa de inflacién relativamente baja, cercana al 2,5% anual* hasta
el 2014 y para el 2015, 2016 y 2017 se ubicé en 6,77, 5,75% y 4,09% respectivamente. El indice
Gini se mantenia elevado en 53,9; las previsiones de crecimiento para el periodo 2015-2017 se
encontraban en torno al 4,4 anual®. Para 2017, a través de la contencién de la inflacién, el ajuste
gradual de las finanzas publicas y el fortalecimiento institucional Colombia ha logrado enfrentar
el problema de la caida del precio del petréleo desde mediados de 20142, mismo que ha logrado
su correccion a niveles de US$61 actualmente. A su vez, las cuentas externas se estan
ajustando, donde el déficit de cuenta corriente pas6 de 6,6% del PIB en el tercer trimestre
de 2015 a 4,7% en el tercer trimestre de 2016. En el plano social, la pobreza continué
descendiendo de 24,6% en 2014 a 24,1% en 2015. La desigualdad se redujo a 51,1 puntos
(indice Gini) en 2015, luego de haber permanecido en 54 puntos desde 2012.

Las MIPyME representan el 99,6% de las empresas dentro de la estructura econémica y aportan
a la economia el 80% del empleo privado y el 35% del PIB; sin embargo, enfrentas retos
importantes en cuanto al cierre de brechas en productividad y valor agregado con respecto a
paises de ingresos medios y altos. Entre 1990 y 2011, el crecimiento de la productividad de la
economia se situd en valores cercanos a cero, mientras que paises como Chile y Pera mostraron
un crecimiento de 2% y 4% respectivamente. El rezago en la productividad afecta principalmente
a las MIPyME, las cuales alcanzan niveles de 45% respecto a la productividad de las empresas
norteamericanas de similar tamario®.

Fondo Monetario Internacional (FMI), 2014 Article IV consultation - Staff report, mayo 2014.

Banco Mundial, Global Economic Prospects, 2015.

Fondo Monetario Internacional (FMI), Article IV Consultation - Staff report, abril 2016.

Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, Reporte de Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MIPyME), 2011.
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El sistema financiero cumple un rol fundamental en el crecimiento econémico®. Un sistema
financiero eficiente permite: (i) canalizar recursos hacia los actores y proyectos mas productivos,
estimulando el crecimiento; (ii) transformar plazos, redireccionando el ahorro de corto plazo hacia
inversiones de largo plazo, y asignando recursos hacia inversiones productivas, tales como
aqguellas en infraestructura; (iii) suavizar el consumo de hogares y empresas a hivel intertemporal,
reduciendo sus restricciones de liquidez y los shocks negativos sobre el bienestar; y (iv) atenuar
el impacto de la volatilidad y los shocks macroeconémicos®. El nivel de desarrollo del sistema
financiero en Colombia ha mejorado notablemente en los uGltimos afios. En el afio 2012, el Foro
Econdémico Mundial (FEM) ubicaba al pais en el puesto 46 a nivel mundial, por debajo, de
Chile (29), Brasil (32) y Pert (41). En 2016, Colombia habia avanzado 21 posiciones y se ubicaba
en el puesto 25 a nivel mundial, y tercero a nivel regional, por detras de Panama (15) y Chile (21).

Con el fin de mejorar el desarrollo del sistema financiero, y en concordancia con diferentes
diagndsticos’, en la primera operacion de préstamo de la serie programaética se identificaron tres
ejes de reformas: (i) la ampliacién del financiamiento para el desarrollo productivo, para apoyar
el avance hacia una economia mas productiva y compleja y cerrar la brecha de inversion en la
infraestructura requerida para un crecimiento sostenido del pais; (ii) la consolidacién del avance
en la regulacién y supervision del sistema financiero, impulsando mayor transparencia y
desarrollo de los mercados de capitales, a fin de movilizar recursos y diversificar los mecanismos
de financiamiento para hacer frente a las necesidades de inversion productiva, sin afectar la
estabilidad fiscal; y (iii) la mejora de la inclusion financiera, para aliviar las restricciones de liquidez
de hogares y empresas, mejorar sus niveles de consumo e inversién, y contribuir a reducir la
vulnerabilidad y desigualdad de la poblacion. La segunda operacion da continuidad a las medidas
de apoyo para el Gobierno de Colombia en la linea de las reformas identificadas.

El Informe de Cierre de Proyecto (PCR) pretende documentar los logros del programa con un
alto grado de cumplimiento en la implementacion de las reformas apoyadas por el programa el
gran avance en el cumplimiento de los indicadores de resultados.

Il. CRITERIOS CENTRALES. RENDIMIENTO DEL PROYECTO
2.1 Relevancia

El programa ha demostrado su relevancia dada su estrecha alineacién estratégica con las
necesidades del pais y sus planes de desarrollo de 2010 a 2018. Las acciones planteadas y las
areas de politica son coherentes ademas con las identificadas para la adhesion de Colombia a
la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE).

a. Alineacion con las necesidades de desarrollo del pais

La primera operacion (3454/0C-CO) se alined con las prioridades establecidas en el Plan
Nacional de Desarrollo de Colombia 2010-2014, el cual establece dentro de sus objetivos mejorar
el acceso a servicios financieros y el desarrollo de los mercados de capitales y con las areas de
politica identificadas para la adhesién de Colombia a la Organizacién de Cooperacion y
Desarrollo Econémico®. Para la formalizaciéon de la segunda operacion (4073/0OC-CO vy

5 Beck, T.; Levine, R. y Loayza, N., “Finance and the sources of growth”, Journal of Financial Economics 58(12),
261-300, 2000.

6 Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Documento de Marco Sectorial de Respaldo para PYME y Acceso y
Supervision Financieros, GN-2768, 2014.

7 FMI, Article IV Consultation - Staff report, Abril 2016. FEM, The Global Competitiveness Report 2015-2016, 2016.

8 Ver OCDE, Op. cit.
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4074/CH-CO), la reforma del sistema financiero que el programa impulsa fue identificada por el
gobierno como un area prioritaria, al apoyar las prioridades establecidas en el Plan Nacional de
Desarrollo de Colombia 2014-2018 en donde se identifican los mismos objetivos de desarrollo.

El programa apoya un conjunto coherente de reformas cuyo desarrollo se extiende en el tiempo
y fue acordada con el Gobierno de Colombia como apoyo a un conjunto de medidas estructurales
destinadas a mejorar la contribucién del sistema financiero al crecimiento del pais. Las medidas
de politica apoyadas se agruparon en cuatro componentes, de los cuales el primero es un
componente marco, y los restantes agrupan las medidas que dan curso a las reformas asi:
Componente |: Estabilidad macroeconémica; componente Il: Mejora del financiamiento para el
desarrollo productivo y las alianzas publico-privadas; Componente lll: Mejora de la regulacién y
supervision del sistema financiero; y Componente IV: Mejoras de la inclusion financiera. Las dos
operaciones de la serie programética apoyan el mismo conjunto de reformas que se han
extendido en su desarrollo a lo largo de varios meses, y no dos conjuntos de reformas.

En el contexto macroeconémico y de politicas econdmicas, los lineamientos de politicas
macroecondmicas en el que se encuadra el programa no ha sufrido modificaciones substantivas
en relacion a la situacion de la primera operacion. Las estrategias de contencion de la inflacion y
el fortalecimiento institucional siguen siendo parte de los elementos centrales de la politica
macroecondmica que le ha permitido a Colombia incrementar la resiliencia de su economia frente
a shocks externos, tal como se ha verificado con la caida de los precios del petréleo desde
mediados de 2014. Otro elemento consistente es el hecho de que el proceso de reformas para
el ingreso a la OCDE sigue en marcha segun lo términos establecidos. Las reformas apoyadas
toman relevancia en el ambiente macroeconémico actual y aungque en algunos casos el avance
completo en los indicadores no se refleja aun, hay evidencias de que las correcciones se estan
dando en la direccion adecuada tal como se explica en los apartes de atribucion de resultados.

b. Alineacidn estratégica

En cuanto a la alineacién con los objetivos de la estrategia de pais del BID, la primera operacién
(3554/0C-CO; CO-L1144) se alined con el objetivo prioritario establecido en la Estrategia de
Pais con Colombia, version revisada (GN-2648-1), relativo a Mejorar los niveles de
profundizacion de la bancarizacién, dentro del sector de Acceso a Servicios Financieros.
Ademas, el programa buscaba contribuir a la prioridad sectorial de “Instituciones de Promocién
del Crecimiento y el Bienestar Social” y con la prioridad del programa de préstamos de
“Reduccion de la pobreza y fortalecimiento de la equidad”, establecida en el Informe sobre el
Noveno Aumento General de Recursos del BID (AB-2764) (GCI-9), a través del desarrollo de un
programa de reformas del sistema financiero. Finalmente, esta primera operacion se alined con
el Documento de Marco Sectorial de Respaldo para PyME y Acceso y Supervision Financieros
(GN-2768-3).

Para el disefio de la segunda operacion, (4073/0C-CO & 4074/CH-CO; CO-L1214), el programa
es consistente con la Actualizacion de la Estrategia Institucional (UIS) 2010-2020 (AB-3008) y se
alinea estratégicamente con los desafios de desarrollo de: (i) inclusion social e igualdad,;
(i) productividad e innovacion; y (iii) integracion econdémica. Ello, a través de medidas orientadas
a: (i) incluir a todos los segmentos de la poblacién y firmas en los mercados financieros y
servicios; (i) facilitar el acceso al financiamiento para las MIPyME; (iii) facilitar el acceso a crédito
para segmentos de la poblacion que enfrentan barreras en este sentido; (iv) desarrollar
instrumentos financieros que contribuyen a un uso mas eficiente de los factores de produccion;
(v) proveer una adecuada infraestructura y servicios publicos fiables a través del financiamiento
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de alianzas publico-privadas; (vi) incrementar la productividad de las MIPyME, al facilitar el
acceso al financiamiento de inversion; y (vii) promover la integracién, al facilitar el acceso al
mercado de capitales y modernizar el régimen regulatorio de Colombia para la integracion
financiera de la Alianza del Pacifico. El programa también se alinea con el &rea transversal de
capacidad institucional por medio de medidas que: (i) mejoran el volumen, calidad, oportunidad
y acceso a servicios financieros para la poblacion; (i) fortalecen empresas publicas; y
(iif) promueven el financiamiento de las alianzas publico-privadas. Adicionalmente, esta
operacién esta alineada con las areas estratégicas de: (i) productividad de la economia; y
(i) movilidad social y consolidacion de la clase media, establecidas en la Estrategia de Pais con
Colombia 2015-2018, (GN-2832), mediante el apoyo a los objetivos prioritarios relativos a:
(a) financiamiento para el sector privado: aumentar el acceso al crédito; (b) desarrollo agricola:
aumentar la productividad y expandir la frontera; (c) elevar la calidad de la infraestructura y el
desarrollo urbano y disminuir costos de transaccion de la economia; y (d) incrementar el acceso
equitativo a servicios basicos de calidad.

Finalmente, el programa es consistente con: (i) la Estrategia sobre las Instituciones para el
Crecimiento y el Bienestar Social (GN-2587-2), por medio del incremento de la productividad y el
crecimiento de las PyME, y ofrecer acceso a los servicios financieros a la mayoria; y (ii) el
Documento de Marco Sectorial de Respaldo para PyME y Acceso y Supervision Financieros
(GN-2768- 3), el cual destaca la importancia de disponer de marcos regulatorios e institucionales
adecuados para promover el acceso a financiamiento por parte del sector productivo y, con ello,
elevar su nivel de productividad.

c. Relevancia del disefio

El objetivo de la serie programatica fue mejorar la contribucion del sistema financiero al
crecimiento de Colombia a través de: (i) el aumento del financiamiento para el desarrollo
productivo; (ii) la mejora de la regulacion y supervision del sistema financiero para apoyar el
desarrollo del mercado de capitales y la transparencia financiera; y (iii) la mejora de la inclusion
financiera para la poblacién no bancarizada y las MIPyME.

Para el logro de objetivo principal, las operaciones se apoyaron en reformas de caracter
transversal, mismas que estan dirigidas a superar restricciones financieras y regulatorias que
obstaculizan el adecuado funcionamiento del sistema financiero, y su respectiva contribucion al
crecimiento. EI componente de inclusion financiera tiene particular énfasis en la poblacion no
bancarizada y las MIPyME con el fin reducir su vulnerabilidad. Dado este objetivo, y el caracter
amplio de las reformas, este programa beneficia al conjunto de actores de la economia. El
programa se desarrolla a través de cuatro componentes:

El primer componente de “Estabilidad Macroeconémica”, busco el aseguramiento de un contexto
macroeconémico congruente con los objetivos del programa®.

Uno de los principales desafios para lograr un mayor desarrollo del pais es mejorar la
contribucién del sistema financiero al crecimiento. Las reformas buscaban en parte mejorar la
efectividad de las garantias para dar acceso al financiamiento, lo cual requiere avanzar hacia
mejores sistemas de informacion crediticia y una legislacién sobre garantias mobiliarias basada
en mejores practicas internacionales. Un segundo aspecto a mejorar, también identificado al

9 Segun lo establecido en la Matriz de Politicas, en entorno macroeconémico seguia siendo consistente con los
objetivos del programa y con los lineamientos de la carta de politica sectorial.
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comienzo de la serie, es la necesidad de fortalecer a las instituciones publicas para el
financiamiento del desarrollo productivo.

En este sentido, el segundo componente de “Mejora del financiamiento para el desarrollo
productivo”, en ambas operaciones, apuntaba a introducir reformas en dos direcciones para
fortalecer el sistema financiero:

i) Fortalecimiento a los sistemas de garantias para el desarrollo productivo con la
finalidad de incrementar el acceso a financiamiento por parte del sector productivo.

CO-L1144

CO-L1214

(i) la aprobacion de la Ley de Garantias
Mobiliarias; (i) la reglamentacion del
funcionamiento del Registro de Garantias
Mobiliarias; (iii) la aprobacion de formularios
de registro y derechos de registro del Registro
de Garantias Mobiliarias; (iv) la aprobacion de
la Ley del Plan Nacional de Desarrollo 2014-
2018, dentro del cual se crea el Registro Unico
de Factura Electronica; y (v) la elaboracién y
publicacion para consulta pablica del proyecto
de Decreto que reglamenta las condiciones de
la masificacion de la Factura Electronica.

(i) la reglamentacion de la ejecucion de
garantias mobiliarias y el establecimiento de
sus mecanismos de valoracion; (ii) la creacion
y reglamentacion del registro Unico de factura
electrénica; y (i) la reglamentacion para la
masificacion de la factura electronica.

productivo.

i) Fortalecimiento de las instituciones publicas para el financiamiento del desarrollo

CO-L1144

CO-L1214

() la reforma de los Estatutos de la
Financiera de Desarrollo Nacional

(FDN), para enfocarse primordialmente a la
estructuracion y financiamiento de proyectos
de infraestructura; (i) la emision de la
Declaracion de la Nacion, en su calidad de
accionista de la FDN, sobre la adopcion de
mejores practicas de gobierno corporativo; (iii)
la emision del Decreto de cambio a la cuantia
maxima individual de crédito para la FDN; (iv)
la aprobacion de la Ley de financiamiento para
la reactivacion del sector agropecuario; (v) el
proyecto de Decreto para la reglamentacién
de la Ley de financiamiento para la
reactivacion del sector agropecuario; y (vi) la
aprobacion del reglamento operativo del
Fondo Agropecuario de Garantias.

() la conclusién de los cierres financieros de
contratos de concesion de infraestructuras de
cuarta generacion, incluyendo la emision de
nuevos instrumentos financieros para
promoverlos; (i) la reglamentacion del
financiamiento para la reactivacion del sector
agropecuario; (i) la emision del Decreto para
la revision de cupos de concentraciéon de
crédito del Fondo para el Financiamiento del
Sector Agropecuario; y (iv) la emision de las
circulares para la ampliacién del espectro de
pblizas de seguros para el sector
agropecuario.

Las reformas han permitido ampliar la oferta de financiamiento, particularmente para las MIPyME,
a través de la utilizacion de activos moviles y de las facturas electronicas como garantia para el
financiamiento, con registros dedicados que puedan proveer informacion fiable y transparente,
gue asigne directamente los instrumentos para asegurar una debida proteccién crediticia para
los acreedores.



En términos de las alianzas publico-privadas, las medidas permiten reducir las brechas de
inversion en infraestructura, utilizando la FDN como brazo financiero para estructurar
financiamiento a este tipo de proyectos. En particular, la FDN tiene un papel importante que
asumir al introducir nuevas herramientas que permitan movilizar el financiamiento por parte de
proveedores de recursos privados y extranjeros ante limitaciones en la inversién publica en
infraestructura y las necesidades del pais para reducir la brecha. Al reforzar el marco institucional
para el financiamiento rural, las medidas fortalecen el crecimiento econémico e inclusivo del
sector agricola, que es una estrategia fundamental en el Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018.

Los resultados esperados estan directamente relacionados con los productos disefiados para el
fortalecimiento de las instituciones publicas, por una parte, el logro de cierres financieros de
contratos de concesion de cuarta generacion y por otra, el incremento del crédito al sector
agricola en relacion al PIB del mismo sector. Los productos introducidos para reformar la FDN
permiten la entrada de capital proveniente de distintas fuentes como la venta de activos de la
nacioén que, a su vez, permite aumentar la capacidad para patrticipar en el financiamiento de los
proyectos de las olas del programa 4G.

El tercer componente corresponde a la “Mejora de la regulacién y supervision del sistema
financiero”, mismo que introduce reformas en dos direcciones importantes:

i) Fortalecimiento de laregulacion y supervision del sistema financiero.
CO-L1144 CO-L1214
(i) la emision del Decreto sobre la reforma | (i) la aprobacion del Régimen de Inversiones

normativa del Segundo Mercado, incluyendo
la  simplificacion  de  requisitos de
documentacién para emisores en el Segundo
Mercado; (i) la elaboracion y publicacién para
consulta publica el proyecto de Decreto sobre
el Régimen de Inversiones Internacionales;
(iii) la emisién del Decreto sobre la expedicion
de bonos hibridos como instrumentos para la
capitalizacién de establecimientos de crédito;
(iv) la aprobacion del Nuevo Cédigo Pais de
Mejores Practicas Corporativas; (v) la emisién
del Decreto de mecanismos de estabilizacion
de precios; (vi) la emisién del Decreto de
cambio a limites individuales de crédito,
regimenes de inversion de los recursos de los
fondos de cesantias, fondos de pensiones
obligatorias, y portafolio que respalda las
reservas técnicas de las compafiias de
seguros de vida; y (vi) la emision para
consulta publica del proyecto de Decreto de
administracién de portafolio de terceros.

Internacionales; (i) la aprobacion de las
excepciones a la definicién de oferta publica
de valores y la reapertura de emisiones de
bonos; (iii) la presentacién al Congreso de la
Republica del Proyecto de Ley de supervision
de conglomerados y mecanismos de
resolucién de las entidades financieras; (iv) la
revision de las disposiciones de
nombramiento y remocion del
Superintendente Financiero; (v) la revision
sobre el proceso de liquidacion forzosa
administrativa y el pago de seguro de
depésitos del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras (Fogafin); (vi) la
revision y proyecto de reglamentacion del
patrimonio adecuado de las sociedades
fiduciarias, las sociedades administradoras de
fondos de pensiones y de cesantias, las
sociedades comisionistas de bolsa y las
sociedades administradoras de inversion;
(vii) la adopcion de la guia de criterios de
evaluaciobn de gestion de riesgos; (viii) la
modificacion a las disposiciones sobre
administracién de portafolio de terceros; y
(ix) la revision del marco de la asesoria en el
mercado de valores, de la integracion de
mercados financieros a través de la




ampliaciébn de instrumentos financieros de
renta fija y derivados, y de los contratos de
corresponsalia y oficinas de representacion
para la oferta de productos de mercados de
capitales del exterior.

i) Fortalecimiento de la transparencia financiera.

CO-L1144 CO-L1214
(i) la actualizacion de las instrucciones | (i) la aprobacién de las disposiciones para
aplicables a las entidades vigiladas; (ii) la | precios transparentes del sistema general de
emision del Decreto sobre la solvencia de las | pensiones y para los clientes de los
empresas de factoring; (iii) la aprobacién de la | establecimientos de crédito; y (i) las

Ley de precios transparentes para los | actualizaciones del marco de NIIF.
consumidores de los servicios financieros;
(iv) la preparacion y publicacion para
comentarios de los proyectos de Decreto para
precios transparentes del sistema general de
pensiones y para los clientes de
establecimientos de crédito; y (v) la emision
de las disposiciones de convergencia a
Normas Internacionales de Informacion

Financiera (NIIF).

Las reformas a las politicas planteadas en el programa cobran vigencia en la coyuntura actual
en donde el mercado de valores se mantiene como una fuente alternativa para la consecucion
de recursos para las empresas locales y una opcién atractiva para los inversionistas (locales y
extranjeros); sin embargo, es igualmente evidente que, a pesar de los muchos esfuerzos de las
autoridades y la industria por promover un mayor desarrollo, aun persisten los retos, por ejemplo,
frente al acceso de nuevos emisores, el acercamiento del mercado al inversionista retail, asi
como de un rol mas activo por parte de los inversionistas institucionales.

En consecuencia, para el Gobierno de la Nacién y la Superintendencia Financiera, el desarrollo
del Mercado de Capitales se mantiene como uno de los objetivos fundamentales de su plan
estratégico “Sistema Financiero Colombiano: Vision 2025”, cuyo desarrollo parte de una vision
de largo plazo en la que se incorporan las actividades que en el corto plazo requiere y puede
desplegar el supervisor para consolidar una vision de largo plazo para el Mercado de Valores,
enfocada en cuatro ejes tematicos: competitividad, confiabilidad, inclusiéon y sostenibilidad™®.

El cuarto componente, dirigido a las “Mejoras de la Inclusion Financiera”, introduce reformas en
dos direcciones fundamentales:

i) Mejoras de la oferta de productos y canales para lainclusion financiera.
CO-L1144 CO-L1214

(i) la aprobacién de la Ley de Inclusiéon
Financiera, que crea las sociedades
especializadas en depésitos y pagos
electronicos como nuevo canal de distribucion
de productos financieros; (ii) la elaboracion y
publicacién para consulta publica del proyecto

(i) la reglamentacion de la Ley de Inclusién
Financiera; (i) la actualizacion de Ila
certificacion del interés bancario corriente
para la modalidad de Crédito de Consumo de
Bajo Monto; (i) los diagnosticos de las

barreras tributarias para la formalizacién y

10 ANIF, Carta financiera, 2018.




de Decreto que reglamenta la Ley de Inclusion
Financiera; (iii) la emisiébn del Decreto de
creacion de Crédito de Consumo de Bajo
Monto; (vi) la emisién de la Resolucién que
certifica el interés bancario corriente para el
Crédito de Consumo de Bajo Monto; (v) la
emision del Decreto que habilita la distribucion
de seguros a travées de la red de
corresponsales bancarios; y (vi) la regulacién
de tarifas de acceso a canales moviles para la
prestacion de servicios financieros moviles.

creacion de ecosistemas de pago para
incentivar los pagos digitales, y la creacién del
mecanismo de monotributo; (iv) el diagnéstico
de la normativa del sistema financiero para
ampliar el acceso a servicios financieros para
mujeres; y (v) la revision del esquema de
comercializacion de seguros.

i)

Mejora de la institucionalidad para au

mentar la inclusién financiera.

CO-L1144

CO-L1214

(i) el Proyecto de Decreto de creacion y
establecimiento de una Comision
Intersectorial para la Inclusion Financiera;
(i) la emisién del Decreto de creacion y
establecimiento de una Comision
Intersectorial para la Educacion Econémica y

(i) la creacién y establecimiento de una
Comision Intersectorial para la Inclusion
Financiera; y (ii) el diagnéstico,
recomendaciones y adopcion de un plan de
accion de mejora de la educacion econémica
y financiera.

Financiera; y (iii) la aprobacién de la circular
sobre el requerimiento de informacion para
evaluar la inclusion financiera en la industria
aseguradora.

Apoyados en un estudio realizado por la CEPAL!!, encontramos elementos que demuestran la
relevancia del paquete de politicas promovidas por el programa en materia de inclusion
financiera:

En 2016, la relacion entre crédito y PIB en América Latina era de un 49,2%, porcentaje muy
inferior al de otras regiones. En el mismo afio, la relacion mundial era del 131,4%, y en Asia
Oriental y el Pacifico, del 143,4%. Entre los paises de la regién también hay grandes diferencias
y la relacion fluctia entre un 62,2% en el Brasil y un 14% en la Argentina. Lo mismo ocurre con
el desarrollo de los mercados nacionales de capital. El Brasil, Colombia, México y el Pera
registran niveles de capitalizacion que varian entre el 37% y el 44% del PIB, mientras que, en la
Argentina, Costa Rica y el Ecuador estos son inferiores al 10% (Banco Mundial, 2017). Esta es
una primera demostracion de que la capacidad del sistema financiero de la region para proveer
recursos es limitada.

Desde la perspectiva de las empresas, la demanda de créditos puede verse limitada o
menoscabada por distintos factores, entre otros, el alto costo de la provision de informacion; las
excesivas exigencias en materia de documentacion y las demoras en los procesos de evaluacion;
las altas garantias exigidas, incluso de caracter personal; los elevados intereses, que influyen
negativamente en el flujo de caja; el desconocimiento de los instrumentos y productos ofrecidos
o incluso la limitada informacién proporcionada por los bancos sobre toda la cartera de productos;
el desinterés de algunas instituciones financieras, y la informalidad o el endeudamiento fiscal,
gue pueden impedir el acceso a las instituciones financieras, especialmente a las publicas.

1 Inclusién financiera para la insercion productiva de las empresas de menor tamario en América Latina, CEPAL, Jodo
Carlos Ferraz - Luma Ramos, marzo 2018.
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La exclusion voluntaria del acceso al crédito también obedece a las peculiares caracteristicas de
la demanda. Un ejemplo de esto se encuentra en la investigacion realizada por el Servicio
Brasilefio de Apoyo a las Micro y Pequeiias Empresas (SEBRAE) (2015). En el estudio se
preguntd a representantes de las PyME del Brasil “si fuera facil y barato, ¢ les interesaria pedir
un préstamo?”. La mayoria de las respuestas (66%) fueron positivas.

Finalmente, la légica vertical planteada en el disefio se mantuvo vigente durante la ejecucion del

programa y la Matriz de Resultados del programa no presenté cambios en sus indicadores a la
fecha de preparacion del presente PCR.

Tabla 1. Matriz de resultados (aprobacion @, 60 dias después de alcanzar la elegibilidad y @ exit)

En aprobacioén En elegibilidad + 60 dias Al terminar el proyecto (PCR)
Indicadores
Unidad de | Lineade Meta Unidad de | Lineade Meta Unidad de | Lineade Meta
Medida Base P) Medida Base P) Medida Base (P)
Impacto # 1

Crecimiento del PIB
(promedio de varios % 4,3% 4.5% % 4,3% 4.5% % 4.3% 4.5%
afos)

Resultado #1: Mejora del financiamiento para el desarrollo productivo y las alianzas publico-privadas

Crédito al sector
privado como % del % 45,5% 50% % 45,5% 50% % 45,5% 50%
PIB

Porcentaje de
empresas con
crédito o linea de
crédito

% 42,5% 515 % 42,5% 515 % 42,5% 51%

Numero de cierres
financieros de
contratos de # 0 5 # 0 5 # 0 5
concesion de cuarta
generacion.

Crédito al sector
agricola sobre PIB % 31% 35% % 31% 35% % 31% 35%
del sector agricola

Valor promedio de
las garantias
requeridas para
obtener un % 169,6% | 152,6% % 169,6% | 152,6% % 169,6% | 152,6%
préstamo en
proporcion al monto
requerido

Resultado # 2: Mejora de la regulaciéon y supervision del sistema financiero

Nuevas emisiones
inscritas en la bolsa # 0 5 # 0 5 # 0 5
de valores

Cambio en el

diferencial (spread)
promedlq entre P’un_tos 621 605 P}JntOS 621 605 P,ur)tos
tasas activas y béasicos béasicos basicos
pasivas

621 605

Resultado # 3: Mejoras de la inclusién financiera




Adultos con al
menos un producto
financiero.

%

69%

75%

%

69%

75%

%

69%

75%

Promedio simple de
los saldos minimos
en cuentas de
ahorro en los
principales bancos

COP$
constantes
2015

316.667

253.333

COP$
constantes
2015

316.667

253.333

COP$
constantes
2015

316.667

253.333

Porcentaje de
micro, pequefias y
medianas
empresas
(MIPYME) con un
préstamo bancario
o linea de crédito

%

57,2%

60%

%

57,2%

60%

%

57,2%

60%

2.2

Eficacia

a. Declaracion de objetivos de desarrollo del proyecto.

El objetivo del programa es mejorar la contribucién del sistema financiero al crecimiento de
Colombia a través de: (i) el aumento del financiamiento para el desarrollo productivo; (ii) la mejora
de la regulacion y supervision del sistema financiero para apoyar el desarrollo del mercado de
capitales y la transparencia financiera; y (iii) la mejora de la inclusion financiera para la poblacion

no bancarizada y las Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MIPyME).

b. Resultados logrados
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Tabla 2. Matriz de Resultados logrados

Unidad de Valor de Afio de Metas
Impacto/Indicador - Linea de linea de y % Alcanzado Medios de verificacion
Medida alcance real
base base
Impacto #1
P 4,5%

. . Fondo Monetario Internacional,
Crecimiento del PIB (promedio de % 4.3% 2014  P(a)  4,5% 0 proyeccion a 2022%2 (medicion realizada
varios afios)

en octubre de 2017)
A 3%
. Valor de Afio de
Resultado/Indicador Unlda_d de Linea de linea de Metas y % Alcanzado Medios de verificacion
Medida base base alcance real

Resultado #1 COMPONENTE II: MEJORA DEL FINANCIAMIENTO PARA EL DESARROLLO PRODUCTIVO Y LA

S ALIANZAS PUBLICO-PRIVADAS

P 50% Banco Mundial.
Crédito al sector privado como % del https://datos.bancomundial.org/indicador/
PIB P % 45,5% 2013 | P(a) | 50% 82.2% ES AST.PRVT Gb 25 5l00alions=Co.
A 49,2% Data a diciembre de 2016.
Superintendencia Financiera de
Colombia. http://www.dinero.com/edicion-
P 51% impresa/pymes/articulo/evolucion-y-
Porcentaje de empresas con crédito situacion-actual-de-las-MIPYMES-en-
o linea dtja crédito P % 42,5% 2014 83.5% colombia/222395.
P(a) 51%
A 49 6% RUES - Registro Unico Empresarial y
' Social. Confecamaras.
P 5 Financiera de Desarrollo Nacional - FDN
Numero de cierres financieros de Agencia Nacional de Infraestructura —
contratos de concesiéon de cuarta # 0 2014 P(@) S 160% ANI.
generacion. A 8
- . Promedio P 35% Superintendencia Financiera de Colombia
dcélegggtgr' ;gefitc‘glg‘g”co'a sobre PIB % 31% de2009a P()  35% 70% Finagro.
2013 A 33,8%

12 hitp://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/.
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https://datos.bancomundial.org/indicador/FS.AST.PRVT.GD.ZS?locations=CO
https://datos.bancomundial.org/indicador/FS.AST.PRVT.GD.ZS?locations=CO
http://www.dinero.com/edicion-impresa/pymes/articulo/evolucion-y-situacion-actual-de-las-MIPYMES-en-colombia/222395
http://www.dinero.com/edicion-impresa/pymes/articulo/evolucion-y-situacion-actual-de-las-MIPYMES-en-colombia/222395
http://www.dinero.com/edicion-impresa/pymes/articulo/evolucion-y-situacion-actual-de-las-MIPYMES-en-colombia/222395
http://www.dinero.com/edicion-impresa/pymes/articulo/evolucion-y-situacion-actual-de-las-MIPYMES-en-colombia/222395
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/02/weodata/weorept.aspx?sy=2015&ey=2022&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&pr1.x=63&pr1.y=7&c=233&s=NGDP_R%2CNGDP_RPCH&grp=0&a=#download

Valor de

Afo de

. Unidad de . . Metas y o . e
Resultado/Indicador Medida Linea de linea de alcance real % Alcanzado Medios de verificacion
base base
P 152.6% GFDD Banco Mundial.
Valor promedio de las garantias Enterprise Surveys, Banco Mundial, datos
requeridas para obtener un préstamo % 169,6% 2014 P(a) 152,6% 25% publicados en julio de 2018
en proporcion al monto requerido. http://www.enterprisesurveys.org/data/ex
ploreeconomies/2017/colombia#2.
A 165,4%
Resultado #2 COMPONENTE Ill: MEJORA DE LA REGULACION Y SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO
P 5
Nuevas emisiones inscritas en la o Bolsa de Valores de Colombia (indicador
bolsa de valores # 0 2014 P(@) 5 1080% medido entre los afios 2015 y 2017).
A 54
Cambio en el diferencial (spread) P 605 Banco de la Republica.
promedio entre tasas activas y E;S'?é%sé 621 2014 P(a) 605 0 http://www.banrep.gov.co/es/node/16181.
pasivas A 760
Resultado #3 COMPONENTE IV: MEJORAS DE LA INCLUSION FINANCIERA
P 75% CIFIN, DANE
Adultos con al menos un producto Reporte de inclusion financiera
financiero P % 69% 2014 P(a) 75% 138% Superintendencia Financiera de
' Colombia 2016.
A 77,3%
P 253.333
Promedio simple de los saldos COP$ Paginas web de Bancolombia, BBVA
minimos en cuentas de ahorroenlos | constantes 316.667 2014 P(@) @ 253.333 381% Colombia y Banco de Bogota.
principales bancos. 2015
A 75.000
P 60% GFDD Banco Mundial.
Porcentaje de micro, pequefias y P(a) 60% Ené?_rpréce sur\_/elys,dBacho Mundial, datos
medianas empresas (MIPYME) con publicados en julio de 2018.
. h . % 57,2% 2010 268%
un préstamo bancario o linea de o .
crédito. CEPAL, Incluspn financiera de la
pequefia y mediana empresay el
A 64,7% o= >
Reporte de Inclusidn financiera de la
Superfinanciera.
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http://www.enterprisesurveys.org/data/exploreeconomies/2017/colombia#2
http://www.enterprisesurveys.org/data/exploreeconomies/2017/colombia#2
http://www.banrep.gov.co/es/node/16181.
http://www.banrep.gov.co/es/node/16181.

Unidad de Valor de Afio de Metas y %
Productos: CO-L1144 Medida Lineade | lineade alcance real  Alcanzado Medios de verificacion
base base

COMPONENTE II: MEJORA DEL FINANCIAMIENTO PARA EL DESARROLLO PRODUCTIVO Y LAS ALIANZAS PUBLICO-PRIVADAS
a. Fortalecimiento a los sistemas de garantias para el desarrollo productivo
La Ley por la cual se promueve el P 1
acceso al crédito y se dictan P@@ 1
normas sobre garantias mobiliarias Norma Ley 1676 del 20 de agosto de 2013 -
(Ley de Garantias Mobiliarias) ha ublicada* 0 2014 100% Congreso de la Republica.
sido aprobada por parte del P A 1
Congreso de la Republica y ha
entrado en vigencia.
El Decreto que reglamenta el P 1
funcionamiento del Registro de Norma Decreto nimero 400 del 24 de febrero
Garantias Mobiliarias ha sido ublicada* 0 2014 P(@ 1 100% de 2014 - Ministerio de Comercio,
emitido por el Ministerio de P Industria y Turismo.
Comercio, Industria y Turismo. A 1
Los f larios d i P !
de Garantfas Mobiliarias hgr_l S|d_0 publicada** 0 2014 P@ 1 100% de 2014 - Ministerio de Comercio,
aprobados por parte del Ministerio Industria y Turismo
de Comercio, Industria y Turismo. A 1 :

P 1
El proyecto de Ley del Plan Comunicacién emitida del Congreso de
Nacional de Desarrollo 2014-2018 la Republica que ha recibido el Proyecto
que crea el Registro Unico de i de Ley de 2015 por la cual se expide el
Factura Electrénica ha sido C%Tnlfgé;iflon 0 2014 P@ 1 100% Plan Nyacional d(}: Desarrollo 2012—2018.
presentado ante el Congreso de la - Ministerio de Hacienda y Crédito
Republica para su consideracion y Publico.
aprobacion. L
El proyecto de Decreto que P 1
reglamenta las condiciones para la Publicacion para consulta pablica del
masificacion de la Factura Proyecto de Decreto por medio del cual
Electrénica ha sido elaborado y Comunicacion 0 2014 P@a) 1 100% se reglamentan las condiciones para la
publicado para consulta publica por emitida*** masificacion de la factura electrénica. -
el Ministerio de Hacienda y Crédito Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico. Publico.

A 1
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b. Fortalecimiento de las instituciones publicas para el financiamiento del desarrollo productivo y de las alianzas publico-privadas
. . P 1
Ezzfrfézﬁgjtﬁzgceml:l Ii:;re]ir;(i:é%ra de Los Estatutos d_e la Finan(_:iera de
reformados de acuerdo a la Resolucion Desarrollo Nacional han _§|d0 reformados
aprobacion de la Asamblea publicada** 0 2014 P@ 1 100% de acuerdo ala aprobauo_n dg la
General de Accionistas en sesion Asgmblea Gene_ral .de Accionistas en
S sesion extraordinaria.
extraordinaria. A 1
La Declaracion de la Nacion, donde P 1
la Nacién se ha comprometido, Pl@ 1
como accionista mayoritario de la Declaracién de la Nacion en su calidad
Financiera de Desarrollo Nacional, de accionista mayoritario de la
a garantizar la aplicacion de Comunicacion 0 2014 100% Financiera de Desarrollo Nacional S.A.
mejores practicas de gobierno emitida*** A 1 del 10 de diciembre 2014 - Ministerio de
corporativo en la Financiera de Hacienda y Crédito Publico
Desarrollo Nacional ha sido emitida
por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.
El Decreto que modifica la cuantia P 1
maxima de cupos individuales de P@a) 1 Decreto 816 del 28 de abril 2014 -
crédito para la Financiera de Norma 0 2014 100% Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
. . e . ()
Desarrollo Nacional ha sido emitido publicada*
por el Ministerio de Hacienda y A 1
Crédito Publico.
La Ley de financiamiento para la P 1
reactivacion del sector Norma Ley 1731 del 31 de julio de 2014 -
agropecuario ha sido aprobada por publicada* 0 2014 P 1 100% Congreso de la Republica
el Congreso de la Republica. A 1
P 1
Las Circulares de reglamento Circular P-36 de nuevo modelo del FAG
operativo del Fondo Agropecuario del 22 de diciembre 2014
de Garantias (FAG) han sido Resolucion P@ 1 Circular P-3 de reglamento operativo del
ot : 0 2014 100% . .
emitidas por el Fondo para el publicada** FAG aplicable a las operaciones
Financiamiento del Sector realizadas en la Bolsa Mercantil. - Fondo
Agropecuario. para el Financiamiento del Sector
Agropecuario
A 1
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COMPONENTE Ill: MEJORA DE LA REGULACION Y SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO
a. Fortalecimiento de la regulacion y supervision para un sistema financiero mas sélido y profundo
El Decreto que reforma el marco P 1
regulatorio del esquema de P@) 1 Decreto 1019 del 28 de mayo 2014 -
Segundo Mercado, y que contiene Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
la S|mpI|f|cac_|pn de requisitos de Norma 0 2014 100%
documentacion para emisores en el publicada*
Segundo Mercado ha sido emitido A 1
por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Puablico.
El proyecto de Decreto que P 1 Publicacion para consulta pablica del
modifica el Régimen de Inversiones Proyecto de Decreto por medio del cual
Internacionales ha sido publicado Comunicacion 0 2014 P@) 1 100% se modifica y reexpide el régimen
por el Ministerio de Hacienda y emitida*** general de inversiones de capital del
Crédito Publico para consulta exterior de Colombia - Ministerio de
publica. A Hacienda y Crédito Publico
El Decreto que incluye los P
instrumentos hibridos como Pl 1 Decreto 1648 del 2 de setiembre 2014 -
instrumentos para la capitalizaciéon Norma 0 2014 100% Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
de establecimientos de crédito ha publicada*
sido emitido por el Ministerio de A 1
Hacienda y Crédito Publico.
La Circular que presenta el Nuevo P 1
Caddigo de Mejores Précticas Circular 28 del 30 de setiembre 2014 -
Corporativas de Colombia (Codigo P@ i 1 Superintendencia Financiera de
Pais) y establece la obligatoriedad - Colombia
de di)liéenciar y remitir ug reporte Respluuo:l 0 2014 100%
. L publicada

sobre su implementacion por parte
de los emisores de valores ha sido A 1
emitida por parte de la
Superintendencia Financiera.
El Decreto de mecanismos de P 1
estabilizacién de precios ha sido Norma Decreto 2510 del 4 de diciembre 2014 -
emitido por el Ministerio de publicada* 0 2014 P@) 1 100% Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Hacienda y de Crédito Publico. A 1
El Decreto que modifica las P 1
disposiciones relacionadas con los Norma Decreto 816 del 28 de abril 2014 -
Il’mﬁes individuales de crédito, los publicada* 0 2014 P(@) 1 100% Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
regimenes de inversion de recursos A 1
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de los fondos de cesantias, los
fondos de pensiones obligatorias, y
el portafolio que respalda las
reservas técnicas de las compaiiias
de seguros de vida, y modifica
parcialmente la definicién de
fondos de capital privado dentro del
régimen de inversiones de fondos
de capital privado que inviertan en
infraestructura bajo el esquema de
Alianzas Publicas-Privadas ha sido
emitido por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

El Proyecto de Decreto que
modifica las disposiciones sobre la
administracion de portafolio de
terceros ha sido publicado por el
Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico para consulta publica.

Comunicacion
emitida***

2014

P@ 1

100%

Publicacion para consulta pablica del
Proyecto de Decreto por medio del cual
se modifica las normas en cuanto a la
administracion de portafolios de terceros
- Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico

b. Fortalecimiento de la transparencia financ

iera.

La Circular Bésica Juridica de
actualizacion a las instrucciones
aplicables a las entidades vigiladas,
ha sido emitida por la
Superintendencia Financiera.

Resolucion
publicada**

2014

100%

Circular Externa 29 29 del 3 de octubre
2014 - Superintendencia Financiera de
Colombia

El Decreto sobre la solvencia de las
empresas de factoring o descuento
de facturas ha sido emitido por el
Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico y el Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo.

Norma
publicada*

2014

100%

Decreto 1219 del 2 de junio 2014 -
Ministerio de Comercio, Industria'y
Turismo

La Ley por la cual se establece la
obligacion de brindar informacion
transparente a los consumidores de
los servicios financieros ha sido
aprobada por el Congreso de la
Republica.

Norma
publicada*

2014

100%

Ley 1748 del 26 de diciembre 2014 -
Congreso de la Republica

El proyecto de Decreto para
precios transparentes del sistema
general de pensiones ha sido

Comunicacioén
emitida***

2014

0
~

Q
L=l

[

100%

Publicacion para consulta pablica del
Proyecto de Decreto por medio del cual
se reglamenta el régimen de proteccion
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publicado por el Ministerio de al consumidor financiero del sistema
Hacienda y Crédito Publico para general de pensiones - Ministerio de
comentarios. Hacienda y Crédito Publico
P 1
Erlepcri(()))éet(r:;%gsa[r):r(:t;estopgraaralos Publicacion para consulta publica del
clientes de los establecimientos de | Comunicacion Proyecto de decreto para precios
g . ; " 0 2014 P@ 1 100% transparentes para los clientes de los
crédito ha sido publicado por el emitida*** o e S
Ministerio de Hacienda y Crédito estable_cnmlentos qle_credllto_- Ministerio
P~ . de Hacienda y Crédito Publico
Publico para comentarios. A 1
Circular Externa 002 del 20 de febrero
2015
Circular Externa 001 del 1 de febrero
= 1 2015.
Circular Externa 043 del 26 de diciembre
2014.
Circular Externa 042 del 26 de diciembre
2014.
Circular Externa 041 del 26 de diciembre
Las Circulares de convergencia a 2014.
Normas Internacionales de Resolucion Circular Externa 040 del 24 de diciembre
Informacion Financiera han sido ublicada** 0 2014 P@ 1 100% 2014.
emitidas por la Superintendencia P Circular Externa 039 del 26 de diciembre
Financiera. 2014.
Circular Externa 037 del 12 de diciembre
2014.
Circular Externa 036 del 12 de diciembre
2014.
Carta Circular 25 del 10 de marzo 2015.
A 1 Carta Circular 13 del 5 de febrero 2015.
Superintendencia Financiera de
Colombia.
COMPONENTE IV: MEJORAS DE LA INCLUSION FINANCIERA
a. Mejora de la oferta de productos y canales para la inclusion financiera
II_a Ley que promueve el acceso a Norma , 0 2014 = 1 100%
0s servicios financieros publicada
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transaccionales (Ley de Inclusion
Financiera) ha sido aprobada por el P@ 1 Ley 1735 del 21 de octubre de 2014 -
Congreso de la Republica.

A 1 Congreso de la Republica.
El proyecto de Decreto de P 1
reglamentacion de la Ley de Publicacion para consulta publica del
Inclusién Financiera publicado para Proyecto de Decreto para la
consulta publica, que incluye la PG) 1 reglamentacion aplicable a las
normativa para el tramite Comunicacion o Sociedades Especializadas en
simplificado de cuentas de ahorro y emitida*** 0 2014 100% Depdsitos y Pagos Electronicos. -
depdsitos de dinero electrénico ha Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
sido publicado por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico para A 1
comentarios.
El Decreto para la creacion de P 1
Crédito de Consumo de Bajo Monto Norma 0 2014 P@a) 1 100% Decreto 2654 del 17 de diciembre 2014 -
ha sido emitido por el Ministerio de publicada* Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Hacienda y Crédito Publico. A 1
La Resolucion que certifica el P 1
interés bancario corriente para la Resolucion Pl 1 Resolucion 2259 del 22 de diciembre
modalidad de Crédito de Consumo publicada** 0 2014 100% 2014 - Superintendencia Financiera
de Bajo Monto ha sido emitida por
la Superintendencia Financiera. A 1
El Decreto que habilita la P 1
distribucién de seguros través de la
red de corresponsales bancarios ha No_rma . 0 2014 P@ 1 100% D_ec_reto_34 del 14. de enero ,20.14 o

- . L publicada Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

sido emitido por el Ministerio de
Hacienda. A 1

P 1
La Resolucion que regula las tarifas Resolucion 4458 de 2014 de la
de acceso para Servicios . Comisién de Regulacion de
Financieros Moviles ha sido emitida Rf;?!:ggﬂ 0 2014 P@ 1 100% Comunicaciones de 14 de abril 2014 -
por la Comisién de Regulacion de P Comisién de Regulacion de
Comunicaciones. Comunicaciones

A 1
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b. Mejora de la institucionalidad para aumentar la inclusién financiera
El Proyecto de Decreto de creacion P 1
y el establecimiento de una Proyecto de Decreto para la creacion de
Comisién Intersectorial para la o la Comision Intersectorial para Inclusion
Inclusién Financiera se ha Comgr_wlci(jlon 0 2014 P@ 1 100% Financiera - Ministerio de IF—)|acienda y
. O emitida 1 -
publicado por el Ministerio de Crédito Publico
Hacienda y Crédito Publico para 1
consulta publica.
El Decreto de creacion y P 1
establecimiento de una Comision Decreto 457 de 2014 del 28 de febrero
Intersectorial para la Educacioén de 2014 - Ministerio de Hacienda y
Econdmica y Financiera ha sido Norma P@ i1 Crédito Pablico, el Ministerio de
emitido por el Ministerio de ublicada* 0 2014 100% Educacion Nacional y el Departamento
Hacienda y Crédito Publico, el P Administrativo de la Funcion Puablica
Ministerio de Educacion Nacional y
el Departamento Administrativo de A 1
la Funcién Publica.
La Carta Circular sobre el = 1
requerimiento de informacion para
evalyar la inf:lusién_ financiera a Respluci()n 0 2014 Pl 1 100% Carta C_ircular 16'del _11 dg febrero 2015
través de la industria aseguradora publicada** - Superintendencia Financiera
ha sido emitida por la A 1
Superintendencia Financiera.

* Se entiende como “norma publicada” a la regulacion vinculante y de obligado cumplimiento para el sector, publicada en el Diario Oficial de la Republica de

Colombia.

** Se entiende como “resolucion publicada” a la orden escrita dictada por el jefe de un servicio publico que tiene caracter general, obligatorio y permanente, y
se refiere al Aambito de competencia del servicio.
*** Se entiende como “comunicacion emitida” a la comunicacion o informe emitidos por la autoridad competente, y que deja constancia acerca del avance

concreto en la determinada materia.

-19-




Productos: CO-L1214

Unidad de
Medida

Valor de
Linea de
base

Ano de
linea de
base

Metas y
alcance real

%
Alcanzado

Medios de verificacion

COMPONENTE Il: MEJORA DEL FINANCIAMIENTO PARA EL DESARROLLO PRODUCTIVO Y LAS ALIANZAS PUBLICO-PRIVADAS

a. Fortalecimiento a los sistemas de garantias para el desarrollo productivo
El Decreto que reglamenta la P 1
ejecucion de garantias mobiliarias Norma Decreto Numero 466 del 17 de marzo de
por parte de las entidades de blicada* 0 2014 P@ 1 100% 2016. - Ministerio de Hacienda y Crédito
crédito ha sido emitido por el publica Publico
Gobierno Nacional (MHCP). A 1
P 1
Circular Externa 032 del 24 de
La Circular sobre mecanismos de P@ 1 septiembre de 2015. - Superintendencia
valoracién de las garantias Resolucion 0 2014 100% Financiera de Colombia
mobiliarias ha sido emitida por la publicada**
Superintendencia Financiera. A 1
El Decreto que reglamenta la P 1
puesta en funcionamiento del Decreto Numero 1349 del 22 de agosto
Registro Unico de Factura Norma 0 2014 P@ 1 100% de 2016 - Ministerio de Comercio,
Electronica ha sido emitido por el publicada* Industria y Turismo
Gobierno Nacional (Ministerio de 1
Comercio, Industria y Turismo).
P 1
El D_e_cretp,que reglamenta la Decreto Numero 2242 del 24 de
masificacion de la Factura Norma 0 2014  P(a) 1 100% noviembre de 2015. - Ministerio de
Electrénica ha sido emitido por el publicada* Hacienda v Crédito Publico
Gobierno Nacional (MHCP). A 1 acienday
b. Fortalecimiento de las instituciones publicas para el financiamiento del desarrollo productivo y de las alianzas publico-privadas
. ) . P 1
Los cierres financieros de contratos Comunicacién expedida por el
de co_ncesién d‘? cuarta generacion L Presidente de la Financiera de
E?nnaiggrgoggllglg::rfocl)lgell\lacional C%nr::ftri]g;iﬂm 0 2014 P@ i1 100% Desarrollo Nacional, y Decreto 857 del
haciendo uso de nuevos ' 23 d_e mayo de,2_016. - I\/_Imnsteno de
instrumentos financieros. A 1 Hacienda y Crédito Publico
El proyecto de Decreto para la P 1
reglamentacién de financiamiento Comunicacioén 0 2014 100% Decreto 1449 del 02 de julio de 2015. -
para la reactivacion del sector emitida*** P@ 1 Ministerio de Agricultura y Desarrollo
agropecuario ha sido publicado Rural
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para consulta por el Ministerio de
Agricultura y Desarrollo Rural. A 1
El Decreto para la revision de P 1
cupos de concentracién de crédito P@ 1
del Fondo para el Financiamiento
del Sector Agropecuario con las quma 0 2014 100% D(.ec.reto.047 del 1.5 de enero d.e 20,16'. A

. publicada* Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
entidades con que hace A 1
redescuento ha sido emitido por el
Gobierno Nacional (MHCP).

P 1
. . Circular Externa 008 del 21 de abril de
'aa Circular que amplia el espectro y P@ 1 2015 - Superintendencia Financiera de
e pdlizas de seguros para el N Resplumoll 0 2014 100% Colombia

sector agropecuario ha sido emitida publicada
por la Superintendencia Financiera. A 1
COMPONENTE Ill: MEJORA DE LA REGULACION Y SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO
a. Fortalecimiento de la regulacién y supervisién para un sistema financiero mas sélido y profundo
El Decreto que modifica las
disposiciones en lo relacionado con P 1
el régimen general de la inversion
de capitales del exterior en Norma 0 2014 P@ | 1 100% Decreto 119 del 26 de enero de 2017. -
Colombia y de las inversiones publicada* Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
colombianas en el exterior ha sido
emitido por el Gobierno Nacional A 1
(MHCP).
El Decreto que modifica las
disposiciones en relacion con las P 1
excepciones a la definicion de Norma Decreto 767 del 6 de mayo 2016. -
oferta publica de valores y la publicada* 0 2014 P@ 1 100% Ministerio de Hacienda y Crédito Pblico
reapertura de emisiones de bonos
ha sido emitido por el Gobierno A 1
Nacional (MHCP).
El Proyecto de Ley por el cual se 1
dictan normas para fortalecer la Comunicacién Proyecto de Ley nimero 119 presentado
regulacion y supervision de los emitidar 0 2014 P@@ 1 100% al Congreso el 23 de agosto 2016. -
conglomerados financieros y los Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
mecanismos de resolucion de las A 1
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entidades financieras ha sido
presentado al Congreso de la
Republica para su revision y
aprobacién.
El Decreto que modifica las Decreto 1817 del 15 de septiembre 2015
disposiciones sobre el P 1 - Departamento Administrativo de la
nombramiento y remocion del Funcién Publica
Superintendente Financiero ha sido I\tl)cl).rmgl . 0 2014 P(@ 1 100%
emitido por el Gobierno Nacional publicada
(Departamento Administrativo de la A 1
Funcién Puablica).
. 1
El Decreto que modifica las :
disposiciones en lo relacionado con P@) 1 _D&?,:?;?eﬁgsdsedﬁéézggaserglreér;ge 2016
el proceso de liquidacién forzosa Norma PUblico y
administrativa y el pago del seguro ublicada* 0 2014 100%
de depdsitos de Fogafin ha sido P
emitido por el Gobierno Nacional A 1
(MHCP).
P 1
El proyecto de decreto relacionado Proyecto de decreto relacionado con el
con el patrimonio adecuado de las patrimonio adecuado de las sociedades
sociedades fiduciarias, las fiduciarias, las sociedades
sociedades administradoras de administradoras de fondos de pensiones
:‘ondos _de pensione_s y cgsantias, Comgnicaﬁi@n 0 2014 Pl 1 100% y de_c_esa_mtias, las sociedades _
as sociedades comisionistas de emitida comisionistas de bolsa y las sociedades
bolsa y las sociedades administradoras de inversion publicado
administradoras de inversién ha para comentarios el 2 de mayo de 2017.
sido publicado para comentarios - Ministerio de Hacienda y Crédito
por el MHCP. Publico
A 1
P 1
La G e Crteros de Evancin o,
de Riesgos ha sido emitida por la . . 0 2014 P@ 1 100% . A )
Superintendencia Financiera. publicada Super!ntendenc!a Financiera -
Superintendencia Financiera
A 1
El Decreto que modifica las P !
. - Norma Decreto 1247 del 01 de agosto de 2016
disposiciones sobre la Publicada* 0 2014 P@ 1 100% - Ministerio de Hacienda y Crédito
administracion de portafolio de Publico y
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terceros ha sidozemitido por el
Gobierno Nacional (MHCP).

A 1

Se ha llevado a cabo el estudio
sobre asesoria en el mercado de
valores que incluye el andlisis
regulatorio de las actividades de la
asesoria en el mercado de valores,
la ampliacion de instrumentos
financieros de renta fija y derivados
como parte de la ampliacién de la
integracion de mercados
financieros con el Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA)
y la ampliacion de los contratos de
corresponsalia y oficinas de
representacion para la oferta de
productos de mercados financieros
del exterior y ha sido publicado por
el MHCP.

Estudio
publicado

2014

P@ 1

100%

Estudio sobre asesoria en el mercado
de valores publicado por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico

b. Fortalecimiento de la transparencia financ

iera.

Los decretos que modifican las
disposiciones sobre el régimen de
proteccion al consumidor financiero
del sistema general de pensiones
para lograr precios transparentes
han sido emitidos por el Gobierno
Nacional (MHCP).

Normas
publicadas*

2014

P@ 1

100%

Decreto 765 del 06 de mayo de 2016 y
Decreto 2071 del 23 de octubre 2015 -
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

El Decreto para precios
transparentes para los clientes de
los establecimientos de crédito ha
sido emitido por el Gobierno
Nacional (MHCP).

Norma
publicada*

2014

P@ 1

100%

Decreto 1854 del 16 de septiembre
2015. - Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico

Las Circulares de Normas
Internacionales de Informacion
Financiera han sido emitidas por la
Superintendencia Financiera de
acuerdo a las actualizaciones de la

Resolucion
publicada**

2014
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Circular Externa 007 del 06 de abril
2015; Circular Externa 010 del 12 de
mayo 2015; Circular Externa 011 del 27
de mayo 2015; Circular Externa 016 del
03 de julio 2015; Circular Externa 029
del 15 de septiembre 2015; Circular
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Junta de Normas Internacionales Externa 036 del 13 de octubre 2015;
de Contabilidad. Circular Externa 038 del 19 de octubre
2015; Circular Externa 040 del 03 de
P@ 1 diciembre 2015; Circular Externa 041 del
07 de diciembre 2015; Circular Externa
045 del 21 de diciembre 2015; Circular
Externa 008 del 26 de febrero 2016;
Circular Externa 017 del 10 de mayo
2016; Circular Externa 019 del 17 de
A 1 junio 2016; Carta Circular 034 del 15 de
abril 2015; y Carta Circular 041 del 29
de abril de 2015 - Superintendencia
Financiera de Colombia.
COMPONENTE IV: MEJORAS DE LA INCLUSION FINANCIERA
a. Mejora de la oferta de productos y canales para la inclusion financiera
El Decreto de reglamentacion de la P 1
Ley Qe Inclusion Fi.nanciera ha sido Norma 0 2014 Pl 1 100% Dr.ec.reto.1491 deI‘13 de quio’dg 201'5..-
emitido por el Gobierno Nacional publicada* Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(MHCP). A 1
La Resolucion que certifica el = 1 Resolucion 1233 del 29 de septiembre
interés bancario corriente para la Resolucion de 2016. - Superintendencia Financiera
modalidad de Crédito de Consumo . . 0 2014 P@ 1 100% de Colombia
de Bajo Monto ha sido actualizada publicada
por la Superintendencia Financiera. A 1
Se han llevado a cabo los Reportes de diagndstico publicados por
diagndsticos de las barreras = 1 el Ministerio de Hacienda y Crédito
tributarias para la formalizacion y Publicoy la
creacion de ecosistemas de pagos Ley 1819 de la Reforma Tributaria del
y para incentivar los pagos Comunicacién 29 de diciembre de 2016 (Arts. 165-
digitales, preparados por la Unidad ek 0 2014 P@ 1 100% 172). - Ministerio de Hacienda y Crédito
s . emitida L,
de Proyeccion Normativa y Publico
Estudios de Regulacion Financiera
(URF) y publicados por el MHCP; y
el mecanismo del monotributo ha A 1
sido creado.
Se ha llevado a cabo un Comunicacion P 1 ::ineflogirs]tee?r?: lfiﬂglriisélrjc? IOaC:S :Imnc;irg:?etllva
diagndstico de la normativa del N 0 2014 100% lanciero par P
. ) . . emitida acceso a servicios financieros para
sistema financiero para ampliar el P@ 1
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acceso a servicios financieros para mujeres preparado para el Ministerio de
mujeres. A 1 Hacienda y Crédito Publico.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Se ha elaborado el estudio de Estudio de diagnostico del esquema de
diagnéstico del esquema de P 1 comercializacion de seguros en
comercializacion de seguros en Comunicacion 0 2014 100% Colombia preparado por la URF -
Colombia, preparado por la Unidad emitida*** P@ 1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
de Proyeccion Normativa y Estudios
de Regulacién Financiera (URF). A 1
b. Mejora de la institucionalidad para aumentar la inclusién financiera
El Decreto de creacion y P 1
establecimiento de una Comision Norma P@a) 1 Decreto 2338 del 03 de diciembre 2015 -
Intersectorial para la Inclusion ublicada* 0 2014 100% Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Financiera ha sido emitido por el P A 1
Gobierno Nacional (MHCP).

P 1 Documento de Estrategia Nacional de
Se ha elaborado la Estrategia P@ i 1 Educacion Econémica y Financiera de
Nacional de Educacion Econémica Colombia (ENEEF) publicado para
y Financiera de Colombia (ENEEF), | Comunicacion comentarios por la Comision
N . " 0 2014 100% . -

por la Comisién Intersectorial para emitida*** A 1 Intersectorial para la Educacién
la Educacion Econdmica y Econdmica y Financiera - Comision
Financiera. Intersectorial para la Educacion

Econdmica y Financiera

*  Se entiende como “norma publicada” a la regulacién vinculante y de obligado cumplimiento para el sector, publicada en el Diario Oficial de la Republica de Colombia.
** Se entiende como “resolucién publicada” a la orden escrita dictada por el jefe de un servicio publico que tiene caracter general, obligatorio y permanente, y se refiere al &mbito

de competencia del servicio.

*** Se entiende como “comunicaciéon emitida” a la comunicacion o informe emitidos por la autoridad competente, y que deja constancia acerca del avance concreto en la

determinada materia.

Donde: P = Planificado; P (a) = Objetivo anual revisado; A = real.
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c. Analisis contrafactual

Resultado 1: Mejora del financiamiento para el desarrollo productivo v las alianzas publico
- privadas

Este objetivo busca apoyar areas de reformas sefialadas en el proceso de acceso a la OCDE.
Para lograrlo, se introducen reformas en dos direcciones, por una parte, el fortalecimiento a los
sistemas de garantias para el desarrollo productivo y por otra el fortalecimiento de las
instituciones publicas para el financiamiento del desarrollo productivo.

En relacion al fortalecimiento de los sistemas de garantias, la primera operacion buscé la
aprobacién de la Ley de Garantias Mobiliarias y su reglamentacién asociada y en la segunda
operacién se logroé la reglamentacién de la ejecucién de garantias mobiliarias y el establecimiento
de sus mecanismos de valoracion. Por otra parte, desde la primera operacién se buscé la
implementacién del Registro Unico de Factura Electronica, proyecto de Ley que fue presentado
al Congreso de la Nacioén en el Plan Nacional de Desarrollo 2014 — 2018 y se apoyé en el proyecto
de Decreto para la reglamentacion de las condiciones para la masificaciéon de la factura
electronica emitido por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. En la segunda operacion, se
logré la publicacion de los decretos 2242 de 2015 y 1349 de 2016 mediante los cuales se
reglamenta la masificacion de la Factura Electronica y el funcionamiento del Registro Unico de
Factura Electrénica respectivamente.

En cuanto al fortalecimiento de las instituciones publicas para el financiamiento del desarrollo
productivo y de las alianzas publico—privadas, se busc6 fomentar el acceso a financiamiento de
sectores sub-atendidos por el sector privado, especialmente el agricola y de infraestructura. Las
dos operaciones se enfocaron en dos ejes principales: (i) el fortalecimiento de la FDN a través
de su reorganizacion, de manera que tuviera un enfoque principal en proyectos de
infraestructura, para la segunda operacion se lograron los cierres financieros de contratos de
concesion de cuarta de generacion; y (i) la estructuraciéon de los instrumentos de financiamiento
para la reactivacibn del sector agropecuario, el marco legal parte de la Ley 1731 del
31 de Julio de 2014 de financiamiento para la reactivacion del sector agropecuario ratificada por
el Congreso de la Republica. Para la segunda operacion se logré la reglamentacion de la
Ley 1731, la revision de cupos de concentracién de crédito del Fondo para el Financiamiento del
Sector Agropecuario con las entidades con que hace redescuento y la ampliacién del espectro
de pdlizas de seguros para el sector agropecuario.

Fundamentos Teoricos. Con el paquete de reformas se espera que el incremento del crédito al
sector privado impacte positivamente el PIB. La medicién de los resultados se plantea bajo
indicadores de: porcentaje de crédito al sector privado como % del PIB, porcentaje de empresas
con crédito o linea de crédito y el valor promedio de las garantias requeridas para obtener un
préstamo en proporcién al monto requerido. Evidencia de estudios en la regién!® demuestran que
existe una relacion de causalidad entre el crédito privado, el crédito bancario y el PIB; en el
estudio realizado para cuatro economias suramericanas: Argentina, Brasil, Colombia y Peru, se
empled el test de descomposicion de Geweke para estimar el grado de causalidad entre las
variables, y se analizaron, con modelos vectoriales autorregresivos y modelos de correccién de
error, las relaciones de corto y largo plazo en el periodo 1994-2013 con datos trimestrales. Los

13 Banco de la Republica, Revista Ensayos Sobre Politica Econdémica (ESPE), Volumen 32, Victor Alexander Diaz,
2014.
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resultados indican que existe una causalidad bidireccional entre las variables en Argentina, Brasil
Colombia y Pera. En general, las medidas crediticias ejercen una influencia positiva sobre el
producto interno bruto!*. En el caso especifico de las garantias mobiliarias, el concepto apunta a
toda operacion que tenga como efecto garantizar una obligacion con los bienes muebles del
garante que incluye, entre otros, aquellos contratos, pactos o clausulas utilizados para garantizar
obligaciones respecto de bienes muebles, entre otros la venta con reserva de dominio, la prenda
de establecimiento de comercio, las garantias y transferencias sobre cuentas por cobrar. Todas
las reformas en este sentido, especialmente la reglamentacion de la Ley de Garantias
Mobiliarias, apuntan a facilitar el acceso al crédito por parte de las MIPyME que, de nuevo, de
acuerdo a lo mencionado anteriormente, aportaran al crecimiento del PIB del pais.

En este sentido, los productos disefiados aportan al logro de los resultados planteados y
muestran una influencia directa de causalidad hacia el aporte del impacto esperado. En
especifico para cada indicador se describe abajo como las reformas influyeron en las mejoras
observadas.

Como es la norma para un programa de apoyo a politicas que impulsa reformas, los indicadores
son a nivel nacional y de indole macro y por lo mismo es de esperar que estos indicadores estén
sujetos a influencias por otros factores exdgenos y ajenos al programa, pero también es de
esperar que las reformas que fueron disefiadas con este fin hayan contribuyeron positivamente
a los avances observados en los mismos y que sin ellas no habrian evolucionado igual aun si los
mismos no son atribuibles en su totalidad a una sola reforma siendo sujetos a mdaltiples factores
a nivel macroeconémico. La discusion que sigue indicador por indicador relata los fundamentos
de las contribuciones de las reformas a dichos avances.

Indicador 1: Crédito al sector privado como % del PIB. Este indicador muestra un avance
significativo para la fecha del presente informe (tres afios antes de lo previsto) y la fecha de corte
de los datos disponibles (2016, cuatro afios antes de fecha de corte para la medicién de impacto
final). La linea base se ubicé en el 45,5% correspondiente al promedio de los afios 2009 a 2013.
A la fecha de corte se registra un crecimiento al 49,2% que corresponde al promedio de los afios
2012 a 2016, fecha del tltimo dato disponible. En consecuencia, el indicador muestra un avance
a la fecha de corte del 82,2%.

Fundamento tedrico: Normalmente las MIPyME componen sus activos de la siguiente manera:
44% vehiculos 0 maquinaria, 34% facturas o cuentas por cobrar y 22% en bienes inmuebles,
cuando las garantias aceptadas por los bancos se componen de: 73% bienes inmuebles y
27% de bienes muebles, esto muestra una proporcion inversa y un panorama de dificil acceso a
crédito®®. En paises en via de desarrollo los bienes muebles no son aceptados debido a una falta
de legislacién moderna, bajo un marco legal moderno este tipo de bienes pueden utilizarse para
acceder a créditos, al igual que contar con entidades estatales garantes para la banca.
Permitiendo que estos bienes si fuesen aceptados como colateral es como las reformas
directamente incidieron en el indicador. El avance en el indicador es apalancado por la
implementacion de la ley de garantias mobiliarias lo cual representa un incremento en el acceso
a créditos para la poblacion no bancarizada y las Micro, Pequefias y Medianas Empresas
(MIPYME), que representan el 99,6% de las empresas colombianas. Desde marzo de 2014 a
julio 31 de 2017 se registraron un total 27.431 formularios de diferentes operaciones sobre

14 Con la Unica excepcion de Argentina, donde el proceso de liberacién financiera particular a este pais llevado a cabo
causo grandes trabas al financiamiento de las actividades productivas de los microempresarios.

15 http://www.ifc.org/wps/wem/connect/.

16 http://www.ifc.org/wps/wem/connect/.
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Garantias Mobiliarias?’, de estos 3.340 corresponden a micro, 10.405 a pequeiias, 9.607 a
medianas y 4079 a grandes, lo cual representa que el 85,1% de los registros favorecieron a este
sector, igualmente de estas MIPYME se resalta que 601 de los registros corresponden a
empresas propiedad de mujeres cabeza de familia. Por ende, gracias a esta ley ha aumentado
el crédito a las MIPyME ya que las mismas cuentan con un medio alternativo de colateral
y por ende el aumento en crédito al sector privado se considera al menos parcialmente
atribuible a las reformas.

La influencia positiva de las reformas esta también reflejada en el indicador Doing Business
medido por el Banco Mundial, en la subcategoria de acceso a crédito, que muestra que en 2016
Colombia tuvo una mejora importante, mediante la adopcién de una ley de transacciones
garantizadas que adopta un enfoque que amplia el nUmero de activos que pueden utilizarse
como garantia (ley de garantias mobiliarias), igualmente establece reglas en caso de bancarrota
de alguno de los acreedores. Gracias a estos cambios, Colombia es ahora una de las tres
economias con mejor puntaje, en 2018 obtuvo 95 puntos de 100 (ver gréafico) ocupando el
segundo puesto en Latinoamérica. Este indicador proporciona una medicién objetiva de las
normas que regulan la actividad empresarial y su aplicacion es medida a lo largo 190 economias
a nivel global, analizando y comparando las normas que regulan las actividades de las pequefias
y medianas empresas locales a lo largo de su ciclo de vida. (tomado reporte Doing Business
2016, 2018)

Distancia a la Frontera (DTF) en DB2018

100

95.00: Colombia (Clasificacion: 2)
80.00: Peru (Clasificacion: 20)
55.00: Argentina (Clasificaciéon: 77)

50.94: Promedio Regional (América Latina y el Caribe)

45.00: Brasil (Clasificacion: 105)

45,00: Ecuador (Clasificacidn: 105)

Fuente: Doing Business, Banco Mundial

Indicador 2: Porcentaje de empresas con crédito o linea de crédito.

En Colombia el 94,7% de las empresas registradas son microempresas y 4,9% pequefias y
medianas!®. Como en el indicador anterior, las medidas promovidas para mejorar el
financiamiento productivo por parte de las firmas colombianas como la ley de garantias
mobiliarias, su reglamentacion y su operatividad a través del registro y derechos de registro han
propiciado un ambiente favorable para el acceso a crédito y el otorgamiento del mismo. Entre
junio de 2015y junio de 2017 se muestra un incremento promedio del 5,6% del nimero total de
empresas con productos crediticios, esto ubica el indicador en un 49,6% de la meta inicial definida
del 51%, 6sea un logro de 83,5% de la meta propuesta para el afio 2020

Fundamentos tedricos: Al igual que en el indicador 1 y dado que en Colombia el 99,6% son
MIPYMES, es de gran relevancia contar con un sistema flexible que permita el acceso al sistema

17 Confecamaras, Registro de garantias mobiliarias, septiembre 2017. http://www.camaramedellin.com.co/site/.
18 Dato de la Confederacion Colombiana de Camaras de Comercio, Confecamaras.
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bancario y en especial a créditos, contando con las garantias necesarias para el perfil de riesgo
con el que cuentan este grupo de empresas, al igual que un soporte tecnoldgico y la disminucion
de tramites para otorgar estos créditos. Dado lo anterior la Ley de Garantias Mobiliarias se
constituye en un elemento que apalanca directamente el acceso a crédito ya que hace
frente a una barrera de falta de colateral para que las MIPyME accedan a crédito los
avances en este indicador se consideren al menos parcialmente atribuibles a las reformas.
En ausencia de las reformas, la evolucion del indicador quizas no habria sido tan positivo y la
reforma es una manera muy especifica de permitir que las MIPYMES utilicen un nuevo medio
como colateral que muy dificilmente se hubiese podido dar sin este entorno legal.

Otra prueba del impacto obtenido a través de las reformas es el cambio en la clasificacion de
facilidad para obtencién de crédito segun Doing Business del Banco Mundial en donde el pais
paso del puesto 55 en 2014 al puesto 2 en 2015 y en el cual se ha mantenido desde entonces.

Indicador 3: NUumero de cierres financieros de contratos de concesion de cuarta
generacion.

El paquete de reformas asociado a este indicador contempl6é productos relacionados con la
adopcion de medidas para fortalecer la capacidad de la Financiera de Desarrollo Nacional para
facilitar el acceso al financiamiento para proyectos de infraestructura. Las medidas incluyeron la
reforma a los Estatutos de la Financiera de Desarrollo Nacional, la Declaracion de la Nacion,
donde se compromete, como accionista mayoritario, a garantizar la aplicacién de mejores
practicas de gobierno corporativo y la modificacién de la cuantia maxima de cupos individuales
de crédito para la Financiera de Desarrollo Nacional. Finalmente, como resultado del paquete de
reformas se lograron los cierres financieros de contratos de concesion de cuarta generacion,
haciendo uso de nuevos instrumentos financieros. Las reformas sobre la Financiera Nacional de
Desarrollo se llevaron a cabo principalmente en el afio 2014, a febrero de 2018, fecha a la que
se tienen datos disponibles de la FDN, el indicador muestra un avance del 160% relativo a la
meta propuesta con ocho cierres financieros de concesiones de cuarta generacion ya efectuados
dos afios antes de la fecha prevista de cumplimiento (dic de 2020 para cuando se tenia una meta
de cinco cierres), para finales de 2018 la ANI (Agencia Nacional de Infraestructura) espera contar
con diez cierres financieros definitivos.

Fundamento empirico: Para el ultimo cierre financiero se utilizé el crédito tipo Mini Perm,
instrumento financiero de mediano plazo, innovador para la economia colombiana, cuyo
propésito es cubrir el periodo de construccion e inicio de la operacion para luego ser refinanciado
por una deuda de mas largo plazo. Este tipo de operaciones son una clara evidencia de la
transformacién de la FDN gracias a las politicas implementadas como parte de las
reformas promovidas por el programa. Igualmente, la FDN muestra una gran transformacion
en sus operaciones, gracias a la participacion de la Nacién como accionista mayoritario, en 2016
para la FDN correspondio la entrada de $2,5 billones de pesos provenientes de la venta de
ISAGEN y aumenté sustancialmente su capacidad para participar en la financiacion de los
proyectos del Programa 4G, esta fue la primera vez en la historia de Colombia que se concretd
la emisiobn de bonos internacionales para financiar este tipo de proyectos. Las reformas
realizadas fueron fundamentales para dar confianza en la diversificacion de actores
externos nacionales e internacionales y sin las reformas dificilmente se habrian dado
estos logros.
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Las reformas incidieron en una mejora en la percepcion de riesgo de la entidad, por un lado
garantizando al estado como garante de los prestamos realizados, en lo cual “Fitch”'® considera
a la entidad como un brazo integral del Estado considerando el Plan Nacional de Desarrollo del
gobierno, su importancia para el financiamiento de infraestructura regional y urbana y la
propiedad mayoritaria que mantiene el Estado. Igualmente, las reformas permitieron que
participaran otros actores accionarios como las bancas multilaterales IFC y CAF y posteriormente
Sumitomo Mitsui Banking Corporation (SMBC), lo cual entre otros beneficios incrementar el
portafolio en los servicios de financiacion para los proyectos, permite la adopcion de mejores
practicas de Gobierno Corporativo y transparencia, lo anterior genera confianza en la inversion
del sector privado muestra, de ello es que la inversion pas6 de 1 billon en el afio 2000 a
6,4 billones en el 2016 y para 2017 esta cifra superé los 7 billones. Este tipo de condiciones que
dificilmente se habria dado sin las reformas que apoyaba el programa de manera concreta
permite trabajar sobre ambientes normativos claros, facilita la implementacion de sistemas y
controles para mitigacion de riesgos, y asi impulsa la financiacion de los proyectos en todas sus
etapas y posteriores cierres financieros.

Indicador 4: Crédito al sector agricola sobre PIB del sector agricola.

Este indicador muestra un avance importante de acuerdo a la meta establecida para el afio 2020
del 35% del acceso al crédito al sector agricola medido como porcentaje del PIB agricola. De
acuerdo a los datos reportados entre 2014 y 2017 el promedio del acceso a crédito se situdé en
11,2 billones de pesos, lo cual nos indica un avance hacia el 33,8% del PIB agricola y un
cumplimiento del indicador del 70% dos afios antes de la fecha planeada para su cumplimiento
al 100%.

Desde el afio 2014, se viene trabajando en la disminucién de las barreras de acceso al crédito al
sector agricola, debido a los riesgos inherentes a los cuales se ve enfrentado el proceso
productivo, como eventos climaticos, plagas, fluctuaciones de los precios de insumos y productos
gue dificultan el acceso a la banca formal. Los esfuerzos se han enfocado en acercar la banca
al productor, asesorarlo, reducir los tramites y facilitar los procesos para obtener recursos
crediticios. Entre las iniciativas desarrolladas por este programa se destacan la reglamentacion
operativa del Fondo Agropecuario de Garantias (FAG), el cual es Administrado por el Fondo para
el Financiamiento del sector Agropecuario FINAGRO, que es una sociedad de economia mixta
del orden nacional, organizada como establecimiento de crédito, con régimen especial, vinculada
al Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural y vigilado por la Superintendencia Financiera de
Colombia. A 2017 el FAG a través de FINAGRO otorg6 préstamos por 14,7 billones de pesos,
gracias a los cuales se apoyaron 272 mil proyectos de cadenas productivas de diferentes lineas
de cultivos y 173.313?° para proyectos no articulados con cadenas productivas como cultivos de
ciclo corto, apicultura y otros servicios de apoyo. Igualmente, en el FAG se muestra un avance
importante en la disminucion en los tiempos de respuesta en las solicitudes de los pequefios
productores agropecuarios pasando de 18 a 11 dias en los ultimos dos afios. Por ende, se
considera que el apoyo operativo que el programa brindo a el FAG ha contribuido al éxito y
avance observado en las colocaciones del fondo que se ven reflejadas en este indicador y cuya
evolucion fue incluida positivamente y se debe en parte a la contribucion de las reformas.

19 Calificacion de riesgo FitchRatings 19-01-2017. Informe de calificacién Financiera de Desarrollo Nacional.
20 https://www.finagro.com.co/sites/default/files/por_actividad_a_diciembre_2017.pdf.
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Indicador 5: Valor promedio de las garantias requeridas para obtener un préstamo en
proporcidén al monto requerido

El medio de verificacion de este indicador es el GFDD del Banco Mundial, mismo del cual
obtuvimos datos actualizados y publicados en julio de 2018, con corte a julio de 2017, dos afios
y medio antes de la fecha de mediacién planeada. Los datos obtenidos muestran que el indicador
se ubica en 165,4%, para el cual teniamos una linea base de 169,6% y una meta para el 2010
de 152,6%

Vale la pena destacar que las reformas politicas han buscado contribuir en la direccion correcta,
algunos datos obtenidos del registro de garantias mobiliarias fomentado bajo las reformas
muestran que 27.431 empresas a septiembre de 2017 han acudido a la modalidad de la garantia
mobiliaria y que, de ellas, 23.352 (85%) corresponde a las MIPyME.

Figura: Distribucion de las empresas con registro de garantias mobiliarias

Empresas
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- '
MEDIANA PEQUENA GRANDE MICRO

Fuente: Registro de Garantias Mobiliarias

Los principales sectores econdmicos de empresas deudoras con registro de garantias mobiliarias
son el de construccién, transporte y almacenamiento, agricola y otros servicios, que alcanzan el
78% del total de registros por sectores econémicos?:.

En un estudio realizado por la Direccion de Analisis Econémico de Confecamaras, se tomaron
48.740 empresas Pymes que nacieron en el afio 2011, que fueron el 84% del total de nuevas
empresas ese afio. Cruzando la informacién con la base de datos del Registro de Garantias
Mobiliarias, se encontré que 2.450 de ellas, obtuvieron crédito con garantia mobiliaria como
colateral, y a su vez tuvieron una calificacion de 30 puntos adicionales en indice de supervivencia
del 80% en los primeros cinco afios, comparado solo con 2 puntos que obtuvo el resto de
empresas que no usan este mecanismo de financiacion?2.

En este sentido, vemos como el paquete de reformas esta apuntando en la direccion correcta,
no solamente facilitando el acceso al crédito a personas y empresas, sino que ademas favorece
la supervivencia de la MIPyME.

21 Confecamaras, Registro de Garantias Mobiliarias, septiembre de 2017.
22 Direccion de analisis econdmico de Confecamaras, septiembre de 2017.
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Resultado 2: Mejora de la requlacion y supervision del sistema financiero

Este objetivo introdujo reformas en dos aspectos fundamentales, el fortalecimiento de la
regulacion y supervision del sistema financiero y el fortalecimiento de la transparencia financiera.
En cuanto al fortalecimiento de la regulacion y supervision del sistema financiero, las operaciones
contemplan productos para incrementar y diversificar las fuentes de financiamiento para el sector
productivo, alli encontramos la reforma normativa del Segundo Mercado, incluyendo la
simplificacion de requisitos de documentacion para emisores, la consulta publica sobre el
Régimen de Inversiones Internacionales, la reglamentacion sobre la expedicion de bonos
hibridos para la capitalizacién de establecimientos de crédito y productos para mejorar la
supervision de conglomerados, el régimen de capital para los agentes del mercado bursatil en
cuanto a los componentes del patrimonio técnico y los riesgos operacionales y la implementacion
del marco integral de supervision basada en riesgos, entre otros. Los indicadores de este
componente muestran un avance importante atribuible al programa.

Fundamentos tedricos: Las reformas planteadas fortalecen el marco regulatorio para el sistema
financiero en dos planos: (i) profundizan el desarrollo del sistema financiero a través del
fortalecimiento del supervisor, el papel de la liquidacion forzosa y pago de seguro de depdésitos,
y la adopcién de supervisién de conglomerados financieros, asi como el fortalecimiento de las
conductas de los agentes en el mercado de capitales; y (ii) fortalecen la proteccion a los
inversionistas en los mercados de capitales, a través de fortalecer la conducta de los
administradores de portafolio de terceros y un diagnéstico comprensivo que marca la siguiente
generacién de medidas para fortalecer la regulacién en el marco de la integracién financiera de
la Alianza del Pacifico, y los diferentes actores que pudieran incorporarse como resultado. De
acuerdo con Barth et al. (2006), los bancos tienen un efecto positivo sobre la distribucion del
ingreso y la reduccion de la pobreza, ya que, al acelerar el desarrollo de la economia se mejora
el nivel de vida de las personas. Por lo tanto, un sistema financiero adecuadamente supervisado
ejerce beneficios sociales significativos de los que todos pueden beneficiarse. Por esta razon
mantener un sistema financiero estable y transparente apunta en la direccién correcta para el
logro del objetivo méas general del programa.

También vemos que la reforma regulatoria al SM busca impulsar la participacion de nuevos
emisores en el mercado de valores local y ampliar las alternativas de inversién para los
inversionistas profesionales y medir el resultado en el incremento de las emisiones inscritas en
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

En conjunto, estas reformas puntualmente y directamente fortalecian y fomentaban la
transparencia y confiablidad del sistema financiero de una manera directa.

Indicador 1: Nuevas emisiones inscritas en la bolsa de valores.

El paquete de politicas acordadas con la Nacion logré propiciar un crecimiento sostenido en las
colocaciones a partir de 2015, cuando se cay6 de una colocacién 10,01 billones de pesos en
2014 a 5,91 billones en 2015, a partir de ese afio, la contribucién del programa ha encontrado
lo que originalmente buscoé, generar estabilidad a través de la regulacién y supervision
para logar un sistema financiero mas soélido y profundo, asi como fortalecer su
transparenciay la adopcién de medidas para mejorar la proteccion alos inversionistas en
los mercados de capital. El indicador, en valores absolutos, con una meta de cinco nuevas
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emisiones al 2020, logré superar a la fecha del presente informe esa meta planteada ubicandose
en 54 emisiones entre los afios 2015 y 2017 y un porcentaje de sobrecumplimiento de 1080%.
La evolucion del monto también da claras sefiales de un crecimiento sostenido pasando de
5,91 billones de pesos en 2015 a 9,73 billones en 2016 y 12,24 billones en 20172,

Figura: Emisiones BVC 2015 - 2017

No. de Monto No. de
Sector Emisores [COP Billones) Colocaciones
E Financiero 7 398 1
S| Real 2 08 2
Pablico 2 113 3
Total 1 591 16
No. de Monto No. de
Sector Emisores (COP Billones) Colocaciones
8 Financiero 10 527 20
8 Real g 352 9
Pablico 2 094 2
Total 20 9,73 31
No. de Monto No. de
Sector Emisores (COP Billones) Colocaciones
S Financiero 14 616 23
S EE 7 3,58 8
Pdblico 2 250 4
Tatal 23 12,24 35

Fuente: BVC —febrero 2018

Mas alld de los nimeros, el programa ha impactado directamente la principal actividad de las
sociedades comisionistas de bolsa en Colombia y la administracion de portafolios de terceros,
gue en la actualidad se constituye como una de las principales alternativas para facilitar la
canalizacion del ahorro del pablico hacia el mercado de capitales a través de una entidad vigilada,
gue genere confianza y tranquilidad en el inversionista. También las reformas han brindado
mayores y mejores posibilidades, pero con una adecuada proteccion, dado el fortalecimiento del
marco en el cual el contrato de administracion del portafolio de terceros se desarrolla a partir de
disposiciones que abordan de manera especifica los requisitos, prohibiciones y conflictos de
interés de las sociedades comisionistas. Estos temas que se han visto directamente abordados
por las disposiciones generadas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la
Superintendencia Financiera de Colombia en los decretos reglamentarios y las circulares
Externas producto del presente programa.

También las reformas han propiciado la regulacién del Segundo Mercado con el fin de flexibilizar
los requisitos y ampliar asi el acceso al mercado de valores, pensando especialmente en las
Pymes. La reforma se focaliz6 especialmente en requerimientos simplificados para la inscripcion
en el RNVE?, la autorizaciéon de las ofertas publicas y los prospectos de informacion; la
inscripcion voluntaria en bolsa y la solicitud voluntaria de la calificacion de riesgo?®. Finalmente,
el Decreto que incluye los instrumentos hibridos como instrumentos para la capitalizacion de

23 Informe mensual de flujos de inversion, BVC, enero de 2018.
24 Registro Nacional de Valores y Emisores.
25 Fuente: Deceval, una compaiiia BVC.
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establecimientos de crédito fue emitido por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
permitiendo la introduccién de estos instrumentos innovadores como parte de su patrimonio
técnico. Dificilmente sin las reformas que apoyaba el programa se habria observado esta
evolucion.

Desde el lado de la demanda por acciones?, el principal desincentivo que dificulta el
financiamiento de la inversién proviene de la escasa proteccion ofrecida a potenciales
inversionistas minoritarios, en la regién el riesgo de extraccién de valor por parte del socio
mayoritario ha sido poco comprendido y contratamiento legal insuficiente, segin informes del
FMI. En algunos paises, como Brasil, se ha fortalecido el poder de los accionistas minoritarios
logrando que todos los accionistas posean derecho a voto y que los directorios integren al menos
un 20% de directores independientes; las exigencias en materia de transparencia en informacion
financiera y contable y de informacion privilegiada se han elevado sustantivamente.

Resultados de estudios realizados acerca de factores determinantes del desarrollo de los
mercados de deuda en el mundo concluyen que un 25% del menor desarrollo del mercado de
bonos en América Latina en relacién con lo observado en paises desarrollados, es explicado por
factores relativos al tamafio de la economia (tamafio absoluto del PIB) y el nivel de desarrollo
(nivel del PIB por habitante)?’. A la vez, en el caso de la literatura relativa a la influencia de los
factores institucionales en el crecimiento econdémico, es posible que la significacion del PIB por
habitante esté reflejando la correlacién positiva entre esta variable y el desarrollo institucional,
factor clave del desarrollo de los mercados financieros. Desde este punto de vista, podemos
observar que las reformas influenciadas por el programa para la regulacién y supervision
del sistema financiero apoyan la transparencia y el fortalecimiento institucional que,
segun los estudios mencionados permitiran tener una mayor confianza de los
inversionistas en el mercado de capital. Sin estas reformas la confiabilidad de los
inversionistas dificilmente hubiera obtenido esta mayor confianza que conllevo la
evolucion observada en el indicador.

Indicador 2: Cambio en el diferencial (spread) promedio entre tasas activas? y pasivas?°.

Este indicador ha mostrado un comportamiento de estabilidad en los Ultimos afios con un leve
incremento en el afio 2016 que empieza a mostrar su correccion para el 2017. Sin embargo,
debemos sefalar que el indicador no se ha movido en la direccién esperada por ahora, dos afios
antes de la fecha estimada de medicion. El programa promovié la adopcién de medidas para
mejorar los mecanismos de transparencia financiera para los usuarios del sistema financiero,
incluidas las disposiciones sobre el régimen de proteccién al consumidor financiero del sistema
general de pensiones para lograr precios transparentes y las disposiciones para precios
transparentes para los clientes de los establecimientos de crédito, pese a esto, los puntos
porcentuales adicionados han sido determinados por componentes del mercado, el nivel de
riesgo percibido en las compafiias y las personas naturales que solicitan los créditos ha generado
su impacto muy a pesar de las politicas macroecondmicas, los factores macroeconémicos que
impactan negativamente la economia nacional y especialmente algunos sectores como el de los
hidrocarburos por los precios bajos del petréleo, por ello el margen fijo adicional que se ha
indexado a la tasa de referencia ha venido en aumento, siendo esta una de las principales

26 Ver los reportes del Financial Sector Assessment Program del FMI.

27 Borensztein, Eichegreen y Panizza (2008).

28 Tasas de interés activas, segln encuesta semanal de la Superintendencia Financiera.

2% Corresponde a la tasa de captacion de CDT reportada por bancos, corporaciones financieras y compaiiias de
financiamiento comercial de todo el pais a la Superintendencia Financiera para el calculo de la Tasa de Depésito a
Término Fijo (DTF).
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razones del porqué el aumento del spread ante la tendencia creciente de las tasas de referencias
nacionales hoy en dia.

La tasa de referencia del Banco de la republica paso de 3,50% en abril de 2014 a 7,75% en
agosto de 2016, fecha en la que alcanzé su punto mas alto en estos afios, a partir de este
momento la tasa ha venido disminuyendo ubicandose en enero de 2018 en 4,50%, nuevamente
a niveles de 2014, ajuste que impacta directamente el cambio en el diferencial entre las tasas
activas y pasivas, relacién y variacibn que mostramos en la siguiente grafica. A partir de
diciembre de 2016, cuando se observé que las expectativas de inflacion habian cedido y que los
efectos del traspaso de la devaluacién a los precios de bienes transables y del fendmeno de El
Nifio sobre los precios de los alimentos se estaban debilitando, la JDBR*® decidi6 iniciar una
reduccion progresiva de la tasa de interés de politica, que hasta enero de 2018 acumulaba una
disminucion de 325 puntos basicos (pb). Con esto, se completé el ciclo de aumento y reduccion
de la tasa de interés en medio del proceso de ajuste. El incremento de la tasa de interés de
intervencion antes reseflado moderd el crecimiento de la demanda interna y contuvo las
expectativas de inflacion, atenuando con ello la inercia inflacionaria durante 2017. A ello se sumo
la relativa estabilidad del peso y la normalizacién de los precios de los alimentos una vez
desaparecieron los efectos del fendmeno de El Nifio y del paro camionero de junio y julio de
2016. Posteriormente, la reduccion de tasas se logré hacer sin que ello interrumpiera el proceso
de convergencia de la inflacion hacia su meta ni el ajuste requerido de las expectativas de
inflacién, alin a pesar de las presiones alcistas que resultaron del aumento del Impuesto al Valor
Agregado (IVA) y otros impuestos indirectos a comienzos de 2017.

Desde este punto de vista, aunque el resultado no se ha logrado, existen factores que inciden él,
es el caso de las expectativas econémicas presentadas en el ultimo informe del Banco de la
Republica en su informe al Congreso de la Nacion, como, la correccion del precio del petréleo,
un crecimiento econémico cercano al 2,7%3, la contencién alcista de la inflacion y la
recuperacion de la demanda interna que favoreceria la produccidon de bienes y servicios,
tomando estos factores en cuenta, podemos tener una opinién objetiva de que la tendencia del
indicador hacia su afio de medicion (2020) sera en la direccion correcta.

30 JDBR: Junta Directiva del Banco de la Republica.
31 Banco de la Republica, Informe al Congreso de la Nacién, marzo 2018.
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Spread tasas activa y pasiva (puntos basicos)
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Fuente: Construccion propia, datos obtenidos del Banco de la Republica

Resultado 3: Mejoras de la inclusidn financiera

Para alcanzar este resultado, el programa introduce productos relacionados con reformas en dos
vias principales: (i) la mejora de la oferta de productos y canales para la inclusion financiera; y
(i) la mejora de la institucionalidad para aumentar la inclusion financiera. En relacion a la mejora
de la oferta de productos y canales para la inclusion financiera, se aprob6 la Ley de Inclusion
Financiera por el Congreso de la Republica, y en la primera operacién se emitié el proyecto de
Decreto para reglamentar la Ley, mismo que fue emitido en Julio de 2015. El Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico emitié el Decreto 2654 de 2014 que introduce el crédito de consumo
de bajo monto y el 34 de 2014 que habilita la distribucion de seguros a través de la red de
corresponsales bancarios. La Superintendencia Financiera de Colombia certificO el interés
bancario corriente para esta modalidad mediante la resolucién 1233 de 2015. Por otra parte, la
Comision de Regulacion de Comunicaciones emitié su Resolucion 4458 de 2014 mediante la
cual regula las tarifas de acceso para servicios financieros moviles.

En cuanto a la mejora de la institucionalidad para aumentar la inclusion financiera, el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, el Ministerio de Educacién Nacional y el Departamento
Administrativo de la Funcién Publica, emitieron el Decreto 457 de 2014 para la creacion y
establecimiento de una Comision Intersectorial para la Educacion Econdmica y Financiera que
dentro de sus funciones, apoye el disefio e implementacion de estrategias para brindar educacién
economica y financiera de calidad a la poblacién colombiana de todos los estratos
socioecondémicos y niveles de bancarizacion, alineadas con estandares internacionales y
principios de alto nivel impartidos por la OCDE; para la segunda operacion esta estrategia ha
sido elaborada y presentada. En el 2015 el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico emite el

- 36 -



Decreto 2338 mediante el cual se crea y establece la Comision Intersectorial para la Inclusion
Financiera.

Las reformas planteadas permiten desarrollar servicios financieros con requisitos simplificados,
para ampliar el porcentaje de adultos con al menos un producto financiero, profundizar su
utilizacién, y mejorar la eficiencia en los costos de operacion y mantenimiento para la prestacion
de los servicios. Los principales indicadores de resultado estan asociados con la profundizacion
del crédito en adultos y las MIPyME. En el caso colombiano, la tendencia general desde los afios
90 ha consistido en disefiar instrumentos que se mueven con el mercado®. Este rasgo de la
politica es aplicable fundamentalmente a las pymes urbanas, pero no a los mercados agricolas.
Diversos estudios han analizado la incidencia de la inclusion financiera sobre el crecimiento
economico, la reduccién de la pobreza y la equidad. En este contexto, el Banco Mundial y sus
paises miembros, se trazaron la meta de lograr acceso financiero para toda la poblacion mundial
adulta para 2020%,

Fundamentos tedricos: En esta linea, en 2015 CGAP3** elaboré un trabajo que recoge numerosa
evidencia empirica sobre la conexién entre una mayor inclusién financiera con los temas
mencionados, especificando su relacion con las 17 metas de desarrollo sostenible que fueron
acogidas por los 193 paises que conforman las Naciones Unidas en septiembre de 2015 en el
marco de la definicion de la Agenda 2030. Dentro de la evidencia recogida en este documento
se destacan algunos canales que son determinantes en la reduccién de la pobreza y una mayor
equidad de género. Por ejemplo, tener acceso a servicios financieros formales mejora las
capacidades de las personas, en especial de las mujeres, para invertir en actividades
productivas, en salud y educacion, y a través de estas inversiones salir de la pobreza. En el caso
especifico de las mujeres se muestra que al tener acceso a una cuenta de ahorros se aumenta
su inversion en actividades productivas y en salud y se reduce la probabilidad de que tenga que
vender sus activos ante emergencias. Similarmente, poder acceder a mecanismos de pago
digitales trae beneficios como elevar las posibilidades de la poblacion para recibir remesas ante
emergencias, hace mas efectivas las transferencias del gobierno tendientes a reducir la pobreza
e incluso se eleva la eficiencia de las ayudas humanitarias internacionales ante catastrofes.

Indicador 1: Adultos con al menos un producto financiero. Este indicador muestra un
cumplimiento por encima de lo planificado; partimos de una linea base del 69% para el afio 2014
y se esperaba llegar a un 75% al afio 2020; con corte a diciembre de 2016, se muestra un avance
hasta un 77,3% colocando el cumplimiento del indicador en un 138% de acuerdo al reporte de
inclusion financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Indicador de Inclusién Financiera
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Fuente: Reporte de Inclusion Financiera 2016 — Superintendencia Financiera de Colombia

32 C. Ferraro: “El Financiamiento de las Pyme en América Latina”. Cepal (2011).
33 Banco Mundial, Achieving Universal Financial Access by 2020. Tomado de http://www.worldbank.org/.
34 CAGP (2015), achieving the sustainable development goals: the role of financial inclusion.
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Las reformas promovidas por el programa han dado un claro impulso al crecimiento del indicador,
la Ley de Inclusion financiera (Ley 1735 del 21 de octubre de 2014) y su reglamentacion mediante
diferentes Decretos, especialmente el Decreto 2654 del 17 de diciembre 2014 que permite la
creacion del crédito de consumo de bajo monto, este nuevo tipo de crédito permitié a las
entidades financieras atender a poblacion de bajo ingresos que acudia a mecanismos no
tradicionales como el crédito “gota a gota”, a tasas de interés muy elevadas. Por otra parte, el
programa propicié la creacion de la Comisién Intersectorial de Educacion Econdmica y
Financiera, cuyo trabajo ha permitido consolidar un marco institucional propicio para coordinar y
fortalecer las iniciativas publicas y privadas en temas de educacién econémicay financiera. Estas
reformas definitivamente contribuyen a impulsar el indicador en la linea correcta y de manera
contundente, algo que no se hubiera dado sin el apoyo a las mismas por parte del programa.

A nivel de tipo de producto, el mayor incremento en el nimero de adultos con productos activos,
se observa principalmente entre usuarios de cuentas de ahorro, crédito de consumo (consumo y
tarjeta de crédito) y ahorro a término definido o Certificados de Depdsito a Término (CDT).

De acuerdo con la informacién de los dltimos tres afios disponibles (2014, 2015 y 2016), en
promedio cada afio ingresan 1 millén de adultos por primera vez al sistema financiero. Durante
el 2016, ingresaron por primera vez 999.187 adultos, 5,6% més (53.361 adultos adicionales)
frente a lo observado en el afio 2015, explicado principalmente por el mayor nimero de adultos
gue se vincularon al sistema financiero a través de crédito de consumo (incluyendo tarjetas de
crédito), CDT y microcrédito®®.

Indicador 2: Promedio simple de los saldos minimos en cuentas de ahorro en los
principales bancos.

De acuerdo a la aprobacién de la ley 1793 del 7 de julio de 2016°¢ apoyada por el programa
en la cual se dictan normas en materia de costos de los servicios financieros y se dictan otras
disposiciones, se especifica que los clientes de las entidades financieras podran disponer de todo
el dinero que tengan depositado en sus cuentas de ahorros o depdsitos electrénicos, sin tener la
obligacibn de mantener un saldo minimo. En este sentido, las entidades facilitaran los
mecanismos para este fin sin que los clientes incurran en costos adicionales. Igualmente, la
Superintendencia Financiera por medio de la carta circular 46 de 2016°" punto 2 normatiza
gue los clientes podran disponer de todo el dinero que tienen depositado en sus cuentas
de ahorro sin tener la obligacién de mantener un saldo minimo.

De la misma forma se ha avanzado en los montos minimos requeridos para la apertura de una
cuenta de ahorro en las entidades financieras, a 2017 el promedio simple del monto minimo
requerido para este tramite se ubica en los US$75.000 segun las fuentes consultadas,
Bancolombia y BBVA. Bajo estos datos, el indicador mostraria un avance del 381% relativo a la
meta de 253,333.

Este avance del indicador de resultado se da como consecuencia directa de los productos
disefiados en el programa y no se habria dado sin ellos, especialmente nos referimos a la
expedicion y reglamentacion de la Ley de Inclusién Financiera en la cual se introducen las
politicas relacionadas con las tarifas de todos los productos y servicios financieros que ademas

35 Reporte de Inclusion financiera 2016, Superintendencia Financiera de Colombia.
36 https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/Publicaciones.
37 https://m.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name.
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deben ser reportados por las sociedades especializadas a la Superintendencia Financiera de
Colombia. Segiin ASOBANCARIA®,

Los precios de los productos y servicios financieros que ofrece la banca colombiana han crecido
a menores tasas que los precios de la economia e, incluso, en algunos periodos de tiempo han
registrado importantes reducciones. Ademas, los precios no son altos si se comparan con los
precios en diversos paises de la region. De hecho, en ningun caso la banca colombiana es la
gue mas cobra, encontrandose en general por debajo del promedio regional. Entre los esfuerzos
para avanzar en la reduccion de los precios de los productos y servicios financieros, los medios
de pago electrénicos han jugado un papel fundamental, toda vez que las contantes innovaciones
han incrementado la eficiencia y han generado una mayor seguridad. Con cada aumento en la
utilizacion de los medios electrénicos, los costos asociados a los canales tradicionales como las
oficinas han disminuido y continuaran haciéndolo en la medida en que menos se utilicen.

Indicador 3: Porcentaje de Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MIPyME) con un
préstamo bancario o linea de crédito.

La medicion en el avance del indicador se logré a través de los datos recolectados por el
Enterprise Surveys del Banco Mundial publicados en julio de 2018. Para este andlisis, se contd
con la participaciéon de 993 firmas colombianas en la entrevista realizada entre los meses de junio
de 2017 y junio de 2018; de este universo, 404 firmas correspondian a pequefias empresas y
366 a medianas®.

Los resultados obtenidos y presentados por el Banco Mundial muestran que el 50,3% y el 80,7%
de las empresas pequefias y medianas, respectivamente, cuentan con crédito bancario o linea
de crédito. De acuerdo con estos datos, podemos mostrar que el indicador se ubica en el 64,7%
para un avance a la fecha de medicién del 268%, dada la linea base del 57,2% y la meta
planteada del 60%.

La encuesta realizada por el Banco Mundial también muestra el acceso al sector financiero
(créditos o lineas de crédito) como el quinto principal obstaculo para el crecimiento de las
empresas.

Las reformas impulsaron el aumento de la demanda de crédito que puede verse limitada o
menoscabada por distintos factores, entre otros, el alto costo de la provision de informacion; las
excesivas exigencias en materia de documentacion y las demoras en los procesos de evaluacion;
las cuantiosas garantias exigidas, incluso de caracter personal; los elevados intereses, que
influyen negativamente en el flujo de caja; el desconocimiento de los instrumentos y productos
ofrecidos o incluso la limitada informacién proporcionada por los bancos sobre toda la cartera de
productos, que pueden impedir el acceso a las instituciones financieras*. En este sentido, las
politicas adoptadas para la inclusion financiera de las MIPyME a través de la Ley de Inclusion
Financiera, el crédito de consumo de bajo monto y el incentivo de pagos digitales han permitido
atacar las dificultades de acceso al financiamiento, considerado como mencionamos, como un
obstaculo para el desarrollo de la actividad empresarial de las MIPyME y que acentla su
fragilidad financiera.

38 Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia.
39 http://www.enterprisesurveys.org/data/exploreeconomies/2017/colombia#?2.
49 Inclusién Financiera de las Pyme, CEPAL, 2018.
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d. Resultados imprevistos

El paquete de politicas desarrolladas ha tenido un impacto importante sobre la llamada inclusion
financiera, la cual muestra dos resultados importantes como lo son la aproximacién a la
dimensién de Calidad del Sector, en cuanto a la proteccion del consumidor financiero y la
Educacion Financiera, la cual esta enfocada en mejorar la calidad de vida de los hogares y
personas a través de productos y servicios financieros que incentiven su permanencia en el
sistema, estos dos puntos terminan reflejdndose en algunos de los productos y aportan a
indicadores de la matriz de resultados, sin embargo, sus aportes van un poco mas all y vale la
pena destacarlos también como logros de las reformas apoyadas.

La medicién y seguimiento a la calidad de la inclusion financiera permite conocer diferentes
aspectos de la relacion entre consumidores y el sistema financiero, entre ellos la relevancia que
tienen los productos y servicios financieros ofrecidos para la satisfaccion de las necesidades de
las personas, asi como sus experiencias y percepciones al acceder a ellos y usarlos. En materia
de regulacion se han generado nuevas formas de medir y hacer seguimiento, bajo la Asociacién
Global para la Inclusion Financiera (GPFI, por sus siglas en inglés) se han propuesto cinco
aspectos a tener en cuenta dentro de la regulacién, entre ellos: (i) uso de lenguaje claro por parte
de las entidades financieras y la prohibicion de clausulas abusivas; (ii) uso de lenguaje local,
(iii) adopcion de un formato Unico de divulgacion de informacién de productos y servicios;
(iv) recursos suficientes para que los consumidores puedan ejercer sus derechos; y
(v) informacién sobre la tasa total pagada por un crédito, incluyendo comisiones, seguros,
impuestos y otros recargos.

En el caso colombiano, a través de la Ley 1328 de 2009 se establecié un marco regulatorio Gnico
y especifico para los consumidores del sistema financiero, que cubre casi la totalidad de los
criterios considerados por GPFI. Esta Ley establecié a la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC), como organismo encargado de velar por la proteccion al consumidor de sus
entidades vigiladas y ésta, en su desarrollo, ha emitido diferentes instrucciones.

Uno de los avances mas importantes fue el de definir estdndares para la supervision de
conglomerados financieros, permitiendo que la Superintendencia pueda supervisar los capitales
controlantes de entidades financieras; diferentes holdings han adquirido bancos en Colombia, sin
embargo, estos no eran vigilados directamente, solo se vigilaban a los bancos de forma
independiente. Igualmente, esta normatividad permite una mejor supervision sobre los diferentes
riesgos tipo del sector como lo son riesgos de liquidez, mercado o crédito, los cuales son claves
para garantizar la sostenibilidad de dichas entidades y de esta manera cuidar los diferentes

stakeholders.

Otro punto relevante es el de los avances en el uso de las transacciones electrénicas. En
Colombia la mayor parte de la economia tiende a hacer pagos en efectivo, lo cual representa
altos costos de transaccion, problemas de seguridad, almacenamiento y promueve la
informalidad en el comercio. Lo anterior hizo necesario la implementacion de medidas que
fomentaran los pagos por medio electrénico, disminuyendo costos de transacciones, permitiendo
un mayor acceso a la banca y a su vez a créditos, en particular para las micro y pequefias
empresas. “Las principales acciones propuestas en la Estrategia Nacional de Inclusiéon
Financiera para avanzar en este tema se dividen en tres capitulos: 1. Formalizacién de pequefios
comercios, donde se realizaron pilotos de transacciones electrénicas en pequefios comercios a
partir de una propuesta realizada por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Foro
Econdémico Mundial (WEF). 2. Digitalizacion de pagos y recaudos del Gobierno a nivel territorial,
identificando las barreras y oportunidades de mejora para elevar las transacciones electronicas
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de los gobiernos locales, igualmente identificada a través de una consultoria realizada por el BID
al Gobierno colombiano. 3. Promocidn de los pagos electronicos, a través del fortalecimiento a
redes de telecomunicaciones en todo el pais y la masificacién del acceso a internet.”!

Uno de los puntos a resaltar igualmente son los avances en materia de educacion financiera, es
fundamental que los consumidores no sélo reciban informacién de los productos y servicios, sino
también mecanismos efectivos para interpretarla que se brindan a través de programas de
educacion financiera. La SFC continu6 desarrollando el programa que la entidad creé para
proveer educacion financiera a los consumidores llamado “Aprenda con la Super: sembrando
cultura para la prevencion” con el fin de capacitarlos sobre las funciones de proteccion al
consumidor de la SFC, sus derechos y deberes y sobre diferentes temas relacionados con los
productos y servicios financieros. El programa se desarrolla a través de diferentes estrategias,
entre ellas: (i) charlas; (i) material impreso y distribuido; (iii) foros virtuales (con intercambio de
mensajes de texto con funcionarios de la SFC); y (iv) ferias nacionales de servicio al ciudadano.

2.3 Sostenibilidad

a. Aspectos generales de sostenibilidad

Los ultimos trabajos sobre las instituciones y el crecimiento econémico se han centrado en la
importancia que estas tienen en regular el mercado, estabilizarlo y legitimarlo*?. En este primer
aspecto de regular el mercado tener un marco de actuacién claro para los servicios financieros
del pais es fundamental para garantizar la confianza en el sistema a largo plazo, la inclusion
financiera podra seguir mostrando resultados importantes si la institucionalidad se fortalece,
como consecuencia tendremos un mayor nimero de personas y empresas dispuestas a ingresar
al sistema bancario formal, y mantener los clientes actuales, asi lo muestran los avances en
algunos de los indicadores del presente proyecto como: (ii) porcentaje de empresas con crédito
o linea de crédito; (ii) crédito al sector agricola sobre PIB del sector agricola; y (iii) adultos con al
menos un producto financiero, igualmente un hecho relevante que sustenta esta confianza en el
sistema son los créditos otorgados por el sector financiero como porcentaje del PIB el cual se
incrementé entre 2012 y 2016 de 37% a 47%*.

Se considera favorable la sostenibilidad del programa dada la pertinencia de las politicas
implementadas y el alto grado de apropiacién por parte del gobierno. Ahora bien, en la medida
gue se da esta apropiacion, se habilitan a la vez las condiciones necesarias para dar continuidad
a los resultados; los supuestos y condiciones inicialmente planteadas por el programa siguen
siendo validos y pertinentes. Los beneficios ya generados por las reformas se esperan continden
en el tiempo. Por ejemplo, las reformas han conllevado cambios operativos que seguiran
empleandose en el tiempo como el poder utilizar bienes mobiliarios como garantias o como el
crédito de bajo monto. Estos nuevos vehiculos de negocios persistiran en el tiempo ahora que
tienen su fundamento legal y se ha demostrado pueden utilizarse con éxito.

Por su parte, las metas del programa se encuentran alineadas con los objetivos del Plan Nacional
de Desarrollo 2014-2018 y con la hoja de ruta establecida para el ingreso de Colombia a la
OCDE, lo que permite prever que las reformas trasciendan los cambios politicos en 2018, si se
llegasen a dar. Esto da fe de la continuidad y sostenibilidad de las mismas.

41 Reporte de Inclusion Financiera 2016, Superintendencia Financiera de Colombia.
42 La primacia de las instituciones — Dani Rodrick.
43 Carta de Politica - Programa de Reformas al Sistema Financiero, Fase II.
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Las reformas emprendidas en estas dos operaciones como parte de un esfuerzo sostenido en el
mediano plazo por parte del Gobierno de Colombia han sido coherentes, demuestran un hilo
conductor claro en la légica vertical y dan continuidad a las reformas definidas desde la primera
operacién, por eso mismo, como mencionamos anteriormente, los resultados han podido
empezar a tener un alto grado de cumplimiento aln antes de la fecha estimada de medicion.

Dentro de la coyuntura de la adhesion de Colombia a la OCDE, el pais requiere de mayores
estandares de transparencia y regulacion consolidada para el sistema financiero. En el contexto
de la Alianza del Pacifico, Colombia ha asumido el compromiso de orientar sus politicas de
integracion financiera especificamente al mercado de valores. Esto Ultimo es un tema que esta
también contemplado en el Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018, el cual subraya la
importancia de la inclusion financiera y la inversion en infraestructura, entre otros temas.
Tomando en cuenta lo anterior, existe una continuidad natural en la agenda de reformas al
sistema financiero, tanto en operaciones de inversiones para el financiamiento de las PyME, del
sector agricola y de las obras de infraestructura en futuras alianzas publico-privadas, como en el
apoyo a futuras reformas en el mercado de capitales, fortalecimiento de la regulacién y
supervision del sistema financiero y la inclusién financiera.

El programa ha fortalecido la institucionalidad y gobernanza de la Financiera de Desarrollo
Nacional mediante la reforma de sus estatutos y por ende se ha institucionalizado y se puede
considerar sostenible y ademas la Nacion se ha comprometido a garantizar la aplicacion de
mejores practicas de gobierno corporativo. De igual manera se expidié el Decreto que modifica
la cuantia maxima de cupos individuales de crédito. Este fortalecimiento de la FDN permitira que
en los préximos afios se consolide como uno de los principales motores de desarrollo a través
de las alianzas publico privadas para proyectos de desarrollo, especialmente en lo que tiene que
ver con la infraestructura del pais.

A corto y mediano plazo el gobierno*4, dando continuidad al paquete de reformas llevadas a cabo
en el componente de Mejora de la Inclusion Financiera, en donde se ha logrado un avance en la
participacion de adultos y empresas con productos de crédito, se plantea elevar el uso activo de
los productos financieros y para abordarlo se propone continuar con el desarrollo del ecosistema
de las transacciones electronicas y que involucre a todos los actores de la cadena transaccional
(Gobierno, consumidores, pequefios comercios, proveedores, intermediarios financieros,
desarrolladores de tecnologia — innovadores — empresas de Fintech, Camaras de
Compensacion, Redes de Bajo Valor, entre otros) y, continuar con el desarrollo del mercado de
seguros inclusivos a través de un plan de trabajo amplio que involucra acciones en diversos
frentes (fortalecimiento de la informacién, particularmente desde la demanda; generacion de
capacidades y acompafamiento a la industria aseguradora y proteccién al consumidor).

También, en linea con las reformas llevadas a cabo para lograr el aumento del financiamiento
para el sector agropecuario a través de la Ley de Financiamiento para la Reactivacion del Sector
Agropecuario, el gobierno buscara cerrar las brechas de acceso y uso de servicios financieros
formales entre las &reas urbanas versus las areas rurales del pais y el Gobierno propone elevar
el conocimiento e informacidn sobre inclusién financiera rural, continuar con la modernizacion del
sistema de financiamiento rural y, ajustar y redisefiar los canales y productos financieros a través
de los cuales se atiende a la poblacion rural.

En cuanto al uso de mecanismos alternativos de financiacion por parte de las PyME, se busca
elevar el conocimiento y utilizacion de instrumentos como el factoring y las garantias mobiliarias,

44 Reporte de inclusion financiera 2016, Superfinanciera.
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para las cuales ya se cuenta en el pais con la regulacion necesaria, fruto del presente programa,
pero se requiere de mayores esfuerzos en difusién y uso efectivo de los mismos. Finalmente, se
continuard con la Estrategia de Educacion Econdmica y Financiera, cuyos pilares y lineas de
accion ya fueron desarrollados.

En resumen, la sostenibilidad es alta para los resultados que si han logrado las reformas en el
contexto de que el gobierno las va a continuar priorizando, han quedado institucionalizadas, y los
cambios operativos en el mercado de financiamiento logrados a la fecha van a continuar
utilizdndose con éxito.

b. Salvaguardas ambientales y sociales

De acuerdo con la Directiva B.13 de la Politica de Medio Ambiente y Cumplimiento de
Salvaguardias del Banco (GN-2208-20 y OP-703), la operacién no requiere clasificacion. Las
reformas propuestas no generan impactos ambientales ni sociales negativos.

[ll. CRITERIOS NO CENTRALES
3.1 Desempefio del Banco

El desempenfio del Banco puede calificarse como favorable en sus dos dimensiones:

0] Desempefio para garantizar la calidad a la entrada: La calidad del programa se
observa desde su disefio, el mismo toma en cuenta los Planes de Desarrollo de
Colombia vigentes al inicio de cada operacion de tal manera que realmente se
apoyaran sus objetivos estratégicos en materia de acceso a servicios financieros y el
desarrollo de los mercados de capitales, asi como, las politicas necesarias para lograr
la adhesion de Colombia a la OCDE. En el disefio se presté especial atencion a que
los productos definidos formaran realmente parte de un conjunto de medidas
estructurales para fortalecer el sistema financiero y finalmente aportar al crecimiento
del pais. De igual manera se prest6 atencion a la alineacién de las operaciones con
los objetivos de la estrategia de pais del BID, la primera operacién con su versiéon
revisada (GN-2648-1), en lo relativo a la mejora de la profundizacion de la
bancarizacién en el sector de Accesos a Servicios Financieros. La segunda operacion
se aline6 con areas estratégicas de productividad de la economia, movilidad social y
consolidacion de la clase media, establecidas en la Estrategia de Pais (GN-2832). De
igual manera, en su disefio, el programa llevé acabo el estudio econémico con su
correspondiente valoracién de beneficios y costos y los andlisis de sensibilidad; el
escenario de analisis considera que las politicas llevaran a una mejora de los
pardmetros que capturan costos de participacion, eficiencia del sistema de garantias
y la eficiencia de la intermediacion.

El disefio del Plan de Monitoreo y Evaluacion se llevo a cabo para ambas operaciones
y su tuvo en cuenta los indicadores a los que se daria seguimiento como parte de la
verificacion del cumplimiento de las acciones del programa, mismos contenidos en la
Matriz de Politicas y los cuales serian comprobados mediante la informacion
contenida en la Matriz de Medios de Verificacion. Se hicieron los acuerdos
institucionales con el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para la entrega de los
datos en forma anual.
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(i) Calidad de la supervision del banco. El Banco llevo a cabo la supervision de la
implementacion de las reformas acordadas con el gobierno y aseguré el cumplimiento
en el logro de los productos disefiados como se evidencia en los informes de
monitoreo PMR y los indicadores logrados al 100% en la matriz de productos. El
gobierno, de acuerdo a lo disefiado, llevé a cabo las reformas y el equipo del Proyecto
del Banco consider6 cumplidas las condiciones para desembolso establecidas en las
clausulas de los contratos de préstamo.

3.2 Desempefio del Prestatario

El Gobierno de Colombia a través del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico cumplio
adecuadamente con los acordado, llevé a cabo las reformas planteadas en su Carta de Politica
y logré, dentro de los plazos establecidos e incluso antes del tiempo previsto, entregar los
productos del programa comprometidos en la Matriz de Resultados, logrando asi la elegibilidad
para los desembolsos. También en el capitulo de relevancia y en el de sostenibilidad hemos
abordado como las politicas estaban alineadas a los Planes de Desarrollo y como la
implementacion de las mismas fue llevada a cabo bajo la coordinacion del Ministerio, pero
también con la participacion activa de las entidades delegadas en cada area de politica y por otra
parte como la apropiacién de las reformas se ha traducido en la continuidad de las mismas en la
politica publica.

IV. Hallazgos y recomendaciones

4.1 Dimensién técnico sectorial

a. Disefo del programa

Hallazgo 1: El disefio de las operaciones estuvo alineado con las Estrategias de Pais del BID
para Colombia 2012-2014 y 2015-2018, las prioridades establecidas en el Plan Nacional de
Desarrollo de Colombia 2010 — 2014 y 2014 -2018 y las areas de politica identificadas para la
adhesion de Colombia a la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE). Esta
alineacioén estratégica ayudo a que la implementacién de las reformas se realizara de una forma
agil dado el alto interés del Gobierno en las mismas.

Recomendacion 1: Dar continuidad a la metodologia de disefio de los programas en donde se
da una alta importancia a la alineacion estratégica de las politicas y reformas a implementar. En
este caso ademas de dar continuidad en cuanto a las reformas planteadas, se aseguré que las
mismas mantuvieran un alto grado de relevancia con las estrategias de Pais del BID y de los
Planes de Desarrollo.

Hallazgo 2: El programa recoge las lecciones aprendidas del Banco en el disefio de préstamos
para reformas de politica: (i) una adecuada secuenciacion de las reformas debe tener en cuenta
las capacidades de las instituciones involucradas y definir una logica horizontal de avance
progresivo en reformas que combine el avance normativo con la mejora en las capacidades
técnicas; (i) las reformas previstas deben incorporar los intereses y capacidades de los
organismos destinados a implementarlas para mejorar su efectividad; (iii) la fijacion de incentivos
ligados al cumplimiento de objetivos preestablecidos debe tener un impacto positivo para el éxito
de las reformas; y (iv) debe existir una adecuada coordinacion entre los diferentes érganos que
participan en el disefio de las reformas. Estas lecciones han sido incorporadas al disefio del
programa de forma de asegurar que las reformas sean aprobadas y se puedan implementar
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efectivamente, sean aceptadas por parte de los agentes del sistema financiero, y tengan una
secuencia logica de hitos a seguir en el tiempo.

Recomendacién 2: En el mismo sentido de la recomendacion anterior, se recomienda dar
continuidad a la metodologia de disefio de los programas, en este caso, acudiendo a las
lecciones aprendidas en las operaciones del Banco con propésitos similares en el pais y en otros
paises con operaciones similares.

b. Monitoreo y evaluacion del Proyecto

Hallazgo 3: El Plan de Monitoreo y Evaluacion del programa incluy6 claramente los indicadores
a los que se daria seguimiento como parte de la verificacion del cumplimiento de las acciones
del programa, los medios de verificacion, las entidades responsables para llevar a cabo las
acciones y la informacion especifica para que el Banco verifique su cumplimiento. Los
indicadores para cada uno de los subcomponentes del programa incluyen su propia métrica
relevante. Ademas, los indicadores incluidos en la Matriz de Resultados son especificos a cada
producto, son medibles, cuentan con una linea de base, se pueden alcanzar en los plazos
previstos, son relevantes, y tienen un periodo definido. Esta estructuracion clara de productos e
indicadores de resultados facilita el seguimiento por parte del Banco tanto para los productos
entregados como para los indicadores de resultado.

Recomendacién 3: Disefar el monitoreo de condiciones de forma especifica y que muestre muy
claramente para cada condicion, la informacion sobre las fuentes y medios de verificacion, como
se hizo en este programa.

Hallazgo 4: En este caso (PBL), el analisis del cumplimiento de los indicadores se hace dificil en
la medida de que las fechas estimadas para la medicién de los impactos es lejana aun, 2020 en
este caso especifico.

Recomendacion 4: Se recomienda, de ser posible, sin complicar demasiado el disefio del
programa, ver la posibilidad de incorporar indicadores intermedios que faciliten los analisis en el
momento de preparacion del PCR.

4.2 Dimension organizativa y administrativa

a. Capacidad de gestion del Proyecto

Hallazgo 5: El cumplimiento de las condiciones de elegibilidad para los desembolsos se lograron
tanto en las condiciones de politica del programa como en el cumplimiento de las normas
generales establecidas por el Banco para los desembolsos. Especialmente para la segunda
operacion el desembolso se dio de manera rapida, demostrando que la légica de continuidad en
la implementacion de la politica era coherente con las estrategias y necesidades del Pais y su
plan de desarrollo.

Recomendacién 5: Identificar el actor idoneo para la articulacion de las acciones del proyecto
genera una alta eficiencia dada el alto interés en el logro de los objetivos. En este caso el MHCP
jugo un rol determinante para que los demas actores respondieran de manera oportuna.
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4.3 Dimensiones relacionadas con los procesos y actores publicos
a. Prioridades de las partes interesadas

Hallazgo 6: La continuidad en la administracion y en las prioridades del gobierno facilité la
implementacién de las acciones, ademas facilitd la alineacién estratégica de las mismas.
Recomendacion 6: Concertar con el gobierno, aln con cambios de administracién, dar
continuidad a los programas y en especial a las condiciones de politica que se han planificado
para el logro de los resultados.
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Tabla 4

Hallazgos y Recomendaciones

Hallazgos

Recomendaciones

Dimension 1: Dimension técnico sectorial

Hallazgo # 1: El disefio de las operaciones estuvo alineado con las
Estrategias de Pais del BID para Colombia 2012-2014 y 2015-2018, las
prioridades establecidas en el Plan Nacional de Desarrollo de Colombia
2010 — 2014 y 2014 -2018 y las éareas de politica identificadas para la
adhesién de Colombia a la Organizaciéon de Cooperacion y Desarrollo
Econdmico — OCDE. Esta alineacién estratégica ayudé a que la
implementacion de las reformas se realizaran de una forma agil dado el
alto interés del Gobierno en las mismas.

Recomendacion # 1: Dar continuidad a la metodologia de
disefio de los programas a través de una alta alineacion
estratégica tanto con las Estrategias de Pais como con los
Planes de Desarrollo de los paises y las politicas y reformas
a implementar. En este caso ademas de dar continuidad en
cuanto a las reformas planteadas, se aseguré que las
mismas mantuvieran un alto grado de relevancia con las
nuevas estrategias de Pais del BID y del nuevo Plan
Nacional de Desarrollo.

Hallazgo # 2: El programa recoge las lecciones aprendidas del Banco en
el disefio de préstamos para reformas de politica: (i) una adecuada
secuenciacion de las reformas debe tener en cuenta las capacidades de
las instituciones involucradas y definir una légica horizontal de avance
progresivo en reformas que combine el avance normativo con la mejora
en las capacidades técnicas; (ii) las reformas previstas deben incorporar
los intereses y capacidades de los organismos destinados a
implementarlas para mejorar su efectividad; (iii) la fijacion de incentivos
ligados al cumplimiento de objetivos preestablecidos debe tener un
impacto positivo para el éxito de las reformas; y (iv) debe existir una
adecuada coordinacién entre los diferentes 6rganos que participan en el
disefio de las reformas. Estas lecciones han sido incorporadas al disefio
del programa de forma de asegurar que las reformas sean aprobadas y
se puedan implementar efectivamente, sean aceptadas por parte de los
agentes del sistema financiero, y tengan una secuencia logica de hitos a
seguir en el tiempo.

Recomendacion # 2: En el mismo sentido de la
recomendacién anterior, se recomienda dar continuidad a
la metodologia de disefio de los programas, en este caso,
acudiendo a las lecciones aprendidas en las operaciones
del Banco con propdsitos similares en el pais y en otros
paises con operaciones similares.

Hallazgo # 3: El Plan de Monitoreo y Evaluacién del programa incluyé
claramente los indicadores a los que se daria seguimiento como parte de
la verificacion del cumplimiento de las acciones del programa, los medios
de verificacion, las entidades responsables para llevar a cabo las
acciones y la informacion especifica para que el Banco verifiqgue su

Recomendacion # 3: Disefiar el monitoreo de condiciones
de forma especifica y que muestre muy claramente para
cada condicién, la informacion sobre las fuentes y medios
de verificacion, como se hizo en este programa.
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cumplimiento. Los indicadores para cada uno de los subcomponentes del
programa incluyen su propia métrica relevante. Ademas, los indicadores
incluidos en la Matriz de Resultados son especificos a cada producto, son
medibles, cuentan con una linea de base, se pueden alcanzar en los
plazos previstos, son relevantes, y tienen un periodo definido. Esta
estructuracion clara de productos e indicadores de resultados facilita el
seguimiento por parte del Banco tanto para los productos entregados
como para los indicadores que seran medidos en las evaluaciones de
impacto.

Hallazgo # 4: En este caso (PBL), el andlisis del cumplimiento de los
indicadores se hace dificil en la medida de que las fechas estimadas para
la medicién de los impactos es lejana aun, 2020 en este caso especifico.

Recomendacion # 4: Se recomienda, de ser posible, sin
complicar demasiado el disefio del programa, ver la
posibilidad de incorporar indicadores intermedios que
faciliten los analisis en el momento de preparacion del PCR

Dimension 2: Dimensién organizativa y administrativa

Hallazgo # 5: El cumplimiento de las condiciones de elegibilidad para los
desembolsos se lograron tanto en las condiciones de politica del
programa como en el cumplimiento de las normas generales establecidas
por el Banco para los desembolsos. Especialmente para la segunda
operacion el desembolso se dio de manera rapida, demostrando que la
l6gica de continuidad en la implementacion de la politica era coherente
con las estrategias y necesidades del Pais y su plan de desarrollo

Recomendacion # 5: Identificar el actor idoneo para la
articulacion de las acciones del proyecto genera una alta
eficiencia dada el alto interés en el logro de los objetivos.
En este caso el MHCP jugé un rol determinante para que
los demas actores respondieran de manera oportuna.

Dimension 3: Dimensién relacionada con los procesos y actores pub

licos

Hallazgo # 6: La continuidad en la administracion y en las prioridades del
gobierno facilité la implementacién de las acciones, ademas facilité la
alineacion estratégica de las mismas

Recomendacion # 6: Concertar con el gobierno, aun con
cambios de administracion, dar continuidad a los
programas y en especial a las condiciones de politica que
se han planificado para el logro de los resultados

- 48 -




