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RESUMEN

La politica legislativa aplicada sobre COFIDE, empresa publica de derecho privado bajo el &mbito
de FONAFE y dedicada a la intermediacion financiera, genera una doble naturaleza sobre esta
entidad como banco de segundo piso y como banco de desarrollo. Esto no resulta conveniente para
el desarrollo de sus actividades de financiamiento de proyectos de inversion productiva e
infraestructura publica y privada en el Perti. Actuar permanentemente como banco de segundo piso
resulta una limitacion que, conjuntamente a la necesidad de actuar con otro intermediario
financiero quien debe asumir una exposicion significativa del 50% o 75% del monto a financiar,
genera problemas relevantes para que COFIDE cumpla con el rol para el que fue creado:
intermediacion financiera para contribuir con el desarrollo integral del pais. Ante ello, a partir de
un analisis de su funcion institucional y del desarrollo de su marco normativo en el contexto
historico que se genera, se establece que este marco resulta deficiente y genera una distorsion en
la funcién institucional de COFIDE, pues las limitaciones normativas a sus actividades son
respuestas politicas que tienen una motivacion en eventos histéricos extrinsecos, como el cambio
del modelo de intervencion estatal en la economia acontecido en la década de 1990, o intrinsecos,
como una deficiente gestion de COFIDE. Por lo tanto, el proposito de la investigacion es proponer
un cambio normativo a las limitaciones antes sefialadas porque estas fueron establecidas para
limitar el potencial riesgo de control politico que recae sobre la gestion de COFIDE o limitar una
deficiente gestion administrativa que afecte los recursos publicos que se reflejan en su patrimonio,
pero resultan medidas que vulneran la finalidad institucional de COFIDE y que no logran mitigar
adecuadamente el riesgo que buscan controlarse con las limitaciones. Asi, en los casos de
intermediacion financiera para el financiamiento de proyectos de inversion productiva e
infraestructura publica y privada, estas medidas generan perjuicios como una asignacion
ineficiente de recursos o la inexistencia de financiamiento cuando no exista suficiente oferta
privada en proyectos que pueden resultar de alto interés social, pero con poca rentabilidad
economica. Para ello es pertinente analizar la evolucion normativa e histérica de COFIDE, su rol
en el sistema financiero peruano y su naturaleza de empresa publica de derecho privado para
proponer un nuevo enfoque normativo a sus actividades de financiamiento de inversion productiva

e infraestructura.
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Introduccion

COFIDE es uno de los tres bancos estatales que existen actualmente en el Per. Su naturaleza
es ser un banco de desarrollo y de segundo piso de acuerdo con su marco normativo, de acuerdo
con lo sefialado en el articulo 7' de la Ley n.° 26702, Ley General del Sistema Financiero y del

Sistema de Seguros y Orgénica de la Superintendencia de Banca y Seguros (en adelante, la “Ley

General del Sistema Financiero”). Con relacion a su naturaleza de banco de desarrollo, su norma
de transformacion, el Decreto Legislativo n.° 206, ley del sistema de fomento y apoyo financiero
al desarrollo empresarial, establece que su finalidad es contribuir al desarrollo integral del pais
mediante la intermediacion financiera. Por otro lado, la naturaleza de banco de segundo piso fue

establecida por el Decreto Ley n.° 25694.

Bajo la referida naturaleza, COFIDE realiza actividades de intermediacion financiera, lo cual
forma parte de su principal finalidad, aunque también realiza actividades propias de agencias de
desarrollo como la ejecucion de programas para mejorar la productividad y competitividad de las
micro y pequefias empresas, la inclusion financiera y la articulacion de programas de gobierno
como el Fondo Crecer, Fondo de Apoyo Empresarial a la MYPE — FAE MYPE, Fondo de Apoyo
Empresarial a las MYPE del sector turismo — FAE Turismo, Programa de Garantia del Gobierno
Nacional para el Financiamiento Agrario Empresarial - FAE AGRO, Programa Reactiva Peru,
Programa de Garantia del Gobierno Nacional a la cartera crediticia de las empresas del sistema
financiero y Programa de Garantias Covid-19, entre otros, los cuales desarrolla a través de la

administracion de fideicomisos.

Cabe sefialar que a COFIDE se le ha encargado la administracion de los programas de gobierno

antes sefialados como reconocimiento a su conocimiento y experiencia en el sistema financiero,

! Articulo 7.- No participacion del Estado en el Sistema Financiero.

El Estado no participa en el sistema financiero nacional, salvo las inversiones que posee en COFIDE como banco de
desarrollo de segundo piso, en el Banco de la Nacién, en el Banco Agropecuario y en el Fondo MIVIVIENDA S.A.



principalmente por su interaccion con la banca a través de operaciones de financiamiento de
inversion productiva e infraestructura a nivel nacional y por sus operaciones de intermediacion
con una real naturaleza de banca de segundo piso. Es asi que la principal actividad de COFIDE, la
intermediacion financiera, resulta ser su objetivo institucional y ello es reconocido
normativamente desde la promulgacion del Decreto Legislativo n.° 206, ley del sistema de fomento

y apoyo financiero al desarrollo empresarial, en 1980 y hasta la fecha.

No obstante, consideramos que —de acuerdo con los cambios normativos constitucionales que
rigen a la actividad empresarial del Estado y las consecuentes modificaciones al marco normativo
de COFIDE desde 1980, la dualidad de caracteres de COFIDE, banco de segundo piso y banco de
desarrollo, limita o entorpece la ejecucion de forma relevante de su objeto principal: contribuir al
desarrollo integral del pais a partir de la intermediacion financiera. Esto afecta de forma relevante
a las operaciones de financiamiento de inversion productiva e infraestructura publica y privada a

nivel nacional.

Al respecto, debe considerarse que COFIDE nacid en 1971, como una empresa publica durante
el gobierno militar de Juan Velasco Alvarado, y su marco normativo ha ido cambiando durante
varios gobiernos junto con su naturaleza y rol en la economia nacional. A la fecha, las normas que
regulan el marco normativo vigente de COFIDE han sido emitidas durante el segundo gobierno
del presidente Fernando Belatinde Terry, en 1981; durante el primer lustro del gobierno de Alberto
Fujimori Fujimori, en 1992; y durante el inicio del gobierno de Pedro Pablo Kuczynski, en el 2017.
Ello implica que dos constituciones politicas y distintos regimenes politicos y contextos
economicos han motivado la emision de normas que hoy forman parte del marco normativo que
regula la actuacion de la unica empresa estatal peruana enfocada en el desarrollo, COFIDE. Lo
anterior ha generado que COFIDE se encuentre obligado a actuar como banco de segundo piso en
todas sus operaciones de intermediacion financiero, cuando la naturaleza economica de las
operaciones de financiamiento de inversion productiva e infraestructura publica y privada no lo

requieren lo cual es permitido por su estatuto sin contradecir norma juridica alguna.

Los principales problemas en el marco normativo actual de COFIDE son los siguientes: (i) debe

cumplir -en todo momento- la posicion de banco de segundo piso a nivel formal o contractual por



mandato del Decreto Ley n.° 25694; no obstante -bajo lo permitido por el Decreto Legislativo n.°
206, ley del sistema de fomento y apoyo financiero al desarrollo empresarial, y su estatuto, dicha
institucion financiera asume el riesgo de crédito de forma directa en determinados financiamientos
donde se requiere la participacion del banco desarrollo estatal como una necesidad economica; y
(ii) la exposicion de COFIDE en cada financiamiento donde se requiere su participacion,
asumiendo riesgo de crédito de forma directa, se encuentra limitada de forma arbitraria, sin
permitir un analisis o ponderacion técnica en cada caso en concreto. Considerando que las
limitaciones anteriores no obedecen a la realidad econdmica y la funcidn institucional que motivan
la existencia de COFIDE, en el presente documento se propone replantear el marco normativo de
COFIDE para corregir las deficiencias normativas antes sefialadas con la finalidad de permitirle lo
siguiente: (i) actuar como banco de primer piso, a nivel formal y contractual, en las operaciones
de financiamiento de inversion productiva e infraestructura publica y privada, pues COFIDE ya
actiia como banco de primer piso a nivel econémico asumiendo el riesgo de crédito del beneficiario
final de los financiamientos ; y (ii) participar con una mayor exposicion al 25% o 50% en las
operaciones de financiamiento de inversidon productiva e infraestructura publica y privada,
reconociendo el rol de la banca de desarrollo en la economia y siempre bajo el respecto del

principio de subsidiariedad.

El motivo para plantear la reforma normativa antes sefialada es porque, en el caso no de
realizarla, ocurre lo siguiente: (i) el financiamiento de inversion productiva e infraestructura
publica y privada donde se requiere la intervencion de la banca estatal de desarrollo, la cual tiene
por objeto promover el desarrollo en el pais, es més costoso por la necesidad -normativa y no
economica- de utilizar a un intermediario en el fondeo de recursos y la colocacion los créditos que
otorga COFIDE; y, (ii) existen casos en los que, por la insuficiencia del interés de la banca privada
y laimposibilidad de COFIDE de asumir mayor exposicion a la restringida por el Decreto Supremo
n.° 113-2017-EF, norma que establece parametros para mejorar la eficiencia de la Corporacion
Financiera de Desarrollo S.A. — COFIDE en su calidad de banco de segundo piso (en adelante, el
“DS 113-2017”), los proyectos de inversion productiva e infraestructura publica y privada no se

financian y, por lo tanto, no se desarrollan.



Sobre lo anterior, consideramos que el tema esencial es que la naturaleza de banco de segundo
piso, como una condicion exclusiva y limitativa, carece de todo fundamento legal y economico en
la actualidad. Por ello, en el presente trabajo de investigacion, buscamos exponer y analizar -desde
una metodologia institucional- los defectos de algunas medidas normativas aplicadas a COFIDE
(y vigentes) en sus casi cincuenta (50) afios de existencia y proponer un marco normativo adecuado

al contexto actual normativo, social y econdémico.

Para tales efectos, analizaremos los contextos socio-politicos de los gobiernos que emitieron las
distintas normas que han creado el marco normativo de COFIDE, asi como los objetivos o fines
de tales normas. Todo ello con la finalidad de entender cudl es la naturaleza juridica y funcién
econémica que se ha buscado otorgar a COFIDE y cual es la que tiene actualmente.
Posteriormente, se presentardn y analizaran los conceptos de banco de desarrollo y banco de
segundo piso con la finalidad de que entendamos para qué y porqué existe COFIDE y cudl es la
problematica de la coexistencia de ambas caracteristicas en la naturaleza de COFIDE. Después de
analizado lo anterior, se presenta y analizan las deficiencias normativas que proponemos
reformular a la luz de los conceptos de antes analizado y bajo el marco normativo aplicable a

COFIDE.

Finalmente, en base a lo analizado en los dos capitulos previos, plantearemos nuestra propuesta
del marco normativo general que deberia aplicarse a COFIDE para que contintie realizando sus
funciones como banco de desarrollo de forma mas eficiente. Al respecto, sostenemos que COFIDE
debe ser un banco de desarrollo con la potestad de elegir colocar recursos como un banco de primer
o segundo piso de acuerdo a criterios de eficiencia, bajo los limites de rol subsidiario de la actividad
empresarial del Estado y siempre bajo las medidas prudenciales que le apliquen como entidad que

forma parte del sistema financiero peruano.

Asimismo, debemos sefialar que la aproximacién o metodologia que aplicaremos para el
presente andlisis y para sostener nuestra tesis, modificaciones pendientes en el marco normativo
de COFIDE para permitir un financiamiento mas eficiente en proyectos de inversion productiva e
infraestructura publica y privada donde se requiere la participacion de la banca estatal de

desarrollo, es el analisis de la politica legislativa durante la emision de las principales normas que



regula la actuacion de COFIDE y sobre su rol institucional en la economia como empresa estatal

dedicada a la intermediacion financiera y reconocida como el tnico banco de desarrollo del Peru.
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CAPITULO I: Politica legislativa sobre la banca de desarrollo en el Perti y problematica
juridica del marco normativo de COFIDE

El propdsito del presente primer capitulo es presentar brevemente el problema de la
investigacion para lo cual presentamos el desarrollo historico e institucional de COFIDE,
incluyendo las limitaciones normativas que se le fueron imponiendo bajo determinados contextos
politicos e histéricos y que buscamos replantear con el presente trabajo de investigacion.
Complementariamente, planteamos -de forma introductoria- las modificaciones al marco
normativo de COFIDE que consideramos necesarias para dicha institucion cumpla con su finalidad
bajo criterios de eficiencia econdmica. Al respecto, cabe sefialar que, en nuestra opinion, la
naturaleza de COFIDE es la de banco de desarrollo bajo los alcances de este concepto que
presentaremos en el presente primer capitulo y dicha naturaleza no conlleva -de forma inherente-
comportarse como un banco de segundo piso bajo nuestro ordenamiento juridico ni bajo otros
modelos de bancos de desarrollo del exterior para lo cual presentamos un breve analisis de la

situacion actual de los bancos de desarrollo en México, Colombia y Chile.

1. Antecedentes y desarrollo historico y normativo de COFIDE

1.1.  Problema de la investigacion: desarrollo desorganizado del marco normativo de COFIDE

COFIDE, de acuerdo con su marco normativo, es un banco de desarrollo y de segundo piso.
Asimismo, COFIDE es una empresa del Estado con accionariado privado, constituida bajo la
forma de sociedad anonima, se encuentra bajo el &mbito de FONAFE y sus actividades se rigen
por un marco normativo generado durante décadas desde 1971, bajo distintos regimenes politicos
y econdmicos y que no guardan armonia con su funcion principal, la intermediacion financiera,
para contribuir con el desarrollo integral del pais, porque las referidas normas no han sido
debidamente concatenadas entre ellas ni con el marco normativo constitucional y legal que aplica

a la actividad empresarial del Estado actualmente.

Considerando que la actividad principal de COFIDE, declarada por su propio marco normativo
como su finalidad, es la intermediacion financiera para el desarrollo del pais, son las actividades

de intermediacion financiera de COFIDE las que fundamentan la existencia de esta entidad y las
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que han sufrido mayor regulacion normativa. Al respecto, en opinidon nuestra, son limitaciones que
no guardan un sustento técnico con el rol institucional de COFIDE, pues se han tratado de
respuestas politicas que han afectado negativa y relevantemente la participacion de COFIDE en el
financiamiento de proyectos de inversion productiva e infraestructura. Cabe sefalar que las
limitaciones a las que nos referimos son, en primer lugar, la necesidad de actuar como banco de
segundo piso en los financiamientos de inversion productiva e infraestructura en los que si asume
riesgo de crédito como banco de primer piso y, en segundo lugar, la limitacion a la exposicion por
financiamiento que obliga a que COFIDE participe con otros financistas en no mas del cincuenta
(50%) del monto del financiamiento, aun cuando existan fundamentos legales, econdmicos y

sociales para que COFIDE participe con una mayor exposicion.

Para lograr lo anterior, es necesario que -como primera aproximacion a nuestro analisis-
presentemos el desarrollo historico y normativo de COFIDE desde su creacion. De esta forma
buscaremos explicar la naturaleza juridica de COFIDE: empresa estatal de derecho privado que
hace intermediacion financiera como banco de segundo piso, y su rol institucional en el Perti: tinico

banco de desarrollo del pais.

Después de presentado lo anterior, se analizaran los conceptos de banco de desarrollo y banco
de segundo piso con la finalidad de demostrar que no son excluyentes ni inclusivos entre si, sin
que pueden coexistir o no de acuerdo con el marco legal de cada sociedad y la composicion y real
de cada mercado financiero. Todo esto tienen como finalidad demostrar que el modelo normativo
del banco de desarrollo del Pert, si bien no puede construirse replicando modelos extranjeros, no
guarda consistencia en si mismo con el marco normativo actual y la realidad econdémica de nuestra
sociedad y del mercado financiero. Por ello, proponemos que eliminar la obligacion de actuar
como banco de segundo piso en el financiamiento de operaciones inversion productiva e
infraestructura y modificar los limites de exposicion establecidos en Decreto Supremo n.° 113-
2017-EF -para habilitar a COFIDE asumir un mayor riesgo de crédito- permitird a dicha entidad
participar en una mayor cantidad de operaciones de financiamiento de proyectos de inversion
productiva e infraestructura principalmente en la coyuntura actual generada por la pandemia del
virus COVID — 19, bajo la cual existird una mayor necesidad de financiamiento en los sectores

antes referidos, un mayor riesgo para los financistas y, por ende, la necesidad de que la banca
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estatal de desarrollo complementa la oferta privada de financiamiento para coadyuvar con la
reactivacion economica del pais. Todo ello sin perder de vista que, de forma previa a esta
coyuntura, ya existia una brecha significativa en las existencias de infraestructura en el pais. Sobre
ello Bonifaz, Urrunaga y otros determinaron al 2019 que, para reducir la referida brecha, debia
existir una inversion en infraestructura de USD 35.5 mil millones en los siguientes cinco (5) afios
y de USD 110.1 mil millones en los siguientes veinte (20) afos. (BONIFAZ, URRUNAGA y
OTROS, 2019: 60 - 61). Complementariamente, de acuerdo con la Asociacion de Fomento de
Infraestructura Nacional — AFIN, a enero de 2020, el déficit de infraestructura del Perti era de USD

160 mil millones (EL COMERCIO, 2020).

Como dato no menor, debemos sefialar que -en ambos casos de la inversion requerida a mediano
y largo plazo sefalados en el parrafo anterior- los sectores que requieren el mayor gasto son salud,
transporte y saneamiento (aproximadamente el 75% del total de inversion). Por otro lado, de
acuerdo con informacion estadisticas de la banca multiple publicada por la SBS, a diciembre del
2020, los créditos directos de la banca multiple para los sectores energia, transporte y
comunicaciones, enseflanza y servicios sociales y salud alcanzan poco mas de USD 10 mil
millones (SBS, 2020). Visto lo anterior, ademds de la brecha de infraestructura, existe una brecha
de financiamiento para proyecto de inversion en infraestructura de transporte, salud y educacion
por parte de los intermediarios financieros privados. Lo anterior sustenta la necesidad economica

de contar con una banca estatal para el desarrollo con menos obstaculos normativos y no técnicos.

1.2. Creacion del antecesor de COFIDE

Durante el gobierno militar de Juan Velasco Alvarado se cred, mediante el Decreto Ley n.°

18807, a la Corporacion Financiera de Desarrollo (en adelante, la “Corporacién Financiera”). Esta
entidad fue creada, el 18 de marzo de 1971, como una empresa publica del sector economia y
finanzas, la cual tenia como finalidad vigorizar la acciéon empresarial, captando ahorro y

dirigiéndolo a inversiones prioritarias.

Los considerandos mas importantes para la creacion de la Corporacion Financiera establecieron

que era necesario coordinar la accioén financiera empresarial del Estado y que el plan econdomico
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del denominado “Gobierno Revolucionario de las Fuerzas Armadas™ consideraba la creacion de
un organismo promotor de inversiones empresariales. Esto motivé que la Corporacion Financiera
tuviera, como finalidades y funciones, la titularidad y creacion de empresas estatales, diversas
acciones en el mercado de valores, tales como estructurador, intermediario, mejorador e
inversionista, y el otorgamiento de créditos directos e indirectos. Todo ello, en estricto, implicaba
a una empresa que realizaba intermediacion financiera y, ademas, otras actividades como ser la

empresa matriz o holding de las empresas estatales y diversas actividades en el mercado de valores.

Con relacion al gobierno militar de Juan Velasco Alvarado, cabe sefialar que fue un gobierno
dictatorial dirigido por las fuerzas armadas a través de la denominada “Junta Militar”. Este
gobierno se caracterizd por tener cierta influencia socialista, pero no tuvo un régimen comunista,
sino nacionalista pues -de acuerdo con las ideas de Nercesian (NERCESIAN, 2017: 23-31) y de
Marutian (MARUTIAN, 2003: 32-36)- se traté de una reforma social y econdmica que busco
reestructurar a la sociedad y la participacion de sus componentes con la finalidad de permitirle al
pueblo participar de los beneficios econémicos de las actividades econdmicas que se desarrollaban
en el Peru. Con relacién a las medidas tomadas por Velasco, Nercesian destaca que Velasco
proyectd su reforma sobre la interaccion de cuatro sectores en la sociedad. El primero de ellos era
el Estado que debia controlar los recursos estratégicos de la economia; el segundo, la comunidad
laboral; el tercero, la empresa privada y, en el cuadro lugar, las empresas de propiedad social que

eran autogestionadas por sus trabajadores (NERCESIAN, 2017: 22-23).

Por lo anterior, observamos que la Corporacion Financiera nacidé como una empresa publica de
intermediacion financiera con facultades para desarrollar actividades empresariales mas alla de las
tipicas operaciones de intermediacion financiera. Ello se debid a que el gobierno de Velasco se
caracterizo por irrogar al Estado el desarrollo de varias actividades empresariales que consideraban
estratégicas, entre las que consideraron que la banca y el mercado de valores debian ser

desarrollados y ejecutados por empresas estatales.
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1.3.  Modificacion de la Corporacion Financiera y creacion de COFIDE

Después del segundo gobierno militar del denominado “Gobierno Revolucionario de las
Fuerzas Armadas”, realizado por Francisco Morales Bermudez entre 1975 y 1980, se restituy6 la

democracia para las elecciones del gobierno en el Pert.

Ante ello, durante el segundo gobierno de Fernando Belaunde Terry, mediante el Decreto
Legislativo n.° 206, ley del sistema de fomento y apoyo financiero al desarrollo empresarial,

promulgado el 15 de diciembre de 1980 (en adelante, el “Decreto Legislativo 206”), se reorganizo

a la Corporacion Financiera y, a partir de dicha reorganizacion, se crearon la Corporacion Nacional
de Desarrollo S.A. (en adelante, “CONADE”) e Inversiones COFIDE S.A. (en adelante,
“Inversiones COFIDE™).

Las acciones de la Corporacion Financiera fueron aportadas a CONADE y se le encomendo a
dicha entidad transformar a la Corporacion Financiera. Asimismo, se le asignd dividir y
especializar las actividades de promocion e inversion en empresas, que -en ese momento- realizaba
la Corporacion Financiera, para lo cual CONADE debia constituir una sociedad andénima que

asuma las actividades aludidas como su objeto social.

Con relacion a la transformacion de la Corporacion Financiera, se le asigné a CONADE -como
su unico accionista- transformar dicha entidad a una sociedad andnima denominada Corporacién
Financiera de Desarrollo S.A. (en adelante, COFIDE), la cual debia ser una empresa publica de

derecho privado.

La finalidad asignada a COFIDE, con la entrada en vigencia del Decreto Legislativo 206, fue
contribuir al desarrollo integral del pais mediante la captacion de ahorro e intermediacion
financiera para asignarlo junto con sus propios recursos a la promocion de proyectos y al
financiamiento de nuevas empresas o de empresas en funcionamiento en concordancia con las
politicas y planes que establezca el Estado. COFIDE fue calificado como intermediario financiero,
quien debia promover y ejecutar operaciones de financiamiento a mediano y largo plazo referidas

a la preinversion y puesta en marcha de proyectos de inversion productiva e infraestructura
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publica y privada a nivel nacional, incluyendo las zonas de menor desarrollo, que por su
naturaleza y envergadura no son susceptibles de ser atendidos en su totalidad por el sector
privado. Adicionalmente, inicialmente, por el volumen de las operaciones de COFIDE, el Decreto
Legislativo 206 determiné que no le eran aplicables los limites sobre otorgamientos de créditos
fijados por la ley de bancos referidos a empresas financieras privadas vigente durante el inicio de

la vigencia del referido Decreto Legislativo 206.

Como puede apreciarse el Decreto Legislativo 206 separd el patrimonio, actividades y
funciones de la Corporacion Financiera, cre6 CONADE como una empresa holding de COFIDE e
Inversiones COFIDE. La primera qued6 a cargo de la intermediacion de recursos financieros a
actividades a ser establecidas por politicas o planes del Estado y, la segunda, Inversiones COFIDE,
quedd a cargo como empresa matriz titular de las acciones de las empresas estatales que,
inicialmente, le pertenecian a la Corporacion Financiera. Asimismo, se observa que COFIDE no
tenia los limites de colocacion de créditos, pues se consideraba que ello no era pertinente por su

volumen de operaciones.

Adicionalmente, es importante resaltar que las modificaciones a las funciones y operaciones de
COFIDE realizadas por el segundo gobierno de Fernando Belatnde Terry se realizaron después

de entrada en vigencia la Constitucion Politica del Peru de 1979 (en adelante, la “Constitucion de

1979”) generada por el Asamblea Constituyente de 1978 convocada por el gobierno de Morales
Bermudez. Por ello, debemos precisar que el marco constitucional del sistema econémico creado
por la Constitucion de 1979 permitia que el Estado participe activamente en la economia a través

de la actividad empresarial.

Al respecto, a partir de los anélisis realizados por Chanamé Orbe (CHANAME, 2013: 50-53) y
Blume Fortini (BLUME, 1997: 32-33) de los argumentos del presidente, Ernesto Alayza Grundy,
y el vicepresidente, Luis Felipe Rodriguez Vildoso, de la Comision Especial n.° 8, del régimen
economico y financiero, utilizados en los debates del pleno de la Asamblea Constituyente de 1978,
entendemos que el Estado tenia los siguientes roles en la economia: la conduccion o direccion y
el fomento, lo que implica estimular y hacer. Por lo anterior, se puede observar que una

caracteristica del sistema econdmico que imperaba -cuando se modificd la naturaleza de la

16



Corporacion Financiera y fue reemplazada por COFIDE- tenia como una caracteristica la
proclamacion constitucional del Estado como empresario e interventor en la economia en

determinados sectores por necesidad nacional.

1.4.  Un nuevo sistema economico y la modificacion a banco de segundo piso

Después del autogolpe de estado por Alberto Fujimori, de la disolucion del poder legislativo,
con el cierre del Congreso, y la intervencién del poder judicial, es decir, durante el
autodenominado “Gobierno de Emergencia y Reconstruccion Nacional”, se emitiéo una de las
normas mas relevantes respecto al marco normativo de COFIDE. Este es el Decreto Ley n.° 25694,
norma que adiciona -al objeto social de COFIDE- la realizacion de actividades de financiamiento
en favor de pequenos empresarios y agricultores, emitido el 24 de agosto de 1992 (en adelante, el

“Decreto Ley 25694”), el cual adiciond al objeto social de COFIDE la realizacion de actividades

de financiamiento a nivel nacional en favor de pequeiios empresarios y agricultores,
preferentemente en zonas deprimidas, a traveés de instituciones financieras u otras entidades de
fomento que apoyen eficazmente a la actividad economica rural y a los pequerios empresarios en
general. Adicionalmente, el referido Decreto Ley 25694 convirtid6 a COFIDE en un banco de
segundo piso, pues sefiala que, por su naturaleza, COFIDE estaria impedido de realizar lo
siguiente: (i) recibir ahorro publico y (ii) otorgar facilidades crediticias, por cuenta propia, a
personas naturales o juridicas no calificadas como intermediario financiero o entidad de fomento

de la actividad econdmica rural o de los pequefios empresarios.

Por tultimo, el referido Decreto Ley 25694 no derog6 el Decreto Legislativo 206 e impuso que
este le era aplicable a COFIDE, en lo que concierne al desarrollo de sus actividades de
intermediacion financiera; junto con el Decreto Legislativo n.° 637, Ley General de Instituciones
Bancarias, Financieras y de Seguros vigente en 1991; Ley General de Sociedades, vigente en ese

momento, en lo que fuere pertinente.

Respecto al sistema econdmico existente al momento de emitirse el Decreto Ley 25694,
debemos sefialar que este era regido por la Constitucion Politica del Pert de 1993 (en adelante, la

“Constitucidon de 1993”), la cual fue producto de la Asamblea Constituyente de 1992, conocida
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como el Congreso Constituyente Democratico. Sobre ello, es importante citar a Chanamé Orbe,
quien indica que la Constitucion de 1993 naci6 en un contexto de crisis inflacionaria que afectaba
a América Latina, el colapso mundial de la planificacion centralizada y la crisis de los Estados que
intervenian en la economia, el agobio de la deuda externa y la virtual quiebra de la economia
nacional y el auge del proceso de privatizacion (CHANAME, 2013: 54). En linea con dicho autor,
respecto a una comparacion entre los articulos 113°y 11°4 de la Constitucion de 19792 y el articulo
60° de la Constitucion de 19933, podemos apreciar que el Estado dejo reservarse el derecho a hacer
actividad empresarial con el fin de alcanzar los objetivos de desarrollo o a, por causa de interés
social o seguridad nacional, reservarse actividades productivas o de servicios para, en cambio,
obligarse a realizar actividad empresarial de forma subsidiaria por razén de alto interés publico

(CHANAME, 2013: 58-59).

Por lo anterior, podemos observar que el Decreto Ley 25694 fue una medida emitida en medio
del cambio de modelo econdmico que buscaba la privatizacion de la actividad empresarial, la
existencia de un estado vigilante mas que promotor y con una actividad empresarial subsidiaria en
vez de ser activa y con reservas legales para ser ejercidas exclusivamente por el Estado. Todo ello
era el reflejo de la desastrosa experiencia de las empresas estatales y la banca de fomento, por lo
que la medida de convertir a COFIDE en un banco de segundo piso fue una medida de urgencia,

tomada en el marco de un paquete de medidas liberales.

2 Articulo 113.- El Estado ejerce su actividad empresarial con el fin de promover la economia del pais, prestar
servicios publicos y alcanzar los objetivos de desarrollo.

Articulo 114.- Por causa de interés social o seguridad nacional, la ley puede reservar para el Estado actividades
productivas o de servicios. Por iguales causas puede también el Estado establecer reservas de dichas actividades en
favor de los peruanos.

3 Articulo 60.- Pluralismo Econémico

El Estado reconoce el pluralismo econémico. La economia nacional se sustenta en la coexistencia de diversas formas

de propiedad y de empresa.

Sélo autorizado por ley expresa, el Estado puede realizar subsidiariamente actividad empresarial, directa o indirecta,
por razdn de alto interés publico o de manifiesta conveniencia nacional.

La actividad empresarial, publica o no publica, recibe el mismo tratamiento legal.

18



1.5.  Segundo paquete de medidas restrictivas de COFIDE

El 28 de abril de 2017, fue emitido el Decreto Supremo 113-2017-EF, el cual fij6 parametros a
la exposicion que COFIDE podria asumir bajo sus politicas de financiamiento los cuales son
aplicables a la canalizacion de recursos financieros a través de empresas del sistema financiero,
para que COFIDE mantenga una participacion, a criterio de la norma, “razonable” en el riesgo de
crédito de las operaciones de financiamiento en las que interviene. Por lo anterior, se establecid

que COFIDE tendria los siguientes limites:

(1) La participacion maxima del financiamiento, en créditos directos o indirectos, sera de hasta
el 25% del financiamiento total del proyecto.

(i)  Excepcionalmente, puede financiarse hasta el 50% del financiamiento total del proyecto,
siempre que se trate de un financiamiento especializado y que dicha operacion haya sido
aprobada por el directorio de FONAFE. Se define como financiamiento especializado a
aquel que comprende operaciones de financiamiento para deudores que no tienen suficiente
capacidad de pago, sin considerar la renta generada por los activos que son objeto de

financiamiento, cominmente denominado como operaciones de project finance.

Cabe senalar que la emision del DS 113-2017 fue una respuesta politica a un deterioro de la
situacion patrimonial de COFIDE como consecuencia de mala calidad de créditos otorgados®* y
deficientes practicas contables y financieras de administraciones anteriores® de COFIDE. Ello se
tradujo en que, de acuerdo con el dictamen de los auditores independientes sobre los estados
financieros del ejercicio 2017, se determino que el registro contable de las operaciones de
Financiamiento Estructurado, Empresarial y Especializado mantenidas con Instituciones
Financieras Intermediarias (IF1) del exterior, no reflejaba adecuadamente los riesgos de crédito
que COFIDE estaba asumiendo. En tal sentido, a partir del ejercicio 2017, el tratamiento de

dichos créditos se efectua considerando a los deudores finales y ya no a la IFI intermediaria.

4 Informacién obtenida de las declaraciones del gerente general de COFIDE, Alex Zimmermann en Semana
Econdmica (https://semanaeconomica.com/article/mercados-y-finanzas/banca-y-finanzas/265849-cofide-
utilidades-cayeron-94-y-llegaron-a-s-4-4-millones-al-cierre-del-2017/ ) y la ex ministra de economia Claudia Cooper
en Diario Uno (http://diariouno.pe/cofide-superaria-crisis-recien-el-proximo-ano/).

5 Las administraciones anteriores a la establecida por el gobierno de Pedro Pablo Kuczynski iniciado en julio de 2016.
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De acuerdo con el referido tratamiento, se estimo que -al cierre del ejercicio 2016- COFIDE
contaba con una cartera de créditos deteriorada, por lo cual se requeria mayores provisiones por
riesgo de crédito y se debian revertir intereses y comisiones devengados y no cobrados en
ejercicios anteriores. Lo anterior tuvo, como consecuencia, el aumento -en mas del 100%- de las
provisiones en el estado de situacion financiera del ejercicio 2017 y, ademas tales provisiones

habian dejado de considerar provisiones por riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario.®

2. Estado actual del marco normativo de COFIDE

Como puede apreciarse, desde su creacion —a partir de la transformacion de Corporacion
Financiera- COFIDE ha sufrido cambios normativos en distintos gobiernos y regimenes
econdmicos. Como consecuencia de ello, se aprecian algunas inconsistencias normativas que

originan que COFIDE no pueda operar como un real banco de desarrollo en el Peru.

Respecto a la naturaleza de banco de desarrollo, debemos sefialar que ello no ha sido reconocido
por alguna de las normas analizadas en la seccion 1; sin embargo, fue la Ley General del Sistema
Financiero, emitida el 6 de diciembre de 1996, ley que regula, entre otras, la actividad de
intermediacion financiera, la que reconocié a COFIDE como banco de desarrollo de segundo piso
y establece que sus disposiciones son de aplicacion supletoria para COFIDE en tanto no alteren su

calidad de banco de desarrollo de segundo piso establecida en su estatuto.

Lo anterior, en nuestra posicion, es la positivizacion de la real naturaleza de COFIDE
desarrollada en el Decreto Legislativo 206, norma que contiene las caracteristicas basicas de
COFIDE, las que detallamos a continuacion:

(1) Es un intermediario financiero.

(11) Tiene como finalidad contribuir al desarrollo integral del pais

6 Estados financieros y dictamen de los auditores independientes respecto del ejercicio 2017, documento publicado,
como informacion financiera histérica, en la pagina web de la Superintendencia del Mercado de Valores. Dicho
documento refleja un incremento en las provisiones del ejercicio de 2016 que eran de S/ 50°235,000.00 a provisiones
por S/ 107°481,000.00 en el 2017.
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(ii1))  Sus funciones son promover o realizar operaciones de financiamiento a mediano y largo
plazo referidos a la preinversion o puesta en marcha de proyectos de inversion productiva
e infraestructura publica o privada a nivel nacional. Asimismo, debe realizar actividades
de financiamiento a favor de pequefios empresarios y agricultores. Todas estas actividades
debe realizarlas como banco de segundo piso.

(iv)  Se sujeta el régimen legal de las empresas privadas en los aspectos laboral, tributario,
administrativo y contractual.

(v) Puede realizar todas aquellas operaciones permitidas por la ley, asi como las que se sefiale

en sus estatutos y que resulten convenientes y necesarias para sus fines.

2.1.  Banco de desarrollo de segundo piso y limitaciones a la exposicion crediticia

Respecto al concepto de banco de desarrollo, que se analizard en unas secciones siguientes,
podemos adelantar que —en lineas generales— de acuerdo con la experiencia latinoamericana y la
de otras regiones del mundo donde existen paises en via de desarrollo, es -usualmente- una entidad’
que otorga financiamiento o realizan inversiones de capital en sectores de la economia donde el
sector privado, sea banca multiple o no, no interviene totalmente o lo hace bajo altos costos de
transaccion, por lo que tales sectores economicos no son adecuadamente atendidos respecto a la
oferta de recursos financieros (sea financiamiento o inversion de capital) y dichos sectores resultan
ser relevantes para el desarrollo econémico sostenible y equitativo del pais®, por lo que la actividad
de fomento de los estados se orienta en participar de tales entidades de forma exclusiva o en

combinacion con capitales privados o entidades multilaterales.

Por consiguiente, podemos afirmar que normativamente y a nivel conceptual COFIDE es un
banco de desarrollo. Sin perjuicio de ello, como planteamos anteriormente, COFIDE es un banco
de desarrollo que debe actuar permanentemente como banco de segundo piso y, ademads, esta sujeto

a limites exposicion crediticia distintas y adicionales a los limites establecidos por las

7 Estas entidades pueden ser bancos como COFIDE; Banco de Comercio Exterior de Colombia; Corporacidn Financiera
Nacional de Ecuador; el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, Nacional Financiera o Banco Nacional de
Comercio Exterior en México; pueden ser agencias publicas, de derecho publico o privado, como Corporacion de
Fomento de la Produccién — CORFO en Chile y BNDES en Brasil.

8 Posteriormente, se explica los alcances de este tipo de desarrollo, el cual, segin nuestra perspectiva es el objeto
de la banca de desarrollo o banca de fomento.
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disposiciones regulatorias de la SBS, organismo técnico especializado en la regulacion y
supervision del sistema financiero en el Pert, que son medidas de regulacion prudencial y, aunque
de aplicacion supletoria segun la propia Ley General del Sistema Financiero, son aplicables a
COFIDE cuando asi se disponga expresamente. Al respecto, debemos sefialar que las actividades
de intermediacion de COFIDE se sujetan a las normas mas importantes de regulacion prudencial,
asi como a los limites establecidos por su apetito de riesgo, lo cual se plasma en las politicas
corporativas de COFIDE. Entre las normas de regulacion prudencial aplicables a COFIDE, mas
importantes, tenemos a la Resolucion SBS n.° 11356-2008 que aprueba el reglamento para la
evaluacion y clasificacion del deudor y exigencia de provisiones, Resolucion SBS n.® 1535-2005
que aprueba el reglamento para el tratamiento de los bienes adjudicados y recuperados y sus
provisiones, Resolucion SBS n.° 7033-2012 que aprueba el reglamento de clasificacion y
valorizaciéon de las inversiones de las empresas del sistema financiero, las circulares que
desarrollan la aplicacion de los limites operativos a que se refieren los articulos 201° al 212° de la
Ley General del Sistema Financiero, Resolucion SBS n.° 272-2017 que aprueba el reglamento de
gobierno corporativo y de la gestion integral de riesgo y establece otras disposiciones, Resolucion
n.° SBS 14354-2009 que aprueba el reglamento para el requerimiento de patrimonio efectivo por
riesgo de crédito y Resolucion 8425-2011 que aprueba el reglamento para el requerimiento de

patrimonio efectivo adicional.

Asi, podemos observar que el Decreto Ley 25694 y el DS 113-2017 generan una distorsion en
los objetivos de COFIDE. Para entender mejor la incompatibilidad del marco normativo con la

naturaleza de un banco de desarrollo, a continuacion, se resume el marco normativo de COFIDE.

(1) COFIDE tiene el objetivo de contribuir al desarrollo integral del pais y en su condicion de
intermediario financiero puede hacer lo siguiente:

a. Captar ahorro e intermediarlo para asignarlo junto con sus propios recursos a la promocion
de proyectos y al financiamiento de nuevas empresas o de empresas en funcionamiento en
concordancia con las politicas y planes que establezca el Estado.

b. Promover o ejecutar operaciones de financiamiento a mediano y largo plazo referidas a la
preinversion, puesta en marcha de proyectos de inversion productiva o de infraestructura

publica o privada a nivel nacional, incluyendo las zonas de menor desarrollo, que por su
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(if)

2.1.1.

naturaleza y envergadura no son susceptibles de ser atendidos en su totalidad por el sector
privado.

La realizacion de actividades de financiamiento a nivel nacional en favor de pequefios
empresarios y agricultores, preferentemente en zonas deprimidas, a través de instituciones
financieras u otras entidades de fomento que apoyen eficazmente a la actividad econémica

rural y a los pequefios empresarios en general.

COFIDE es un banco de segundo piso desde la entrada en vigencia del Decreto Ley 25694,
por lo que todo lo anteriormente sefalado por el numeral (i) del presente numeral 2.1, solo
puede ser realizado de la siguiente forma:

La captacion de recursos no debe ser de depdsitos del publico; y

El otorgamiento de financiamientos solo puede ser a través entidades calificadas como
intermediarios financieros o entidades de fomento de la actividad econdémica rural o de los
pequetios empresarios (dichas entidades, conjuntamente y en adelante, los “Intermediarios

Financieros™).

Segundo piso a nivel formal.— Cabe precisar que el referido Decreto Ley 25694 solo
convirti6 a COFIDE en banco de segundo piso de manera formal, pues no establecié ni
limit6 que el riesgo que asuma COFIDE, en sus colocaciones, deba ser exclusivamente el
de los Intermediarios Financieros, sino que -en combinacion con lo establecido en el
estatuto actual de COFIDE, esta entidad utiliza a los Intermediarios Financieros para
fomentar el financiamiento o financiar, a través de contratos de canalizacion o de cesion
de cartera, proyectos productivos o de infraestructura privada y publica y asume el riesgo

directo de tales proyectos.

Las disposiciones estatutarias que permiten lo anterior son las siguientes:
(1) Articulo 4°.- La sociedad forma parte del Sistema Financiero Nacional y puede

realizar todas aquellas operaciones de intermediacidn financiera permitidas por su

legislacion y este estatuto y en general toda clase de operaciones afines. (subrayado

agregado)
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(i1) Articulo 11°.- La sociedad esta facultada para realizar las siguientes operaciones y

funciones: 1. Otorgar financiamientos a las personas naturales v juridicas que se

dediquen a actividades productivas y de servicios, a través de las empresas y

entidades del sistema financiero y entidades de fomento que apoyen eficazmente a
la actividad econdmica rural y a los pequeiios empresarios en general. 2. Hacer

operaciones de préstamos, adelantos y descuentos de letras de cambio, pagarés,

vales y de otros documentos comprobatorios de deudas, a favor de las empresas

productivas y de servicios, a través de las empresas y entidades del sistema

financiero y de las entidades de fomento. 3. Promover y financiar estudios de

preinversion, proyectos de inversion productiva, asi como provectos de

infraestructura, incluyendo a las que correspondan a zonas de menor desarrollo
relativo, a través de las empresas y entidades del sistema financiero y entidades de

fomento.

Lo anterior refleja la superposicion del real rol de la banca de desarrollo sobre la
naturaleza de un banco segundo piso, cuyos alcances se analizaran mas adelante. Esto
porque la banca de segundo piso es aquella que canaliza recursos a través de intermediarios
financieros, normalmente, regulados a través de contratos de crédito o contratos de
redescuento y, tradicionalmente, esta banca no asume el riesgo de la colocacion al
beneficiario final del crédito. Mientras que la banca de desarrollo debe asumir riesgos
directos que la banca comercial no asume por las fallas de mercado o porque no existe

mercado.

Al respecto, para determinar por qué es determinante el riesgo que asume COFIDE es
preciso, en primer lugar, hacer referencia a qué es la intermediacion financiera, cudl es el
concepto normativo en el Pert sobre esta actividad y la razén por la que COFIDE debe

realizarla.

Intermediacion financiera es la actividad que se realiza con la finalidad principal de
canalizar el ahorro generado por agentes superavitarios hacia los agentes deficitarios

(GERSCOVICH, 1999: 47-48). El mercado en el que se realiza la referida intermediacion
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financiera es el mercado de intermediacion financiera indirecta y, si bien es cominmente
regulado por la asimetria informativa que existe entre los prestadores del servicio y el
atomizado niimero de ahorristas y por el interés comun o social en que la actividad
econdmica se realice a los menores costos de transaccion posibles, todo lo anterior se centra
en los riesgos que recaen sobre la actividad donde -en palabras de Gerscovich- un banco’
“es un constante evaluador y tomador de riesgo”. El referido autor describe los tres
principales riesgos de la intermediacion financiera como el riesgo de liquidez, el riesgo de
administracion (riesgos operacionales) y el riesgo de crédito, donde este ultimo consiste en

la posibilidad de que los créditos otorgados no se paguen en el plazo y forma acordados.

(GERSCOVICH, 1999: 55-58)

Complementando con terminologia local, el Glosario de Términos Econdémicos del
Banco Central de Reserva del Peru establece que la intermediacion financiera es el
113 o 3 o . 2 .
‘proceso por el cual las instituciones financieras canalizan recursos financieros de
sectores con saldos superavitarios hacia aquellos deficitiarios, constituyen asi un
mecanismo para la movilizacion y el uso mas eficiente de estos recursos.” (Banco Central

de Reserva del Pert, 2000).

En el Perti el concepto de intermediario financiero y su alcance deben analizarse a la luz
de lo establecido por la Ley General del Sistema Financiero. De acuerdo a la referida norma
la intermediacion financiera consiste en aquella "actividad que realizan las empresas del
sistema financiero consistente en la captacion de fondos bajo cualquier modalidad, y su
colocacion mediante la realizacion de cualquiera de las operaciones permitidas en la

Ley.ulo

Visto lo anterior, COFIDE realiza intermediacion financiera solo que no puede captar
ni colocar recursos del publico en general, pues debe hacerlo a través de los Intermediarios

Financieros. Sin perjuicio de ello, es posible sefiala que -en linea con los establecido por el

% Esta referencia debe entender como intermediario financiero en general y no Unicamente al tipo de empresas
bancarias.
10 Anexo Glosario de la Ley General del Sistema Financiero.
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Banco Central de Reserva del Pert cuando define al intermediario financiero como las
“empresas y entidades autorizadas para captar fondos del publico, bajo diferentes
modalidades, y colocarlos en forma de créditos o de inversiones" (Banco Central de
Reserva del Pert, 2000)- los fondos que captan los intermediarios financieros reconocidos
como tales bajo la Ley General del Sistema Financiero provienen del publico en general,
pues es justamente el ahorro publico -como bien juridico protegido por le marco normativo
peruano- lo que justifica que la intermediacion financiera sea una actividad regulada por
ley. Lo cual puede sostenerse en la lectura del articulo 87° de la Constitucion Politica del
Perti que contiene el mandato a la SBS de ejercer supervision sobre "las empresas que
reciben depositos del publico y de aquellas otras que, por realizar operaciones conexas o
similares, determine la ley". Ante ello, si bien COFIDE realiza intermediacion financiera
y es un intermediario financiero de acuerdo con Decreto Legislativo 206'! y su estatuto'?,

COFIDE no capta ahorro del publico por la restriccion del Decreto Ley 25694.

Por lo anterior, después de entendida la actividad de intermediacion financiera y con
cargo al desarrollo del concepto de banca de desarrollo que se realiza en el numeral 2.3, en
la practica y autorizado por su estatuto -segun lo detallado en el presente numeral 2.1.1-

COFIDE asume directamente el riesgo de crédito en financiamientos de infraestructura e

11 Articulo 24.- COFIDE tiene como finalidad contribuir al desarrollo integral del pais, mediante la captacion de ahorro
e intermediacion financiera para asignarlo junto con sus propios recursos a la promocion de proyectos y al
financiamiento de nuevas empresas o de empresas en funcionamiento en concordancia con las politicas y planes que
establezca el Estado.

Corresponde a COFIDE como intermediario financiero, promover y ejecutar operaciones de financiamiento a mediano
y largo plazo referidas a la pre-inversion, y puesta en marcha de proyectos de inversion productiva e infraestructura
publica y privada a nivel nacional, incluyendo las zonas de menor desarrollo, que por su naturaleza y envergadura no
son susceptibles de ser atendidos en su totalidad por el Sector Privado.

En tal virtud COFIDE podrd realizar todas aquellas operaciones permitidas por la Ley, asi como las que se sefiale en
sus Estatutos y que resulten convenientes y necesarias para sus fines.

12 Articulo 32.- Es objeto de la sociedad contribuir al desarrollo integral del pais, mediante la captacién de fondos e
intermediacion financiera para la promocién y financiamiento de inversiones productivas y de infraestructura publica
y privada a nivel nacional.

Articulo 42.- La sociedad forma parte del Sistema Financiero Nacional y puede realizar todas aquellas operaciones
de intermediacion financiera permitidas por su legislacion y este estatuto y en general toda clase de operaciones
afines.
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inversion productiva, aunque lo debe realizar a través de un Intermediario Financiero a
nivel formal, por lo que debe suscribir un contrato de préstamo con el referido intermediario

(en adelante, el “Préstamo de Segundo Piso”), quien —a su vez- suscribe un contrato de

préstamo con el deudor final para canalizar los recursos prestados por COFIDE junto con

recursos propios si correspondiera (en adelante, el “Préstamo de Primer Piso™). Lo anterior

genera tres principales problemas: (i) mayores costos de transaccion en la elaboracion,
negociacion y ejecucion de contratos y documentos complementarios que reflejen los
términos y condiciones del Préstamo de Primer Piso y del Préstamo de Segundo Piso; (ii)
adicidn, por parte del Intermediario Financiero, de un costo de agencia o por administracion
del crédito canalizado de COFIDE al cliente final, donde el Intermediario Financiero
agrega una comision o interés, sobre el monto desembolsado por COFIDE bajo el Préstamo
de Segundo Piso, en el monto que desembolsa finalmente en el Préstamo de Primer Piso;
y (iii) pérdida de capacidad de negociacion de COFIDE frente al cliente final, con quien no
tiene un relacion juridica, y frente a los demas prestamistas sindicados, cuando
corresponda, pues tampoco tiene un relacion juridica con dichos otros prestamistas sino

solo con el Intermediario Financiero que canalice sus recursos.

Limites adicionales a la exposicion crediticia de COFIDE.— Posteriormente, el DS 113-
2017 no hizo sino complicar mas la participacion de COFIDE en el financiamiento de
proyectos de infraestructura e inversion productiva en el pais. Ello ocurrio al obligarlo a
reducir su exposicion, en los financiamientos que otorga, al 25% y hasta el 50% cuando el
directorio de FONAFE lo apruebe y siempre que se trate un financiamiento del tipo project
finance'’. Cabe sefialar que estos limites desconocen la existencia de los sustentos técnicos
de la participacion de un banco de desarrollo en un financiamiento, pues, en cada caso en
concreto de los financiamientos, debe evaluarse -entre otros aspectos- si existe un mercado
de financiamiento del sector privado, qué fallas de mercado existen, cudl es el interés social
y econdmico del proyecto que se financiara, los riesgos del proyecto y sobre ello determinar

el nivel de la intervencion de la banca de desarrollo en el financiamiento.

13 De acuerdo con el referido decreto supremo este es el financiamiento especializado que comprende operaciones
de financiamiento para deudores que no tienen suficiente capacidad de pago, sin considerar la renta generada por
los activos que son objeto de financiamiento. Esto es tradicionalmente reconocido como financiamiento de
proyectos o project finance en la banca.
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Al evaluarse la parte considerativa del DS 113-2017, se observa que se busca proponer
que COFIDE debe asumir una participacion considerada como “razonable” en los riesgos
y beneficios derivados de las operaciones de financiamiento en las que participa,
complementando la participacion de la exposicion crediticia de los intermediarios
financieros privados. Todo ello bajo el marco del rol subsidiario que le corresponde a
COFIDE dentro del sistema financiero nacional, como empresa del Estado, y la naturaleza
de banco de segundo piso. Respecto de ello, se concluyd que era necesario limitar la
exposicion crediticia de COFIDE en sus financiamientos y, por ello, se fijaron parametros
de asuncion de riesgo aplicables a la canalizacion de recursos financieros a través de los
Intermediarios Financieros, con la finalidad de que la referida entidad mantenga una
participacion que se consideraba como razonable en la exposicion al riesgo de crédito en

las operaciones de financiamiento en las que interviene.

No obstante, las limitaciones establecidas por el referido DS 113-2017, como se explico
en el numeral 1.5 del presente texto, fueron una reaccion politica al deterioro material de
la situacion patrimonial de COFIDE como consecuencia de la mala calidad de créditos
otorgados y deficientes practicas contables y financieras de administraciones previas de
COFIDE, por lo que no se ha podido verificar un sustento técnico a las limitaciones
cuantitativas de la exposicion crediticia de COFIDE. Ello conlleva a una distorsion en el
papel de COFIDE, como banco de desarrollo estatal, cuando el financiamiento de un
proyecto de inversion productiva o infraestructura que calza con el objeto de COFIDE no
pueda ser financiado por dicha entidad por mas del 25% o 50% del monto a ser prestado
por terceros, fuera del aporte de capital o desembolso de los accionistas o del cliente final
del préstamo, aun cuando exista actuacion subsidiaria del Estado, se actlie bajo las politicas
de riesgos alineadas con la regulacion prudencial de la SBS, cuando el modelo financiero
de la operacion determine que la operacion es financiable por el sistema financiero y,
ademas, si exista -en menor medida- el interés de la banca comercial de participar en el
financiamiento del proyecto, pero que -finalmente- el proyecto podria no ser desarrollado
por falta de financiamiento por ausencia de una oferta privada por un financiamiento de

por los menos el 50% o 75%, segun corresponda.
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En ese sentido, consideramos que la limitacion a la exposicion de COFIDE debe
realizarse, ademas de la aplicacion de las politicas internas que determinen el apetito de
riesgo de dicha entidad, bajo la aplicacion de las medidas prudenciales que la SBS aplica
en el marco de su supervision bancaria, considerando que COFIDE es una entidad que

participa en el sistema financiero peruano supervisada por la SBS.

2.2.  Principales reformas requeridas

De acuerdo con lo presentado en el numeral 2.1 previo, consideramos que debe modificarse el
marco normativo de COFIDE eliminando su naturaleza tnica y exclusiva de banco de segundo
piso y los limites de exposicion que impuso el DS 113-2017. De acuerdo con ello, COFIDE, a
través de su maximo organo de administracion, deberia tener la facultad de decidir cuando actuar
como banca de primer o segundo piso, segiin sea el mecanismo mas eficiente para canalizar
recursos financieros, y deberd actuar siempre bajo las medidas prudenciales de la regulacion

financiera y bajo la regulacion de la SBS como entidad reguladora del sistema financiero peruano.
2.3.  La banca de desarrollo

Puede encontrarse innumerables trabajos bibliograficos sobre una definicion o
conceptualizacion de la banca de desarrollo, pues estas dependen del contexto politico y
econdmico de la sociedad a la que pertenece cada autor.

Por ello, iniciaremos una aproximacion al concepto de banca de desarrollo a partir de ideologias
institucionales porque en estos casos los conceptos son desarrollados de una forma mas inclusiva

y amplia.

Asi, encontramos que la UNCTAD (siglas de su nombre en inglés United Nations conference

on Trade and Development), un organismo de las Naciones Unidas responsable de temas de
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desarrollo de los paises a partir, principalmente, del comercio internacional'*, sostiene que un
banco de desarrollo debe financiar proyectos de mayor riesgo o de larga maduracion, entre los que
se encuentran las empresas pequeiias, las actividades o productos sobre los cuales se tiene poco
conocimiento en el mercado financiero, localidades donde no cuenta con oferta financiera y, en
general sectores potencialmente rentables en lo econdémico y social (UNCTAD, 2016: 7).
Adicionalmente, encontramos que los proyectos de larga maduracion son, normalmente, aquellos
donde se requiere uso intensivo de capital y que generan un impacto positivo en la sociedad o un
sector de esta, como las inversiones en infraestructura publica y privada, por lo que también se
encontrarian dentro de los objetivos a ser financiados por un banco de desarrollo bajo los criterios

de la UNCTAD.

Continuando con los conceptos institucionales, pero esta vez aterrizando en nuestro contexto
econémico y politico, encontramos a la secretaria general de ALIDE, la Asociacion
Latinoamericana de Instituciones Financieras para el Desarrollo, quien sefala que existen cuatro
fundamentos principales que justifican la intervencion del Estado en el sistema financiero. En
primer lugar, la existencia de fallas de mercado derivadas de la asimetria de informacién en la
intermediacion financiera; en segundo luchar, contribuir en el financiamiento de proyectos
intensivos en capital, es decir que requieren un alto grado de recursos financieros, proyectos de
larga maduracidn o con externalidades positivas; en tercer lugar, fomentar la inclusién financiera
y compensar el desinterés de las instituciones financieras privadas de actuar en determinados
sectores como aquellos de prestatarios de bajos recursos, de zonas aisladas o donde no existen
escalas minimas suficientes y; en cuarto lugar, cumplir un rol anticiclico frente a situaciones de

crisis financiera (Secretaria General de ALIDE, 2018: 2-14).

A inicios de la década pasada, por el lado de autores latinoamericanos que opinan
favorablemente respecto de la intervencion del Estado en la economia, encontramos a las autoras
Marulanda y Paredes quienes sostienen que, para financiar actividades de alta rentabilidad social

con baja rentabilidad privada, es necesario que el Estado intervenga a través de mecanismos que

1 para mayores detalles se puede consultar la estructura de programas, fondos, agencias especializadas y ¢ otros
organismos de las Naciones Unidas en https://www.un.org/en/sections/about-un/funds-programmes-specialized-
agencies-and-others/
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permitan corregir la brecha de rentabilidad antes mencionada sin que se exponga el ahorro del
publico, depositados en las empresas del sistema financiero, y la confianza en dicho sector
economico . (Marulanda y Paredes, 2005: 14). Asimismo, tenemos a Rodriguez, quien a partir de
dos citas de Daniel Titelman'> y Francisco Sagasti'®, opina favorablemente de las ventajas que
genera la actuacion de los bancos de desarrollos de origen publico en la economia, pues
complementan el financiamiento de proyectos de desarrollo ante el desinterés de la banca privada
(Rodriguez, 2013: 22).En esa linea, para Titelman, los bancos de desarrollo son instituciones
dedicadas, de una u otra forma o intensidad, al desarrollo econémico y social de los paises a partir

del traslado de recursos financieros y la capacitacion técnica e institucional.(Titelman, 2003:17)

Las posiciones anteriores de los autores latinoamericanos se mantienen y consideramos que,
por la coyuntura de la pandemia generada por el virus COVID — 19, 1a necesidad de la participacion
de los bancos de desarrollo en Latinoamérica sera mayor y ello reafirmara los conceptos tedricos
antes mencionados que justifican su existencia y rol en las economias, como la insuficiencia de
oferta de financiamiento privado por la existencia de una mayor riesgo de crédito; la volatilidad
de los mercados de divisas y commodities ante potenciales rebrotes del mencionado virus o la
existencia de enfermedades con potenciales pandémicos similares y el deterioro de la continuidad

de las cadenas de pagos de las economias por la paralizacion de diversas actividades econdmicas.

Actualmente, los paises que conforman la Alianza del Pacifico tienen la siguiente estructura de

su banca de desarrollo estatal:

15 La autora sefiala que los bancos desarrollo son definidos como “instituciones que se abocan, en mayor o menor
medida, al desarrollo econdmico y social mediante la movilizacion de recursos financieros; la creacion de capacidad
técnica, institucional y de conocimiento; y la provision de bienes publicos globales, regionales o nacionales segtn sea
el caso”. Daniel Titelman, “La banca de desarrollo y el financiamiento productivo”, pagina 15.

16 por otro lado, la autora sefiala que la misidn de los bancos de desarrollo se circunscribe a “promover el desarrollo
productivo, a través de la asistencia técnica y la intermediacion financiera de recursos provenientes del Estado, de
la Banca Multilateral y del Sistema Financiero Privado. Sus actividades se dirigen hacia sectores que normalmente
no encuentran un acceso facil al mercado financiero privado, como las pequefias y medianas empresas, el sector
agricola, proyectos de medio ambiente y actividades de innovacién tecnoldgica”. Francisco Sagasti, “La banca
multilateral de desarrollo en América Latina”, pagina 7.
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(i) México

TABLA 1

Resumen del marco normativo de la banca de desarrollo en México

Marco constitucional
de 1la banca de
desarrollo

normativo Cantidad de bancos de
desarrollo!’

Naturaleza de sus
operaciones

El Estado planifica,
orienta e interviene en
la economia a partir de
la autorizacion
constitucional del
articulo 25 de 1la
Constitucion  Politica
de los Estados Unidos
Mexicanos!®

Marco

general

Los bancos de
desarrollo son
reconocidos como

instituciones de banca
de desarrollo por la Ley
de Instituciones de
Crédito de México.
Estas instituciones son
reconocidas como
entidades de la
administracion publica
federal y tienen un
marco regulatorio
especifico.

No existe un principio
de subsidiariedad que
limite la actividad
empresarial del Estado.

Banco del Bienestar,
Sociedad Nacional de
Crédito, Institucion de
Banca de Desarrollo
Banco Nacional de
Comercio  Exterior,
S.N.C.
(BANCOMEXT)
Banco Nacional de
Obras y Servicios
Publicos, S.N.C
(BANOBRAS)
Banco Nacional del
Ejército, Fuerza Aérea
y Armada, S.N.C.
(BANJERCITO)
Nacional Financiera,
S.N.C (NAFIN)

Tienen la libertad de
actuar como bancos o
intermediarios

financieros de primer
piso; sin perjuicio de
que pueden actuar
como banca de segundo

piso cuando las
necesidades
econdmicas lo
requieran.

6. Sociedad Hipotecaria
Federal, S.N.C. Fondo
de Operaciones y

7 Informacién obtenida del portal institucional de la Comisién Nacional Bancaria de Valores de México al 6 de
diciembre de 2020.

18 Articulo 25. Corresponde al Estado la rectoria del desarrollo nacional para garantizar que éste sea integral y
sustentable, que fortalezca la Soberania de la Nacion y su régimen democratico y que, mediante la competitividad,
el fomento del crecimiento econémico y el empleo y una mas justa distribucion del ingreso y la riqueza, permita el
pleno ejercicio de la libertad y la dignidad de los individuos, grupos y clases sociales, cuya seguridad protege esta
Constitucidn.

La competitividad se entendera como el conjunto de condiciones necesarias para generar un mayor crecimiento
econdmico, promoviendo la inversidn y la generacion de empleo.

El Estado velara por la estabilidad de las finanzas publicas y del sistema financiero para coadyuvar a generar
condiciones favorables para el crecimiento econdmico y el empleo. El Plan Nacional de Desarrollo y los planes
estatales y municipales deberan observar dicho principio.

El Estado planeard, conducird, coordinara y orientara la actividad econédmica nacional, y llevard al cabo la regulacion
y fomento de las actividades que demande el interés general en el marco de libertades que otorga esta Constitucion.
Al desarrollo econémico nacional concurrirdn, con responsabilidad social, el sector publico, el sector social y el sector
privado, sin menoscabo de otras formas de actividad econdmica que contribuyan al desarrollo de la Nacion. (...)
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Financiamiento
Bancario a la
Vivienda (SHF)

(i)

TABLA 2

Colombia

Resumen del marco normativo de la banca de desarrollo de Colombia

utilizacion y consumo
de los bienes y en los
servicios, de acuerdo
con el articulo 334 de
la Constitucion
Politica de Colombia.

1993.

No existe un principio
de subsidiariedad que
limite la actividad
empresarial del Estado.

FDN

Marco constitucional Marco normativo Cantidad de bancos de Naturaleza de sus
de la banca de general desarrollo® operaciones
desarrollo

El Estado estd a cargo Tienen reconocimiento 1. Banco de Desarrollo Bancos de segundo
de la direccién de la legal como Territorial - Findeter ~ piso, salvo por FDN.
economia y puede establecimientos de 2. Fondo para el

intervenir en esta por crédito o entidades con Financiamiento  del

mandato legal para la régimen especial bajo el Sector Agropecuario -

explotacion y uso de Estatuto Organico del Finagro

recursos y el suelo, la Sistema Financiero de 3. Bancoldex

produccion, Colombia aprobado por 4. Financiera de

distribucion, el Decreto Ley 663 de Desarrollo Nacional -

(iii)

TABLA 3

Chile

Resumen del marco normativo de la banca de desarrollo de Chile

actuacion del Estado en
la economia, pero
doctrinariamente — en
palabras de Cruces- se
disputa la existencia de
un régimen econdémico
a partir del articulo 1 de

intermediarios

financieros, pero Chile
cuenta con agencia de
gobierno para fomentar
la produccion nacional
y promover el

Marco constitucional Marco normativo Cantidad de bancos de Naturaleza de sus
de la banca de general desarrollo operaciones?’
desarrollo

No existe No existe el desarrollo La  Corporacion  de Realiza  operaciones
reconocimiento normativo de bancos Fomento de la Producciéon financieras como banco
constitucional de la de desarrollo como -CORFO de segundo piso.

Ademas, puede realizar
inversiones en capital
bajo determinados
programas.

1% Informacién obtenida del portal institucional del Banco de la Republica de Colombia al 6 de diciembre de 2020.

20 Informacién obtenida del portal institucional de CORFO al 15 de noviembre de 2020.
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la Constitucion Politica crecimiento

de la Republica de econémico.

Chile. (CRUCES,

2020, p. 85,86 y 124)  Sin perjuicio de ello,
cuenta con un banco

estatal comercial
denominado Banco del
Estado.

Como es visible, los demas paises de la Alianza del Pacifico cuentan con estructuras diferentes
de la banca de desarrollo que parten desde regimenes econdomicos y tratamientos diferentes a la
actividad empresarial del Estado establecidos por sus marcos constitucionales. Por lo anterior, no
consideramos conveniente intentar replicar algin modelo de regulacion de banca de desarrollo de
otros paises, incluyendo a los paises de la Alianza del Pacifico y, en esa medida, nuestro enfoque
parte del analisis institucional de COFIDE, revisando la funcion legal y econémica para la que fue
creada y el contexto politico, social y normativo en el que se realizaron las modificaciones su

regulacion.

Por otro lado, en una comparacién interesante entre la banca de desarrollo?! y los bancos
privados, Bruck sostiene que los bancos de desarrollo se parecen mas a los bancos de inversion
porque ambos participan en financiamientos de largo plazo; sin embargo, los segundos, por ser
entidades privadas, no tienen -como mandato- dirigir su financiamiento a proyectos que generan
desarrollo. Sin perjuicio de lo anterior, consideramos que COFIDE no puede ser considerado como
un banco de inversion, bajo nuestra legislacion, porque -bajo la Ley General del Sistema
Financiero y el reglamento de bancos de inversion- estas entidades no pueden otorgar
financiamientos a través de créditos, sino participan en el mercado adquiriendo posiciones en
instrumentos representativos de deuda, capital o productos financieros sobre derivados y
commodities (Bruck, 2001: 10). Asimismo, los bancos de inversion tienen un interés privado en el
desarrollo de sus operaciones; mientras que la banca de desarrollo busca que sus operaciones

generen desarrollo en el pais, pues forman parte de la actividad de fomento que en nuestro pais se

21 El autor denomina a estas entidades como instituciones financieras de desarrollo porque sostiene que el concepto
banco proviene de la actividad bancaria privada; sin embargo, para efectos de este documento consideramos que el
uso mayoritario a estas entidades es banca de desarrollo (Bruck, 2001: 9y 19)
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realiza bajo el régimen econémico de nuestra constitucion; es decir bajo un régimen politico-

economico determinado como economia social de mercado.

Adicionalmente a lo antes dicho, nos parece relevante diferenciar los conceptos de bancos
publicos de bancos de desarrollo, pues no todo banco publico es un banco de desarrollo ni
viceversa, aunque los bancos de desarrollo suelen tener un origen mayoritariamente publico por
su orientacion al desarrollo social y econémico sobre la rentabilidad economica que es buscada
por los capitales privados. En esa linea de ideas, en el Peru, encontramos la existencia de otros dos

bancos publicos cuyas operaciones resulta importante analizar.

El Banco de la Nacion es un banco de primer piso que tiene como objetivo principal administrar
los recursos monetarios del Estado otorgando servicios financieros a entidades publicas y a

personas naturales con cuentas bancaria en dicha entidad??.

Por otro lado, tenemos al Banco Agropecuario (en adelante, “AGROBANCQ”), entidad
bancaria que forma parte de la actividad de fomento estatal, bajo el &mbito de FONAFE, y que
otorga financiamiento enfocado a los sectores economicos del agro, la ganaderia, la acuicultura, la
forestacion y, ademas, las actividades de transformacion y comercializacion de los productos del
sector agropecuario”’. Esta entidad -de acuerdo con el concepto de banco de desarrollo que hemos
elaborado bajo el presente documento- tiene la caracteristica de un banco de desarrollo orientado
al sector agropecuario; aunque no tiene la limitacion de ser un banco de segundo piso, por lo que

si puede actuar de forma independiente a la banca privada.

Por lo anterior, concluimos que la banca de desarrollo debe tener un origen mayoritariamente
publico o estatal, pues complementa a la banca privada en los sectores donde existen fallas de
mercado que hacen poco atractiva o muy costosa la participacion de la banca privada, o donde no
existe mercado financiero, en el financiamiento de proyectos que generan desarrollo en el pais.
Bajo la vision del marco normativo de COFIDE, el desarrollo que busca generar esta entidad es a

partir del financiamiento de inversion productiva e infraestructura privada y publica en el Pert, lo

22 Informacién obtenida de los articulos 4 y 8 del estatuto social vigente del Banco de la Nacién.
2 Informacién obtenida del articulo 3 del estatuto social vigente de AGROBANCO.
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cual es distinto a los fines del Banco de la Naciéon y podria incluir las operaciones de

AGROBANCO como una linea de negocio.

2.4.  Banca de segundo piso

Tradicionalmente un banco de segundo piso es aquel que otorga financiamiento a los bancos
comerciales o de operaciones multiples. En tal sentido, tienen una funcién similar a los bancos de

inversion.

Al respecto, las autoras Marulanda y Paredes hacen un andlisis respecto de la regulacion de 8
bancos de desarrollo de segundo piso de Latinoamérica (en esta seccion se describen algunos de
los principales aspectos que caracterizan el desempefio de los bancos de segundo piso en Colombia
y en varios paises de América Latina). Para el efecto, se escogié una muestra de bancos que
incluyen dos bancos mexicanos: Nafin y Bancomext; de Brasil se escogid al Banco Nacional de
Desarrollo - BNDES. Como bancos exclusivamente de segundo piso con servicios financieros y
no financieros se escogieron COFIDE de Pert, CORFO de Chile, y el Banco Multisectorial de
Inversiones (BMI) de El Salvador. En el caso de Colombia, se escogieron Bancoldex y FINAGRO
pues no solo son entidades exclusivamente de segundo piso, sino que son las que abarcan con
mayor amplitud el sector productivo del pais. Sobre dicho andlisis, las autoras concluyen lo
siguiente respecto de las operaciones que puede realizar tales entidades de segundo piso
(Marulanda y Paredes, 2005: 21-23): “Todas las entidades escogidas tienen una amplia gama de
operaciones autorizadas por su marco legal respectivo, pero no en todos los casos se da una
identificacion precisa de las operaciones que no estan autorizadas a realizar. Incluso no siempre
se define la operacion de redescuento como tal o se especifica que las operaciones crediticias
deban realizarse a través de intermediarios financieros vigilados por la autoridad encargada de

la supervision del sistema financiero. En este sentido, técnicamente muchas de ellas podrian

eventualmente realizar operaciones de primer piso v asumir riesgo directo al financiar

directamente a los beneficiarios finales de la politica del Estado. Adicionalmente, tampoco es muy

clara la definicion con respecto a la captacion de recursos de corto plazo del ahorro doméstico

versus recursos de largo plazo obtenidos en los mercados externos.” (Subrayado agregado).
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Las referidas autoras (Marulanda y Paredes, 2005: 49) sostienen que la forma tradicional de la
intervencion de la banca de segundo piso en la economia es a través de las operaciones de
redescuento donde los bancos de segundo piso no asumen riesgos directos del crédito, aseguran
disponibilidad de recursos a la banca comercial y robustecen los mercados financieros locales a
partir del mejoramiento de calificacion de riesgo de las entidades financieras de primer piso o
banca comercial. Cabe senalar que, de acuerdo con informacion actual de los marcos normativos
de los bancos de desarrollo de Colombia, seglin se puede observar en el numeral 2.3 precedente,
todos ellos funcionan como bancos de segundo piso operando mayoritariamente a través de

operaciones de redescuento.

2.5.  Contexto economico para la banca de desarrollo en el Peru

En los ultimos 20 afios, la economia peruana mantuvo un crecimiento que le permitié6 mejorar
determinados indicadores macroecondmicos, como sus reservas internacionales, PBI e ingreso per
capita; sin embargo, es posible concluir que todo ello ha sido consecuencia de la coyuntura
internacional respecto del incremento de los precios de los minerales y otros commodities que Pert
exporta y la desaceleracion de economias mas desarrolladas que hizo que exista una migracion de
capitales hacia paises en una fase de expansion econémica como el Pert. En esa linea, Marthans
sostiene que el crecimiento econdmico, reflejado en el PBI, se debe a causas principalmente
exdgenas como el crecimiento de la demanda de los commodities; el crecimiento de otros
mercados, como China, India y el sudeste asiatico, distintos a los tradicionales, como Estados
Unidos y Europa occidental; y la migracion de capitales extranjeros hacia el Pert y otros mercados
emergentes ante el deterioro de las economias tradicionalmente mas desarrolladas, que son Estados
Unidos y Europa occidental. Esto constituiria una época de bonanza econdémica coyuntural y no
por méritos propios de nuestro desempefio. Al respecto, considera que los gobiernos de turno, entre
la época de la bonanza econdmica mencionada, no han realizado cambios estructurales en el Estado
que permitan asegurar un crecimiento econémico sostenido, por lo que nuestra economia se
mantiene expuesta a la variacion de los factores exdgenos y, como consecuencia nuestro

crecimiento econdmico se mueve al ritmo de tales factores. (MARTHANS, 2016: 19 - 109).
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Al igual que otros ciclos econdmicos positivos como el boom del guano o del caucho, Peru se
encontraba en una fase expansiva de su economia que podria estar acabando como una oportunidad
mas desperdiciada por falta de medidas gubernamentales o politicas que destinen recursos publicos
en la inversion y desarrollo de nuestra competitividad. Para tales efectos, la inversion productiva
requiere ser acompanada de desarrollo de infraestructura y de inversion en educacion, seguridad e

Innovacion.

Stiglitz, en una de sus obras principales “El Precio de la Desigualdad” ahonda en el analisis
sobre los indicadores macroeconémicos y el crecimiento econdomico desigual, donde sostiene que
las ideas sobre economias de libre mercado han generado que se erosionen valores fundamentales
de las sociedades por un crecimiento desigual en economias desarrolladas como la de Estados
Unidos. Esto se basa principalmente en que las empresas privadas tienen, como incentivo,
maximizar sus ingresos a partir de la eliminacion de la competencia o construccion de barreras a
la generacion de esta. Lo anterior requiere que el gobierno tome un rol activo en la redistribucion

de los ingresos (STIGLITZ, 2012).

Cabe sefialar que lo anterior no es una apologia a la intervencion del Estado en la economia o a
la promocioén o incentivo de la actividad empresarial del Estado en el mercado, sino un recordatorio
para tener presente que el Estado, a través de sus administradores, debe asegurar que, a través del
mercado o directamente, existan condiciones minimas que permitan desarrollarnos como
individuos miembros de una colectividad social, es decir atender nuestras necesidades bésicas para
vivir dignamente. Al respecto, debemos mencionar que Pert ocupa el puesto 89 en la clasificacion
mundial del indice de desarrollo humano realizado por el Programa de las Naciones Unidas para
el Desarrollo actualizado al afio 2018?* y que mantiene grandes deficiencias en infraestructura que
afectan duramente la mejora de nuestro desarrollo. Sobre ello, en el 2018, segiin Diario Gestion®,
los analistas de Moody’s afirmaban que cerrar la brecha de infraestructura en el Peru seria costoso
y podria afectar la fortaleza fiscal del pais, pues requeria realizar un alto gasto publico. “Las

inversiones anuales en infraestructura nueva y existente tendrian que promediar US$ 15,950

24 Ver en http://hdr.undp.org/sites/default/files/2018 human_development statistical update es.pdf
%5 Ver en https://gestion.pe/economia/moody-s-cerrar-brecha-infraestructura-peru-sera-costoso-afectar-fortaleza-
fiscal-249434

38


http://hdr.undp.org/sites/default/files/2018_human_development_statistical_update_es.pdf
https://gestion.pe/economia/moody-s-cerrar-brecha-infraestructura-peru-sera-costoso-afectar-fortaleza-fiscal-249434
https://gestion.pe/economia/moody-s-cerrar-brecha-infraestructura-peru-sera-costoso-afectar-fortaleza-fiscal-249434

millones (6.3% del PBI promedio en el 2015-25) durante 10 afios para cerrar la brecha de
infraestructura para el 20257, dijeron los analistas liderados por Jaime Reusche (GESTION,
2018).

Con relacion al indice de desarrollo humano y las brechas de infraestructura, podemos sostener
que COFIDE, a través de sus actividades de intermediacion financiera, puede tener un gran
impacto y tiene mayor espacio para mejorar el referido indice y reducir las brechas de
infraestructura. Esto porque a partir de la generacion de carreteras, puertos, hospitales, centros
educativos, plantas industriales, centrales de generacion de energia y otros similares se permite el
acceso a los individuos a mejores condiciones de salud, educaciéon y empleo. Asimismo, en la
actual coyuntura de recesion economica, el financiamiento de infraestructura e inversion
productiva, en una economia como la peruana donde existe poca oferta de ese tipo de
financiamiento y el mismo se encuentra bastante concentrado, requerird una participacion mas

intensiva de la banca de desarrollo estatal para complementar la referida oferta privada.

2.6.  Marco teorico de la investigacion

Después de presentada la dualidad de naturalezas de COFIDE, como banco de segundo piso y
banco de desarrollo; analizados los contenidos de ambos conceptos a partir de los desarrollos de
literatura latinoamericana y de otras regiones del mundo, el contexto de la banca de desarrollo en
los paises miembros de la Alianza del Pacifico y el contexto econdémico y politico en el que han
emitido las normas que regulan las actividades de COFIDE; sostenemos que ambos conceptos no
deben coexistir necesariamente en un banco de desarrollo y que, en casos como el de COFIDE,
resultan incongruente por lo menos en lo que respecta a las actividades de intermediacion

financiera de COFIDE para proyectos de inversion productiva e infraestructura.

Por lo anterior, proponemos una reforma legislativa en el marco normativo de COFIDE, el cual
incide en la regulacion de una empresa estatal de intermediacion financiera, reconocida como el
Unico banco de desarrollo del Pert, bajo la cual se le permita actuar como banco de primer piso en
los financiamientos proyectos de inversion productiva e infraestructura, por lo cual se inaplicara

parcialmente el Decreto Ley 25694, y con una limitacion menor a las establecidas por el DS 113-
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2017 como reconocimiento de la existencia de un principio de subsidiariedad que restringe la
actividad empresarial de COFIDE y de medidas prudenciales y supervision de la SBS aplicables a

COFIDE como entidad que forma parte del sistema financiero.

Lo anterior permitira que COFIDE pueda financiar proyectos de inversion productiva e
infraestructura a menores costos de transaccion y viabilizar una mayor cantidad de proyectos de
este tipo aun cuando no exista una oferta de la banca comercial privada que hoy debe ser no menor

a 50% o 75%, segun corresponda.
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CAPITULO II: Rol de COFIDE en la economia y los problemas a los que se enfrenta por su
marco normativo actual

En este segundo capitulo, después de presentado qué es COFIDE y cémo ha llegado a ser la
institucion que actualmente existe, incluyendo su doble naturaleza como banco de desarrollo y
banco de segundo piso, buscaremos explicar el contexto social, politico y econdémico para su
creacion y desarrollo institucional. Para estos efectos se realizara un breve repaso de la historia
econdémica del Pertl a partir de la segunda mitad del siglo pasado -aunque para ello debamos
retroceder con algunas menciones a contexto previos a dicha etapa como- y presentaremos la
funciodn del sistema financiero en la economia para determinar el rol de COFIDE en este mercado,
asi como exploraremos -considerando la naturaleza de banco de desarrollo estatal de COFIDE, los

conceptos de intermediacion para el desarrollo y la actividad empresarial del Estado.

El objetivo de todo lo anterior es comprender la importancia de las actividades economicas de
COFIDE en nuestra sociedad, en el contexto de una empresa estatal que realiza intermediacion
financiera para el desarrollo del pais, conjuntamente a los mayores costos de transaccion y otros
obstaculos que su actual marco normativo genera en el desarrollo de dos de sus principales

actividades: el financiamiento de inversion productiva y de infraestructura.

1. Contexto politico y econémico en la creacion y desarrollo de COFIDE

Después de presentado el problema de nuestra investigacion y planteada nuestra solucion a
través de las reformas al marco normativo de COFIDE para permitirle cumplir con su rol vinculado
al desarrollo integral del pais a través de la intermediacion financiera y, en el caso concreto,
mejorando su marco normativo para participar en el financiamiento de proyectos de inversion
productiva e infraestructura, en el presente capitulo se analizard -con mayor detalle- el contexto
politico, econdémico y constitucional que han regido la existencia de COFIDE para determinar los
problemas de la politica legislativa deficiente respecto de sus actividades de intermediacion

financiera y su rol institucional.
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De acuerdo con lo anterior, en el presente numeral 1 del capitulo II, analizamos y contrastamos
los modelos econdmicos que han aplicado en el Pert durante la existencia de COFIDE y, en esa

linea, buscaremos explicar el rol de un banco de desarrollo durante cada contexto.

1.1.  Modelos economicos bajos las constituciones de 1933y 1979

A mediados del siglo XIX, la politica econémica peruana se consideraba liberal en tanto que se
desarrollaba bajo un modelo exportador primaria (VIDARTE y QUISPE, 2018, p. 41). Como bien
sefialan Kresalja y Ochoa, la industria nacional -en esa etapa de nuestra historia- tuvo cierto grado
de desarrollo gracias a los proyectos economicos realizados en los gobiernos de las décadas de
1930 y 1940%¢; sin embargo, los referidos autores sefialan que el modelo de desarrollo econémico
impulsado por el Estado ces6 con la llegada al gobierno de Manuel A. Odria en 1948, el cual
retomo una politica mas liberal en un contexto mundial que beneficio las exportaciones del Pert y
la inversion extranjera en su mercado. Este modelo fue continuado por el segundo gobierno de
Manual Prado Ugarteche (1956-1962) y el primer gobierno de Fernando Belaunde Terry (1963-
1968) (KRESALJA Y OCHOA, 2020, p. 113-117). Todos los autores anteriormente citados,
Vidarte y Quispe, por un lado, y Kresalja y Ochoa, por otro lado, nos muestran que, entre 1930 y
hasta en Gobierno Revolucionario de la Fuerzas Armadas iniciado por Juan Velasco Alvarado en
1968 y seguido por Francisco Morales Bermudez desde 1975 a 1980 (en adelante, el “Gobierno

Revolucionario Militar), el crecimiento econdmico del Pera se basaba en la exportacion primaria,

principalmente de minerales, petroleo, aziicar y algodon, inicialmente se busco industrializar al
Perti desde la inversion estatal, pero después el modelo liberal -donde grupos econdmicos locales
e inversion extranjera, principalmente, norteamericana, controlaban las industrias extractivas y
agricolas que, por la coyuntura mundial mantuvieron determinada estabilidad social hasta que la
reduccion de la demanda de los productos primarios que exportaba el Peru, reflejo de la
dependencia a un modelo primario exportador, desnudaron nuestros problemas sociales y
econdmicos ante lo cual el Gobierno Revolucionario Militar intent6 volver al modelo de desarrollo

impulsado por el Estado (KRESALJA Y OCHOA, 2020, p.117-119).

26 L os gobiernos de Luis Sdnchez Cerro (gobierno militar entre 1930 y 1931 y gobierno democratico entre 1931 y
1933) de Manuel Prado Ugarteche (primer gobierno democratico entre 1939 y 1945), segin Kresalja y Ochoa
tuvieron un impetu desarrollista que intentd desarrollar la industria local, aunque se mantuvo la dependencia al
modelo de exportacion primaria. 113- 116
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El gobierno de Velasco Alvarado tuvo un contenido nacionalista bajo el cual se busco controlar
los recursos naturales, principales industrias y servicios publicos por parta del Estado (VIDARTE
y QUISPE, 2018, p. 43-44). A este modelo de econdémico se le denominé capitalismo de Estado,
pues este control la produccidn, acumulacion de riqueza y su distribucion (GONZALES DE
OLARTE, 2016, p. 53). El Gobierno de la Revolucién Militar finaliza con el gobierno de Francisco
Morales Bermudez en 1978. El balance, segiin Kresalja y Ochoa, fue el retroceso significativo en
la productividad agraria, retraccion en la inversion privada, alto endeudamiento externo y gasto
militar significativo (KRESALJA Y OCHOA, 2020, p.122). Cabe sefialar que, de acuerdo con
Gonzales De Olarte, las reformas estatistas del Gobierno Revolucionario Militar tuvieron la
finalidad de logra un mayor desarrollo que para dicho autor significa mayor crecimiento con

redistribucion (GONZALES DE OLARTE, 2016, p. 110).

Posteriormente, el segundo gobierno de Belaunde Terry retomd la democracia en el Peri1 y su
gobierno intentd alejarse de las medidas estatistas del Gobierno de la Revolucion Militar. No
obstante, eso no fue suficiente para evitar el inicio de la “Década Pérdida” generada -en parte- por
el deterioro de la produccion agraria, sector importante en la produccion econdmica nacional; la
reduccion de inversion privada, el inicio de acciones subversivas en el interior del pais y el alto
endeudamiento estatal (KRESALJA Y OCHOA, 2020, p.123-124). Cabe sehalar que segun
Jimenez, para la peor crisis economicas de la historia capitalista del Pert fue en 1975, cuando el
servicio de deuda era mayor a la tercera parte de los ingresos nacionales por exportaciones y el
déficit ptblico alcanzaba el 10% del PBI (JIMENEZ, 2010, p.34). El gobierno de Belaunde Terry
continué con el primer gobierno de Alan Garcia Pérez que continudé con los problemas
macroecondémicos que fueron agudizados por la decision de limitar el pago de la deuda externa a
una proporcion del 10% de las exportaciones y un intento de estatizar la banca comercial

(KRESALJA'Y OCHOA, 2020, p.124).

Es importante sefalar que el segundo gobierno de Belaunde y el primer gobierno de Garcia se
desarrollaron bajo la Constitucion de 1979, la cual fue la primera en establecer expresamente un
capitulo relativo al régimen econdmico. En este se establecid que el régimen econdmico del Pert
se fundamentaba “en principios de justicia social orientados a la dignificacion del trabajo como

fuente principal de riqueza y como medio de realizacion de la persona humana.” (Constitucion
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para la Republica Peru, 1979, articulo 110°). Asimismo, existian disposiciones que indican que el
Estado promovia el desarrollo econdmico y social, fomentaba la productividad y planificaba el
desarrollo. Complementariamente se reconocia la coexistencia de empresas estatales y privadas,
indicando que la actividad empresarial estatal tenia el fin de promover la economia del pais, prestar
servicios publicos y alcanzar los fines de desarrollo (Constitucidon para la Republica Perti, 1979,
articulos 110°, 111°, 112° y 113°). Todo lo anterior demuestra que el marco constitucional en la
época que se emite el Decreto Legislativo 206, el cual otorga su naturaleza vigente a COFIDE:
como intermediario financiero a partir de lo cual debe contribuir al desarrollo integral del pais, no
sometia al principio de subsidiariedad a la actividad empresarial y era el Estado el que tenia el rol
de promover el desarrollo a partir de su actuacion, incluyendo su actividad empresarial. Sujeto a
las prerrogativas estatales antes sefialadas, la Constitucion de 1979 establecid que la iniciativa
privada era libre y se ejercia en una economia social de mercado (Constitucion para la Republica

del Pera, 1979, articulo 115°).

Para Jimenez, la segunda mitad del siglo XX tuvo dos esquemas de crecimiento econémico. El
primero de 1950 a 1975, periodo al que denomina Golden Age, durante que existié un proceso de
industrializacién por sustitucion de importaciones, con un marcado sesgo anti exportador que no
contribuy6 a mejorar la balanza econdmica nacional. Por otra parte, el segundo periodo entre 1976
hasta 1990 en el que se mantuvo un impulso al sector industrial; sin embargo, el Estado tuvo un
rol de generador de la demanda, lo que gener6 incremento del déficit fiscal y desbalances
estructurales en la economia peruana. En este contexto, el autor sefiala que “en medio de la
ingobernabilidad, la estrategia neoliberal se impone en la década de los afios 1990”. (JIMENEZ,
2011, p.906-908)

En nuestra opinion, el reconocimiento y establecimiento del principio de subsidiariedad en la
Constitucion de 1993, de acuerdo con lo que presentaremos en las siguientes secciones 1.2 'y 4.2
del presente capitulo II, fue una reaccion politica al deficitario manejo de las empresas plblicas en
el Pertl que busco limitar -en su maximo expresion- la actividad empresarial del Estado en nuestra
economia. Cabe sefialar que la participacion del Estado en la economia peruana habia sido bastante
activa, tal como se observa previamente en la presente seccion 1.1 y, a partir de 1990, el rol

principal del Estado -en la economia- pas6 a ser al de un regulador y supervisor del mercado y a
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privatizar los activos empresariales publicos. Sobre el particular no consideramos que sean
adecuadas las medidas radicales que limitan la actuacidon publica basada en hechos historicos,
como el manejo administrativo deficiente o corrupto, para lo cual existen otros mecanismos legales
y politicos para controlar y reducir la incidencia de tales précticas. Tal como se observara en las
siguientes secciones del presente capitulo II, un hecho similar ocurrié con COFIDE y su impacto
negativo, varias décadas después, que evidenciado. Asimismo, existen casos exitosos de empresas
publicas en Colombia, México y Chile que permiten verificar que es posible que coexistan

empresas publicas y privadas en sociedades similares a la peruana.

1.2.  Modelo economico y marco constitucional de la década de 1990

Después de observar un ciclo econémico que tuvo una intervencion estatal moderada en la
Economia en los gobiernos de Sdnchez Cerro y el primer gobierno de Manual Prado Ugarteche
(entre 1930 a 1945); un modelo liberal con una intervencidon estatal minimizada durante los
gobiernos de Odria, el segundo gobierno de Manual Prado Ugarteche y el primer gobierno de
Belaunde Terry (entre 1948 a 1968); un modelo denominado capitalismo estatal donde la
intervencion del Estado en la economia fue la regla en el Gobierno de la Revolucion Militar; y un
modelo liberal y populista donde el Estado mantuvo una relevante actividad empresarial amparado
por la Constitucion vigente y el populismo aplicado durante el segundo gobierno de Belaunde y el
primer gobierno de Garcia, se concluyo con lo que, en palabras de Gonzales de Olarte, fue un
modelo econdmico primario exportador y semiindustrial dependiente iniciado en 1950 y finalizado

en 1990 (GONZALES DE OLARTE, 2016, p. 53).

El panorama economico del Pert en 1990 era una inflacion historica, sobreendeudamiento del
Estado y una administracion publica sobredimensionada y la fuente visible de ese resultado eran
las medidas populistas de gobiernos anteriores que generaron un déficit fiscal alto, por el
crecimiento desmesurado de la actividad Estatal, tanto a nivel empresarial como de intervencion
en la economia en general (burocracia), y la reduccion de la inversion privada como consecuencia
de la estatizacion de diferentes actividades privadas. Adicionalmente a ello, la convulsion social
generada por las milicias subversivas y la extrema pobreza fueron un gran escenario para que un

discurso politico totalmente opuesto a las medidas que precedieron durante medio siglo antes:
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intervencion -en menor o mayor medida- del Estado en el desarrollo econdmico, incluyendo la
actividad empresarial, sea recogido en nuestro marco normativo constitucional. Fue en este
contexto que el autogolpe de estado por Alberto Fujimori permitié que se acordara una nueva carta
constitucional y fue la Constitucion Politica del Perti de 1993 la que reemplazo a la Constitucion

de 1979 en poco mas de una década de vigencia.

El régimen econdémico de la Constitucion de1993 cambi6 radicalmente el marco normativo de
la actuacion del Estado en la Economia y tuvo como respaldo, para su gran aceptacion, a los
desastrosos resultados de los modelos previos y una reciente crisis economica generada en la
“década perdida”. Esta constitucion establece, desde una perspectiva liberal, una economia social
de mercado donde la regla es la iniciativa privada y subsidiariamente aplica la actividad
empresarial del Estado, actuando principalmente en las areas de promocion de empleo, salud,

educacion, seguridad, servicios publicos e infraestructura.

2. Sistema financiero peruano

A partir de las reformas en la economia aplicadas a inicio de la década 1990, uno de los
principales cambios se realiza en el sistema financiero peruano al cual forma parte COFIDE y en
el cual realiza sus operaciones de intermediacion financiera sujeta a la regulacion y supervision de

COFIDE en lo que resulte pertinente.

2.1.  Elsistema financiero peruano bajo el nuevo modelo economico

2.1.1. Mercados financieros y la banca en el Pert antes de la banca multiple.— Con relacién a los
mercados financieros, y con la finalidad de contextualizar la participacion de COFIDE en
el sistema financiero, debemos mencionar que los mercados financieros se dividen, entre
otros clasificaciones, por el tipo de bien que se negocian, en mercados de dinero y mercados
de capitales. En los primeros se intercambia dinero y otros activos financieros a corto plazo
y, en el segundo, dinero y otros activos financieros a mediano y largo plazo; por lo que el

segundo representa un mayor riesgo para quienes asumen exposiciones en dicho mercado.
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Por lo anterior, suele existir una mayor necesidad de intervencion de un banco de desarrollo

en el segundo caso y no en el primero, pues -en este caso- existe una gran oferta privada.

Otra clasificacion de los mercados financieros corresponde a quién asume el riesgo
principal de la exposicion en el intercambio de activos financieros. Dentro de esta division
tenemos a la intermediacion directa y la intermediacion indirecta. En el sistema financiero
se desarrollar el sistema de intermediacion financiera indirecta, pues el intermediario
asume el riesgo del recurso obtenido de un ahorrista o prestamista cuando lo coloca a un

cliente suyo.

Adicionalmente, cabe sefialar que los mercados de intermediacion indirecta tienen una
gran relevancia en el desarrollo econdmico de los paises. Esto sucede porque los
intermediarios financieros permiten una mejor asignacion de los excedentes de liquidez,
riqueza, canalizdndolos desde aquellos agentes econdmicos con una gran aversion al riesgo
—generalmente denominados agentes superavitarios— hacia agentes econémicos con una
menora aversion al riesgo y con habilidades empresariales para utilizar esa riqueza
(JIMENEZ, 2011, p. 817). Esa canalizacion de recursos permite financiar inversion
productiva (activos fijos y capital de trabajo), infraestructura publica y privada, educacion,
salud y tecnologia a partir de lo cual se genera el crecimiento econdmico y se mejoran los
niveles de calidad de vida. En esa misma linea, King y Levine, citados por Jiménez, indican
que el sistema financiero canaliza los ahorros a sectores mas productivos y, al mismo
tiempo, diversifica los riesgos asociados de estas actividades entre los inversionistas de
capital, socios o accionistas, y los financistas de capital, prestamistas JIMENEZ, 2011, p.

819).

Respecto del sistema financiero peruano, De La Haza plantea que este ha pasado de
varias etapas de banca especializada, aquella que separa las actividades financieras por tipo
de entidad y las divide en banca de fomento o de inversion y banca comercial, hasta la
banca multiple que inicia a principios de la década de 1990 con la aprobacion del decreto
legislativo 637. Cabe sefialar que el modelo de banca multiple o banca universal es aquel

que permite que una entidad realice diversas actividades financieras segiin sean permitidas

47



por una autorizacion gubernamental y, en el caso peruano, esta autorizacion es modular

(DE LA HAZA, 2004, p. 22-25).

Segun Poggi y otros, en 1990, el sistema financiero estaba compuesto principalmente
por la banca de fomento subsidiada y un sistema mutual de viviendas que, como
consecuencia de la hiperinflacion y del control de tasas de interés, se encontraban
practicamente quebrados. Lo anterior se produjo como consecuencias de las medidas
populistas del primer gobierno de Garcia, como el intento de estatizacion de la banca
comercial de capitales nacionales y el control de precios, lo que generd que se merme el
interés de capitales privados para realizar intermediacion financiera en el Pert. Esto genero
que el sistema financiero sea poco relevante en la actividad econémica del pais, reducido
acceso al crédito para la mayoria de la poblacion y limitacion de financiamiento de las

actividades mas importantes de la economia.

La banca en el Peru bajo la banca multiple.— Después de realizados los cambios
normativos, politicos y econdmicos después de iniciada y en camino a mediados de la
década de 1990, las privatizaciones, el impulso a la inversion privada y desregulacion de
los mercados generaron que el mercado financiero peruano tenga una consolidacion en el
sistema financiero, el mercado bancario modular se ha desarrollado importantemente y con
una mayor relevancia en la economia. De acuerdo con la pagina institucional de la SBS, a
la fecha existen, 15 entidades bancarias?’, 10 empresas financieras, 7 cajas rurales de
ahorro y crédito, 12 cajas municipales de ahorro y crédito®® y 9 empresas de desarrollo de

pequefia y microempresa.

Como consecuencia del desarrollo de oferta de intermediarios financieros, y el
crecimiento y sofisticacion de los consumidores de este mercado, el sistema financiero
peruano tiene diversos productos de corto y mediano plazo de acuerdo con la necesidad

financiera que se financia. Enfocandonos en el financiamiento empresarial, bajo el cual se

27 Banca comercial de origen privada, por lo que esta cifra no toma en cuenta a la banca privada de origen estatal ni
al Banco Central de Reserva del Peru.
28 Esta cifra incluye a la Caja Municipal de Crédito Popular de Lima.
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2.2.

financia inversion productiva e infraestructura, para estas necesidades de financiamiento
existen financiamientos de corto plazo que son pagados con las cuentas por cobrar
comerciales denominado como financiamiento de capital de trabajo. Este tipo de
operaciones suelen financiarse a través de lineas de crédito de corto plazo, revolventes o
no, financiamientos de cuentas por cobrar y préstamos de corto plazo comuinmente
formalizados a través de pagarés. Por otro lado, existen operaciones de mediano plazo que
se celebran a través de los préstamos para activo fijo que suelen otorgarse a través de
arrendamientos financieros o préstamos a mediano plazo. De forma complementaria, en el
mundo de la banca corporativa, suelen existir estructuras mas complejas bajo los cuales se
financian diversos usos corporativos -en conjunto- como el refinanciamiento de cuentas
por pagar de corto o mediano plazo y activo fijo. Finalmente, existe el financiamiento de
proyectos que, mas que un producto, es -segun el BIS- un método de financiamiento en el
que un prestamista utiliza principalmente a las rentas generadas por un proyecto como fuete
de pago y respaldo de las posiciones acreedoras. Se complementa indicando que estas
estructuras de financiamientos se utilizan habitualmente para el desarrollo e
implementacion de instalaciones grandes, complejas o costosas, entre las que tenemos a
las centrales eléctricas, plantas quimicas, minas, infraestructura de transporte,

medioambiente y telecomunicaciones (BIS, 2004).

COFIDE en el sistema financiero y sus operaciones de financiamiento

Después de revisada brevemente la composicion del sistema financiero nacional, debemos

sefialar COFIDE forma parte del sistema financiero nacional, puede ser considerada como una

empresa del sistema financiero, pero no una de operaciones multiples o similar, cuya categoria

hace referencia a las empresas que pueden realizar intermediacion financiera bajo la autorizacion

de la SBS, de acuerdo con el sistema modular de banca multiple que se mencionar en la seccion

2.1 anterior. Esto ocurre porque COFIDE realiza intermediacion financiera por un mandato legal:

el Decreto Legislativo 206 y, ademas, no capta ahorro del ptblico de acuerdo con el Decreto Ley

25694. En esa misma linea, la décimo tercera disposicion final y complementaria de la Ley General

del Sistema Financiero establece que sus disposiciones son de “aplicacion supletoria a COFIDE

en tanto no alteren su calidad de banco de desarrollo de segundo piso establecida en su estatuto”.
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Complementariamente, el articulo 4 del estatuto de COFIDE indica que esta entidad forma parte

del sistema financiero nacional “y puede realizar todas aquellas operaciones de intermediacion

financiera permitidas por su legislacion y este (su) estatuto y en general toda clase de operaciones

afines”.

Por lo anterior podemos sefalar que COFIDE, como intermediario financiero y empresa estatal,

puede realizar las operaciones que le permitan las normas juridicas que le son aplicable y su

estatuto, incluyendo operaciones afines a tales operaciones.

Con relacion a su legislacion el Decreto Legislativo 206 y el Decreto Ley 25694, ambas normas

establen el marco normativo principal sobre las operaciones permitidas para COFIDE y ello se

desarrolla y complementa por determinadas disposiciones estatutarias conforme se refleja a

continuacion:

TABLA 4

Marco normativo de las actividades de intermediacion de COFIDE

mediano (preinversion y
puesta en marcha de
proyectos de inversion
productiva e
infraestructura publica y
privada a nivel nacional)
Promover y ejecutar
operaciones de
financiamiento a largo

publica y privada a
nivel nacional

servicios, a través de
Intermediarios Financieros.
Numeral 11.3: Promover y
financiar estudios de
preinversion, proyectos de
inversion productiva, asi como
proyectos de infraestructura, a
través de  Intermediarios
Financieros.

Base legal Actividades de Disposicion estatutaria Linea de negocio de
intermediacion intermediacion
financiera
Articulo 24° del Decreto Financiamiento de Numeral 11.1: Financiamiento Financiamiento
Legislativo 206: empresas. a personas que se dediquen a corporativo
- Promocion de proyectos actividades productivas y de
- Financiamiento de Financiamiento a servicios, a través de Financiamiento de
empresas en mediano y largo plazo Intermediarios Financieros. infraestructura y
concordancia con las de inversion Numeral 11.2: Operaciones de medio ambiente
politicas y planes que productiva. préstamos, adelantos y
establezca el Estado. descuentos de letras de cambio, Financiamiento  de
- Promover y ejecutar Financiamiento a pagarés, vales y de otros intermediarios
operaciones de mediano y largo plazo documentos a favor de las financieros
financiamiento a de infraestructura empresas productivas y de
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plazo. (preinversién 'y
puesta en marcha de
proyectos de inversion
productiva e
infraestructura publica y
privada a nivel nacional)

Articulo 1 del Decreto Ley
25694: Actividades de
financiamiento a nivel
nacional en favor de
pequeflos empresarios y
agricultores,
preferentemente en zonas
deprimidas, a través de
instituciones financieras u
otras entidades de fomento
que apoyen eficazmente a
la actividad econdémica
rural y a los pequefios
empresarios en general.

Financiamiento de
micro 'y pequenas
empresas, incluyendo
al sector agricultura

Financiamiento
intermediarios
financieros

de

Hasta aqui, podemos concluir que COFIDE esta autorizado a participar en el financiamiento de

(i) empresas de productivas o servicios, (ii) proyectos de infraestructura y (iii) financiamiento de

la pequefia y micro empresa. Asimismo, tales actividades las realiza a través de Intermediarios

Financieros; no obstante, en las dos primeras operaciones COFIDE asume el riesgo de crédito del

deudor final porque no existe una restriccion normativa al respecto y si un mandato del estatuto de

COFIDE: financiar inversion productiva e infraestructura a través de Intermediarios Financieros.

Ademas, esto es asi porque existe una necesidad econdmica que se fundamenta a continuacion:

- De acuerdo con lo desarrollado en la seccion 2.1 del primer capitulo, en los financiamientos

donde interviene la banca de desarrollo existe un riesgo no convencional para la banca

comercial porque son riesgos mas altos en comparacion a los réditos que generan; aunque si

representan externalidades positivas para la sociedad. Por lo anterior, el apetito de la banca

comercial privada es mas reducido en este tipo de financiamiento. Estos financiamientos

suelen ser a favor de sectores como la agroindustria, educacion, salud y turismo.

- En los financiamientos de infraestructura se requiere un uso intensivo de capital que genera

riesgo de concentracidon, por lo que resulta necesario que los recursos privados sean

complementados por recursos de la banca estatal para el desarrollo. Asimismo, los plazos de
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financiamiento de tales proyectos suelen ser de largo plazo (7 afos a mas); mientras que el
financiamiento que otorga la banca comercial no suele ser mayor 7 afios por la composicion
de sus pasivos y su necesidad de calzarlos con sus colocaciones. Por lo anterior, en estos casos
también se requiere complementar la participacion privada.

- En todos los casos anteriores la banca comercial no requiere un financiamiento de segundo
piso para otorgar un financiamiento de primer piso, sino que requiere compartir el riesgo de

crédito con la banca de desarrollo estatal.

Por otro lado, respecto del financiamiento de la pequefia y micro empresa, la banca
microfinanciera (a favor de las micro y pequefias empresas), si bien resultaria importante compartir
el riesgo entre la banca comercial y la banca de desarrollo, existe un alto costo para desarrollar
infraestructura y contar con personal capacitado para obtener, analizar y procesar la informacion
pertinente de este mercado que, por el tamafio del crédito y la exposicion que significa, no justifica
que la banca de desarrollo estatal intervenga asumiendo parte del riego en cada crédito. Por tales
motivos, el propio mercado microfinanciero privado asume el total de la exposicion, pero si toma

recursos de la banca de desarrollo estatal a través de préstamos de segundo piso.

Todo lo anterior se realiza a través de contratos que permitan a COFIDE cumplir con el Decreto
Ley 25694 y no otorgar créditos directamente, pese a que COFIDE asume riesgos directamente en
los financiamientos corporativos y de infraestructura. Para que ello suceda, juridicamente han
tenido que adaptarse diversos esquemas legales para que, formalmente, se mantenga la banca de
segundo piso, sin perjudicar la funcion econdmica de la participacion de COFIDE en los
financiamientos de empresas e infraestructura donde se requiere su participacion. Tales

financiamientos se realizan bajo las siguientes estructuras:
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TABLAS

Relaciones juridicas requeridas en las actividades de intermediacion financiera de COFIDE

Linea de Negocio Intermediario  Relacion Naturaleza Relacion Naturaleza
Financiero juridica de  juridica del juridica de  juridica del
segundo contrato de primer piso  contrato de
piso segundo segundo
piso piso
Financiamiento Local Contrato de Contrato de Contrato de Mutuo de
corporativo canalizacion mutuo cuyo préstamo o dinero
de recursos  pago se financiamiento
condiciona al
pago efectivo
de la relacion
juridica de
primer piso.
Financiamiento de Local Contrato de Contrato de
infraestructura  y canalizacion mutuo cuyo
medio ambiente de recursos  pago se
condiciona al
pago efectivo
de la relacion
juridica de
primer piso.
Extranjero Participation Compraventa
Agreement de
exposicion
crediticia
Financiamiento de Local Contrato de Mutuo de Contrato de Mutuo de
intermediarios canalizacion  dinero préstamo o dinero
financieros de recursos financiamiento

A continuacion, se refleja los riesgos que asume COFIDE en cada tipo de financiamiento y los

contratos utilizados para ello:

TABLA 6

Riesgo de crédito asumido por COFIDE en cada una de sus actividades de intermediacion financieras

Linea de Negocio

Actividades

Riesgo asumido

Relaciones juridicas
necesarias
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Financiamiento Financiamiento de empresas Riesgo de crédito (i) Un contrato de

corporativo productivas y de servicios del beneficiario canalizacion de
para financiar capital de final recursos entre
trabajo o activo fijo, a través COFIDE y el
de préstamos dinerarios u Intermediario
operaciones de adelanto o Financiero, que es un
descuento contrato de mutuo
condicionado.

(i) Un contrato de
préstamo o mutuo

Financiamiento de Financiamiento de Riesgo de crédito dinerario  entre el
infraestructura  y infraestructura publica y del beneficiario Intermediario
medio ambiente privada final Financiero y el

beneficiario final de
los recursos.

Financiamiento de Principalmente enfocada Riesgo de crédito Un contrato de canalizacion
intermediarios para el financiamiento de del Intermediario de recursos entre COFIDE y
financieros micro y pequefias empresas  Financiero el Intermediario Financiero.

Asi, podemos observar que, aun cuando econdmicamente no exista motivacion para que
COFIDE actte a través de Intermediarios Financieros mas que una necesidad formal establecida
en el Decreto Ley 25694, actualmente para financiar inversion productiva e infraestructura en el
Peru a través de la banca de desarrollo, debe incurrirse en mayores costos de transaccion y otros

obstaculos que desarrollaremos en el numeral 4 siguiente.

3. Intermediacion para el desarrollo

Una vez determinadas las actividades de intermediacion de COFIDE y su relevancia e
interaccion econdmica de estas en el sistema financiero y explicadas las complicaciones que genera
su naturaleza exclusiva de banco de segundo piso a nivel formal y contractual bajo el Decreto Ley
25694, nos parece importante determinar qué podemos entender por desarrollo para evaluar si se

puede limitar el campo de proyectos de inversion productiva e infraestructura que financia

COFIDE.

54



3.1.  Concepto de desarrollo

Para determinar el alcance del concepto de desarrollo como fin de una actividad de
intermediacion, serd conveniente partir, en primer lugar, desde la definicion de la palabra
desarrollo segun el Diccionario de la lengua espaiola de la Real Academia Espaiola. Esta fuente
indica, desde una acepcion econdmica, que desarrollo es la
evolucion de una economia hacia mejores niveles de vida (RAE, 2020). Lo anterior nos permite
inferir que el desarrollo es un proceso constructivo porque busca un estadio superior: evolucion.
Asimismo, es un proceso de la economia con una finalidad: mejorar los niveles de vida. Por lo
tanto, en términos generales el desarrollo es un proceso de la economia, con una naturaleza

instrumental, hacia un fin que es mejorar la calidad de vida.

No obstante, consideramos que el concepto anterior, desarrollo, por si solo no es suficiente para
establecer un principio o el objetivo de una norma juridica como la es el articulo 24 Decreto
Legislativo 206. Esto porque existen diversas teorias y posiciones sobre desarrollo econdémico,
desarrollo socioecondmico, desarrollo humano, desarrollo sostenible y otros términos que pueden

confundirse o utilizarse de forma indistinta bajo diversos supuestos.

El referido articulo, si bien modificado mediante la Ley n.° 25382 en diciembre de 1991, ha
mantenido la redaccion respecto de la finalidad de COFIDE desde su emision en junio de 1981.

De esta forma, la finalidad de COFIDE es, desde 1981, contribuir al desarrollo integral del pais,

mediante la captacion de ahorro e intermediacion financiera para asignarlo junto con sus propios

recursos a la promocion de proyectos y al financiamiento de nuevas empresas o de empresas en
funcionamiento en concordancia con las politicas y planes que establezca el Estado. (el subrayado

es agregado)

Respecto de lo anterior, debemos indicar que la Constitucion de 1979 y la Constitucion de 1993
hacen diversas referencias a desarrollo y mencionan en distintos momentos la expresion
“desarrollo econdmico” y en otros casos “desarrollo del pais”. Si bien lo anterior no es suficiente
para determinar que se busco diferenciar el contenido de tales expresiones, podemos sefialar -en

ultima instancia- que el desarrollo econdmico y el desarrollo del pais son medios para un fin
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supremo de acuerdo con ambas constituciones: la persona humana?’, incluyendo expresamente -

desde la Constitucion de 1993- el respeto de su dignidad.

En el contexto anterior, si bien no podemos determinar qué es desarrollo bajo las normas
juridicas o pronunciamientos jurisdiccionales aplicables en el Peru, es posible mencionar que
existen indicadores que recogen aspectos del desarrollo entendido como el bienestar de las
personas de acuerdo a lo que observaremos en lineas siguientes. Asi, podemos citar al Indice de
Desarrollo Humano, indice compuesto que se establece a partir de un promedio en tres
dimensiones esenciales para el desarrollo humano, las cuales son una vida larga y saludable
(esperanza de vida), el conocimiento (educacion) y un nivel de vida decente (calidad de vida). En
el 2018, Pert ocup6 el puesto 82 de al89, con un IDH de 0,759, detrds Colombia, Brasil, Uruguay,
Argentina y Chile en Sudamérica. (PNUD, 2019, p. 29). Otro indicador utilizado, pero enfocado
desde el estudio de la desigualdad, es el Coeficiente de Concentracion de Gini (MEDINA, 2001,
p. 17). Este coeficiente, de acuerdo con el Banco Mundial, mide hasta qué punto la distribucién
del ingreso entre individuos u hogares dentro de una economia se aleja de una distribucion
perfectamente equitativa. Al respecto, un indice de Gini de 0 representa una equidad perfecta,
mientras que un indice de 100 representa una inequidad perfecta. En el 2018, Perti obtuvo un indice

de Gini de 42.8 (BANCO MUNDIAL, 2018).

Asi, es posible observar que se puede conocer el grado de desarrollo que existe en cada pais a
partir de ciertas métricas. Asimismo, queda claro que crecimiento econdmico no es lo mismo que
desarrollo, aunque lo primero permita que ocurra lo segundo si las politicas econdmicas y sociales
lo permiten. Sobre lo anterior, nos parece relevante citar a Stigilitz cuando sefiala que “si medimos
las cosas equivocadas, nosotros haremos las cosas equivocadas” en la introduccion de la obra
colectiva “Measuring What Counts. The Global Movement for Well-Being. The movement for
new metrics, beyond GDP” (STIGLITZ Y OTROS, 2019, p.xiv). El referido autor, junto Jean-
Paul Fitoussi y Martine Durand, analizan -a partir de la crisis financiera causada en el 2008 que

causO severos dafios econdmicos y sociales en el mundo, porqué el crecimiento econdémico

2% Articulo 1 de la Constitucién 1979: La persona humana es el fin supremo de la sociedad y del Estado. Todos tienen
la obligacion de respetarla y protegerla.

Articulo 1 de Constitucién 1993: La defensa de la persona humana y el respeto de su dignidad son el fin supremo de
la sociedad y del Estado.
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reflejado en el producto bruto interno es insuficiente para determinar que exista bienestar en una
sociedad, principalmente porque dicho indicador no refleja ni mide la inequidad horizontal, en la
distribucion de ingresos y oportunidades, y la sostenibilidad para el medio ambiente en el
crecimiento (STIGLITZ Y OTROS, 2019, p.1- 25). En ese sentido, y en el marco de las
recomendaciones realizadas por la Comision Stiglitz-Sen-Fitoussi, los autores sefialan que el
producto bruto interno no es un buen indicador del desarrollo social y econémico de la distribucion,
no solo de ingresos y riqueza, sino también de otros aspectos que reflejan bienestar como la salud,
educacion, derechos politicos, seguridad, acceso a la justicia y oportunidades. (STIGLITZ Y

OTROS, 2019, p.66- 67)

En el Peru, Jiménez coincide que crecimiento econdmico no es lo mismo que desarrollo. Para
ello cita a William Early quien sefiala que: “Nosotros los expertos no nos interesamos en elevar el
producto bruto interno por si mismo. Nos importa porque mejora a la mayoria de pobres y reduce
la proporcion de personas que son pobres” (JIMENEZ, 2011, p. 13); y sefiala que la teoria del
crecimiento econdmico se enfoca en el crecimiento productivo y la teoria del desarrollo se enfoca
en el bienestar de los individuos y es, bajo esta perspectiva de desarrollo como libertad, que la
educacion, nutricion, salud, participacion politica, la inclusion social y la seguridad son esenciales

para el bienestar de las personas y su desarrollo pleno (JIMENEZ, 2011, p. 544-545).

Regresando al concepto de desarrollo con el que debe contribuir COFIDE, a partir de la
intermediacion financiera de las actividades y operaciones senaladas en el numeral 2.2 del presente
capitulo 2, observamos que, si bien este no puede ser totalmente delimitado por las normas

juridicas o pronunciamientos jurisdiccionales, podemos concluir lo siguiente:

(1) El desarrollo del pais no es lo mismo que crecimiento econdmico: el primer concepto va
mas alla del segundo y este, el desarrollo econdmico, es un medio para alcanzar lo primero.

(i1))  El desarrollo del pais debe estar orientado hacia el bienestar de la persona humana. Al
respecto, la salud, educacion, seguridad, la participacion politica y la inclusion social son
materias esenciales para desarrollarnos libremente.

(iii))  Corresponde a la administracion estatal determinar un plan para el desarrollo del pais y, en

esa linea, determinar si existen sectores o materias preferentes donde COFIDE debe
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concentrar sus actividades de financiamiento. Mientras no se establezca lo anterior, todo
proyecto u operacion que coadyuve directa o indirectamente con el bienestar de la persona
humanad deberia ser atendido por la intermediacioén para el desarrollo; aunque siempre
dentro del respeto del marco normativo que se desarrollard en la siguiente seccion 4 del

presenta capitulo 2.

4. Actividad empresarial del Estado para el desarrollo

A partir de la presentacion de las actividades de intermediacion financiera de COFIDE vy el
objetivo de estas orientado exclusivamente al desarrollo del pais bajo los alcances desarrollados
en el numeral 3 anterior, consideramos pertinente delimitar la actuacion de COFIDE en su
condicion de empresa estatal y dos conceptos que por ello le resultan inherentes: el principio de

subsidiariedad y el uso de recursos publicos.

4.1.  Actividad empresarial del Estado

La actividad empresarial del Estado tiene como normas constitucionales directrices a los
articulos 58°% y 60°*! de la Constitucion de 1993. Complementariamente, el Decreto Legislativo
n.° 1031, decreto legislativo que promueve la eficiencia de la actividad empresarial del Estado,
establece que la actividad empresarial del Estado se desarrolla en forma subsidiaria, autorizada por
Ley del Congreso de la Republica y sustentada en razén del alto interés publico o manifiesta
conveniencia nacional, en cualquier sector econdémico, sin que ello implique una reserva exclusiva
a favor del Estado o se impida el acceso de la inversion privada. Asimismo, se indica que las
empresas del Estado se rigen por las normas de la actividad empresarial del Estado y de los

sistemas administrativos del Estado en cuanto resulten aplicables.

30 Articulo 58.- Economia Social de Mercado La iniciativa privada es libre. Se ejerce en una economia social de
mercado. Bajo este régimen, el Estado orienta el desarrollo del pais, y actia principalmente en las areas de
promocion de empleo, salud, educacion, seguridad, servicios publicos e infraestructura.

31 Articulo 60.- Pluralismo Econémico El Estado reconoce el pluralismo econdémico. La economia nacional se sustenta
en la coexistencia de diversas formas de propiedad y de empresa. Sélo autorizado por ley expresa, el Estado puede
realizar subsidiariamente actividad empresarial, directa o indirecta, por razon de alto interés publico o de manifiesta
conveniencia nacional. La actividad empresarial, publica o no publica, recibe el mismo tratamiento legal.
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COFIDE forma parte de la actividad empresarial del Estado como empresa del Estado con
accionariado privado, pues es una sociedad anonima en la que el Estado ostenta la propiedad
mayoritaria de las acciones y, en ese sentido, ejerce el control mayoritario en la junte general de
accionistas, donde la Corporacion Andina de Fomento es un accionista minoritario no vinculado

al Estado.

Con relacidn a los recursos de las empresas del Estado, el articulo 5 del Reglamento del Decreto
Legislativo n.° 1031, aprobado mediante Decreto Supremo n.° 176-2010-EF, establece que estos
son los siguientes: (i) los que se originan en sus propias actividades economicas, (ii) los
provenientes de aportes de capital, (7ii) las transferencias o donaciones que efectiien a su favor
entidades publicas o privadas, (iv) los demas recursos que figuran en sus estados financieros

auditados y (v) otros que califiquen como tales por su origen o naturaleza.

Respecto de las formas de intervencion del Estado en la economia, Cruces sostiene que la
actividad estatal implica la actividad de gestion econdémica o actividad de produccion de bienes y
servicios (CRUCES, 2020, p. 52).

4.2.  Principio de subsidiariedad

En el marco de los preceptos constitucionales sefialados en el numeral 4.1 previo, los principales

conceptos son la economia social de mercado y el principio de subsidiariedad.
Respecto del primero, el Tribunal Constitucional en el caso Nesta Brero ha sostenido lo
siguiente, respecto de la actuacidon del Estado en el aspecto econdomico del pais (TRIBUNAL

CONSTITUCIONAL, 2003):

“La _economia social de mercado es una condicion importante del Estado social y

democrdtico de derecho. Por ello debe ser ejercida con responsabilidad social y bajo el

presupuesto de los valores constitucionales de la libertad y la justicia. A tal efecto estd

caracterizada, fundamentalmente, por los tres elementos siguientes:
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a)  Bienestar social; lo que debe traducirse en empleos productivos, trabajo digno
y  reparto justo del ingreso.

b)  Mercado libre; lo que supone, por un lado, el respeto a la propiedad, a la
iniciativa privada y a una libre competencia regida, prima facie, por la oferta
v la demanda en el mercado; y, por otro, el combate a los oligopolios y
monopolios.

¢)  Un Estado subsidiario y solidario, de manera tal que las acciones estatales

directas aparezcan como auxiliares, complementarias y temporales.

En suma, se trata de una economia que busque garantizar que la productividad
individual sea, por contrapartida, sinonimo de progreso social.” (subrayados

agregados)

Al respecto, para Kresalja y Ochoa el Estado social de derecho se configura bajo el valor de
libertad, valor superior del Estado liberal de derecho, complementado con la igualdad, valor
superior del Estado social; por lo tanto, bajo la clausula del Estado social de derecho, si bien existe
libre competencia y se protege a la propiedad privada, esta intenta ser sometida por la intervencion

estatal en procura de la igualdad (KRESALJA Y OCHOA, 2020, p.154-155).

Por otra parte, para Cruces, el principio de subsidiariedad emana del régimen de la economia
social de mercado establecido en la Constitucion de 1993 y no debe ser aplicado solo a la actividad
empresarial del Estado, sino a toda actividad de intervencion estatal en la economia; sin embargo,
plantea que este mandato no debe ser interpretado como una obligacion de ausentismo del Estado,
sino que la intervencion dependera de los elementos habilitantes que puedan asumirse sin
desnaturalizar la idea de subsidiariedad. Por ello, plantea cambiar la referencia a “inexistencia o
insuficiencia de oferta real o potencial” desarrollada por INDECOPI al analizar la interpretacion
del articulo 60 de la Constituciéon de 1993, por otro concepto como “condiciones minimas de

subsistencia” (CRUCES, 2020, p. 98-99).

En nuestra posicion, COFIDE puede realizar intermediacion financiera respetando el principio

de subsidiariedad, bajo los estandares mas restrictivos de INDECOPI o bajo la posicion de Cruces,
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sin que sea necesario asumir un rol de banca de segundo piso. Es mas, actualmente, COFIDE
realiza intermediacion financiera, complementando o cubriendo la oferta de financiamiento de las
poco mas de 50 entidades (como se aprecia en el numeral 2.1.2 del presente capitulo 2)

intermediarias financieras.

4.3.  Uso de recursos publicos en la actividad empresarial estatal

Respecto de la naturaleza de los recursos que utiliza COFIDE en sus operaciones como empresa
bajo el ambito de FONAFE y que forma parte de la actividad empresarial del Estado, se observa
que -conforme al numeral 4.1 previo- esta actividad se sujeta a los sistemas administrativos en lo
que resulte aplicable. Sobre ello, el articulo 46 de la Ley Organica del Poder Ejecutivo, aprobado
por Ley n.° 29158, establece que [l]os Sistemas Administrativos tienen por finalidad regular la
utilizacion de los recursos en las entidades de la administracion publica, promoviendo la eficacia
y eficiencia en su uso. Asimismo, la referida norma establece que existen sistemas administrativos
sobre las siguientes materias: (7) gestion de recursos humanos, (ii) abastecimiento, (iii) presupuesto
publico, (iv) tesoreria, (v) endeudamiento publico, (vi) contabilidad, (vii) inversion publica, (viii)
planeamiento estratégico, (ix) defensa judicial del Estado, (x) control y (xi) modernizacion de la

gestion publica.

Al respecto, el Decreto Legislativo n.® 1436, decreto legislativo marco de la administracion
financiera del sector publico, publico el 16 de setiembre de 2018, establece que son recursos
publicos el conjunto de derechos de la administracion financiera del sector publico y establece que
en este caso sector publico incluye a las empresas financieras bajo el ambito de FONAFE, donde
se incluye a COFIDE. Asimismo, la referida norma sefiala que son fondos publicos los flujos
financieros que constituyen recursos publicos, es decir, los flujos dinerarios que emanan de tales

derechos.

Por lo anterior, debemos sefialar que bajo el Decreto Legislativo n.° 1436, los recursos que
administra COFIDE son recursos publicos, los cuales se utilizan principalmente para la
intermediacion financiera y demads actividades permitidas bajo el marco normativo de COFIDE,

incluyendo su estatuto y actividades afines. Sin perjuicio de ello, tales recursos son destinados al
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patrimonio de una persona juridica constituida como sociedad anonima y, por ello, le resultan
aplicables las consecuencias juridicas de la diferenciacion de patrimonios y limites a la
responsabilidad de sus operaciones respecto de sus accionistas, en este caso FONAFE quien actia
como holding del Estado peruano. En ese sentido, debe considerarse que el capital aportado a
COFIDE son recursos publicos destinados a una actividad empresarial del Estado que cumple con
el marco constitucional y legal para existir y realizar actividades de intermediacion financiera; es
decir que tales recursos estan asignados para la prestacion de servicios de intermediacion
financiera con una finalidad publica, que es el desarrollo integral del pais. Adicionalmente, cabe
sefalar que -de acuerdo con el principio de rentabilidad contenido en el literal 1) del articulo 2 del
reglamento del Decreto Legislativo n.° 1031, que promueve la eficiencia en la actividad
empresarial del Estado, aprobado mediante Decreto Supremo n.° 176-2010-EF- las actividades de
COFIDE deben buscar el uso eficiente y rentable de sus activos, en busca de un equilibrio
economico adecuado a la inversion realizada para la prestacion de servicios - de modo que dicha

actividad se vuelve un proceso productivo ciclico y autosostenible.

Considerando que COFIDE, como empresa estatal, tiene la misma naturaleza que una empresa
privada respecto a que cuenta con un ciclo productivo que le permite generar una rentabilidad
determinada, las decisiones que gobiernan sus actividades de intermediacion son principalmente
empresariales. No obstante, la diferencia sustancial radica, ademas del origen y control del capital,
en la finalidad de su existencia, pues -con relacion al extremo de la rentabilidad- en el caso de las
empresas publicas bajo el régimen privado, este no debe ser el principal objetivo -como si lo es en
las empresas privadas- sino que cumplan su rol u objetivo que motiva su existencia, aunque de
forma autosostenible de acuerdo con el principio de equilibrio sefalado en el parrafo anterior.
Visto lo anterior, es posible sostener que las limitaciones normativas, generadas como respuestas
politicas a gestiones deficientes en COFIDE (que pueden ser o no generadas por el control politico
de las empresas publica), buscan limitar la exposicién de dicha entidad para proteger los recursos
publicos que corresponden a su patrimonio. Para ello, se ha considerado que fue necesario que un
Intermediario Financiero, quien tipicamente es una empresa del sistema financiero, siempre
canalice los recursos de COFIDE en todas sus actividades de intermediacion financiera y,

posteriormente, cuando esto no fue suficiente para controlar las actividades de intermediacion de
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COFIDE, se decidi6 limitar la exposicion de COFIDE a menos de la mitad o la cuarta parte de

cada financiamiento.

Lo anterior resulta una medida, por la parte de la intervencion de un Intermediario Financiero
en la canalizacion de recursos, de agregar la evaluacion técnica de un tercero que valide -desde
una perspectiva técnica- el otorgamiento de los financiamientos; sin embargo, no tomo en cuenta
que -cuando este tercero no asuma el riesgo de crédito en el financiamiento, esa reevaluacion no
existiria; por lo que, posteriormente, se tuvo que limitar la participacion de COFIDE en los
financiamientos (hasta el 25% o 50% segun corresponda), pero se mantuvo la necesidad de que un
Intermediario Financiero canalice tales recursos, aunque -si el riesgo de evaluacion técnica es el
problema- nos parece que no deberia ser necesario mantener la estructura de un Intermediario
Financiero intermediario o canalizador de recursos de COFIDE sin un tercero, otro Intermediario
Financiero, participa financiando el monto que COFIDE no puede financiar por la limitacion de

exposicion.

Finalmente, se puede observar que las limitaciones resultan de la desconfianza que se tiene a la
gestion de COFIDE, pues la evaluacion de proyectos y decision de otorgar financiamientos
depende de la gestion propia de dicha institucion. Sobre ello, debe tenerse en cuenta que la gestion
de las empresas bajo el ambito de FONAFE, como es el caso de COFIDE, tienen un marco
normativo que se basa en normas publicas y en directivas de FONAFE. En esa linea, el érgano de
administracion y de direccion de los negocios, el directorio, estd compuesto por directores
designados -en su totalidad- por FONAFE de acuerdo con el articulo 5 de la Ley n.° 27170, Ley
de Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado. A su vez, de
acuerdo con el articulo 2 de la antes citada ley, FONAFE cuenta con un directorio y una direccion
ejecutiva. De acuerdo con el reglamento de la Ley de Fondo Nacional de Financiamiento de la
Actividad Empresarial del Estado, aprobado por Decreto Supremo n.° 072-2000-EF, el directorio
de FONAFE tiene, como una de sus funciones, designar a los presidentes del directorio y demas
directores de las empresas bajo su dmbito, lo cual incluye a COFIDE, y dicho reglamento indica
ademas que el directorio de FONAFE es su méximo 6rgano y que este se compone de la siguiente
forma: (i) Ministro de Economia y Finanzas, quien preside el directorio; (ii) el Presidente del

Consejo de Ministros; (iii) el Ministro de Transportes y Comunicaciones; (iv) el Ministro de
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Vivienda, Construccion y Saneamiento; (V) el Ministro de Energia y Minas; y (vi) el Ministro a
cuyo Sector esté adscrito PROINVERSION (actualmente, el Ministerio de Economia y Finanzas).
Por lo tanto, podemos concluir de forma razonable que las medidas politicas traducidas en
limitaciones normativas a COFIDE son, finalmente, limitaciones a una gestion que es elegida y
desarrollada bajo el control politico de cada gobierno; por lo que se espera que la participacion de
un Intermediario Financiero y la reduccion de la exposicion crediticia de COFIDE reduzca el
riesgo de que el control politico interfiera en la evaluacion técnica y decision de otorgar

financiamientos.

5. Balance del problema de la investigacion

Después de detalladas las actividades de intermediacion de COFIDE en el sistema financiero
peruano y el contexto que han llevado a como se configure este mercado en la actualidad, podemos
observar que COFIDE participa activamente de forma subsidiaria a la oferta privada en el
financiamiento de inversion productiva e infraestructura en el Peri*?. Tales actividades se
encuentran limitadas para limitar el riesgo de control politico en las operaciones de financiamiento
de COFIDE, para lo cual se exige que esta entidad canalice todos sus financiamientos a través de
un Intermediarios Financieros a nivel formal contractual, sin que tales entidades asuman el riesgo
de crédito de los recursos desembolsado por COFIDE en los financiamiento de inversion
productiva e infraestructura publica, por lo que resulta ser una canalizacion de recursos ficticia
impuesta por una norma que tiene casi tres décadas de vigencia, sin sustento técnico desarrollado
por haberse emitido bajo un gobierno de facto y en una coyuntura politica y social donde existia
una aversion significativa a la actividad empresarial del Estado por los resultados obtenidos
durante décadas en la segunda mitad del siglo XX. Sin perjuicio de ello, se observa que la referida

restriccion impuesta por el Decreto Ley 25694 ha sido superada por el propio estatuto de COFIDE

32 Al 30 de setiembre de 2020, segun la informacién financiera de COFIDE publicada en el portal institucional de la
Superintendencia del Mercado de Valores
(https://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Notas%20EEFF%2030092020-F.pdf), COFIDE cuenta con una cartera
de créditos vigentes de S/ 5,780,136,000.00. De dicha cartera, S/ 807,501,000.00 corresponden a contratos
denominados “Participations Agreements”, utilizados para financiamiento de infraestructura e inversion productiva
donde COFIDE asume riesgo de crédito de primer piso, y S/ 1,216,804,000.00 corresponden a contratos de
canalizacidn de recursos, utilizados para financiamiento de infraestructura e inversion productiva donde COFIDE
asume riesgo de crédito de primer piso. Por lo tanto, podemos observar que, a setiembre de 2020, el 35% de la
cartera de créditos de COFIDE corresponde al financiamiento de inversién productiva e infraestructura.
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y sus operaciones comerciales y necesidades economicas del sector inversion productiva e

infraestructura.

Por otro lado, las limitaciones a los riegos de crédito que puede asumir COFIDE bajo el DS
113-2017 tampoco resultan medidas técnicas alineadas al rol de COFIDE de banco de desarrollo
estatal que complementa la oferta privada de financiamiento, cuando existan necesidades de oferta
de financiamiento de forma subsidiaria, sino que resulta la reaccidon politica a un manejo
administrativo deficiente cuya correccion no deberia ser limitar a las actividades de la entidad,
sino aplicar sanciones a los responsables de conductas dolosas o gravemente negligentes o,
fortalecer el gobierno corporativo y la gestion de la entidad. Cabe sefalar que estas restricciones a
la exposicion generan, ademas de encarecer el financiamiento como lo hace la necesidad de actuar
como banco de segundo piso aun cuando se asume riesgo de crédito de primer piso, genera que
algunos proyectos de inversion productiva e infraestructura no se financien o su financiamiento se
dilate en perjuicio directo de los proyectos y, de forma indirecta, de todas las externalidades
positivas que la ejecucion de tales proyectos genera. Lo que -en palabras de algunos entendidos de

los mercados financieros- se conoce como que “no hay préstamo mds caro que el que no se tiene”.

Sobre este Ultimo punto, corresponde analizar el impacto del DS 113-2017 en la cartera de
créditos de COFIDE, por lo cual -de una revision de la informacion financiera publicada en el
portal institucional de la Superintendencia del Mercado de Valores*- observamos que la cartera
de créditos vigentes al 31 de diciembre de 2017 era de S/ 5,602,877,000.00, mientras que al 31 de
diciembre de 2016 fue de S/ 7,407,851,000.00. Los financiamientos que corresponden a inversion
productiva e infraestructura ptblica se distribuyen de la siguiente forma y con las variaciones que

se presentan en la tabla siguiente:

33 Fuente: https://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/EEFF%20Auditados%202017.pdf, consultada el 10 de enero
de 2021.
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TABLA 7

Impacto econéomico del DS 113-2017 en el financiamiento de inversion productiva e infraestructura por
parte de COFIDE

Ejercicio anual Monto de cartera de Financiamiento de Porcentaje respecto de la
créditos inversion productiva e cartera de créditos del
infraestructura afio anterior
2016 S/ 7,407,851,000.00 S/5,322,699,616.00 71.85%
2017 S/5,602,877,000.00 S/ 3,949,723,840.00 70.49%
Setiembre S/'5,780,136,000.00 S/2,024,305,000.00 35.02%
2020*

Adaptado de: Superintendencia del Mercado de Valores (2021)

Sobre lo anterior, se puede observar una reduccién de mas del 50% de la cartera de
financiamientos de inversion productiva ¢ infraestructura respecto de la cartera total de créditos
vigentes de COFIDE desde la publicacion del DS 113-2017. Lo anterior tiene un reflejo en las
utilidades brutas, resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta, de la entidad donde se observa
que estas se reducen de S/ 153 millones, en el 2016, a S/ 8.2 millones, en el 2020, segun los estados

financieros al cierre de cada ejercicio informados a la Superintendencia del Mercado de Valores.

Al respecto, debemos resaltar que lo anterior, ademas de afectar financieramente a COFIDE,
afecta negativa y directamente a la oferta de financiamiento para inversion productiva e
infraestructura en el sistema financiero local. Esto ocurre porque existe una limitada cantidad de
empresas financieras con capacidad de financiar inversion productiva, con créditos corporativos,
e infraestructura con financiamientos especializados, ya que son alrededor de 13 los bancos® que
realiza este tipo de operaciones; existen limites de concentracion de riesgos por actividad o sector
econdomico, por grupo economico y por entidad individual; y existe una necesidad econémica de
compartir riesgos entre los agentes economicos. Todo lo anterior no hace mas que perjudicar el

desarrollo de la productividad del Pert, limitando la inversion productiva y el desarrollo de

34 Informacion agregada a partir de la revisidn de los estados financieros intermedios al 30 de setiembre de 2020.
Fuente: (https://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Notas%20EEFF%2030092020-F.pdf), consultada el 10 de
enero de 2021.

35 A partir de la revision de la lista de empresas bancarias publicada por la SBS, se excluyeron las empresas estatales,
al BCRP, y las entidades de préstamos de consumo como Banco Ripley y Banco Azteca. Fuente:
https://www.sbs.gob.pe/supervisados-y-registros/empresas-supervisadas/directorio-del-sistema-
financiero/empresas-bancarias, visitada el 06 de mayo de 2021.
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infraestructura, a partir del intento de evitar que COFIDE tome malas decisiones de inversion en

sus colocaciones.
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CAPITULO III: Propuesta de modificacién normativa de COFIDE

1. Limitaciones a las actividades de COFIDE por la naturaleza de banco de segundo piso

de forma exclusiva y el DS 113-2017

Visto lo anterior, hasta el momento es posible sostener que COFIDE se encuentra habilitado
por una norma de rango legal para realizar intermediacion financiera con el objetivo de contribuir
con el desarrollo del pais para los siguientes usos permitidos: (i) promover y ejecutar operaciones
de financiamiento de mediano o largo plazo de inversién productiva, (ii) promover y ejecutar
operaciones de financiamiento de mediano o largo plazo de infraestructura publica y privada y (iii)

financiamiento de pequefios empresarios.

Asimismo, se obliga a COFIDE a actuar como banco de segundo piso bajo el Decreto Ley
25694, pero su estatuto -en linea con la norma de creacion de COFIDE el Decreto Legislativo 206-
le permite asumir exposicion directa, o de primer piso, en el riesgo de crédito de sus
financiamientos en inversion productiva e infraestructura. Lo primero obliga a que COFIDE deba
asumir las referidas exposiciones directas a través de estructuras contractuales indirectas que
permitan cumplir con la posicion de banco de segundo piso, el cual no puede otorgar un préstamo
directo a una entidad distinta a los Intermediarios Financieros.

Después de analizado el contexto politico y econdomico en la creacion y desarrollo de COFIDE,
durante las décadas de la segunda mitad del siglo XX, segtn lo detallado en el numeral 1 del
capitulo II del presente texto, consideramos que la conversion de COFIDE a banco de segundo
piso se realizo principalmente porque se considerd que la gestion de las empresas privadas generod
mas perjuicios que beneficios al pais, porque habian evidencias de que estas no desarrollaron sus
actividades de forma eficiente, y por el cambio en el régimen de intervencion del Estado en la
economia bajo el cual se incorpor6 el principio de subsidiariedad desarrollado en la seccion 4.2
del numeral 4 del capitulo II. En ese sentido, podemos sefialar que el objetivo de convertir a
COFIDE en banco de segundo piso fue limitar sus actividades para usos populistas ante un control

politico ejercido sobre las empresas del Estado y respetar el principio de subsidiariedad.
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Sobre lo primero, consideramos que el control politico que se ejerce sobre las empresas del
Estado, como se analizé en la seccion 4.3 del numeral 4 del capitulo II, debe gestionarse a través
de medidas bajo el ambito de normas juridicas con incidencia en la gestion de la administracion
publica y las empresas publicas y mejorando el buen gobierno corporativo de dichas empresas con,
por ejemplo, la inclusién de directores realmente independientes desde el nombramiento y su
remocion o la inclusién de accionistas minoritarios privados o de origen multilateral con
participacion en la gestion empresarial, pero todo ello es materia de otro analisis ajeno a la presente
investigacion. No obstante, es claro que, que COFIDE otorgue financiamientos a través de
Intermediarios Financieros, no evita o limita que pueda ejercerse algin tipo de control politico
sobre sus actividades ya que solo se limita el impacto de ese control politico en el patrimonio de
COFIDE cuando este tercero asume riesgo de crédito en el financiamiento. Al respecto, debemos
recordar que -antes de la entrada en vigencia del DS 113-2017- COFIDE podia prestar, a través de
un Intermediario Financiero, hasta el cien por ciento (100%) del financiamiento de proyectos de
inversion productiva e infraestructura y, en ese contexto, se mantenia el riesgo de una deficiente
evaluacion técnica sobre la viabilidad financiera del proyecto respectivo; por lo que la obligacion
de actuar como banco de segundo piso en todos los financiamiento no resulta suficiente para
mitigar el riesgo de intromision de control politico en el desarrollo de la actividad financiera de

COFIDE.

Por otro lado, con relacion al principio de subsidiariedad, observamos que otorgar
financiamiento a través de un Intermediario Financiero, es decir actuar como banco de segundo
piso, no es requisito esencial para evitar que una empresa del Estado compita con los servicios
financieros que otorgan otros privados en la economia. Esto porque la oferta de financiamiento,
prestada a través de un Intermediario Financiero, podria desplazar la oferta de otros Intermediarios
Financieros privados en incumplimiento del principio de subsidiariedad. En este extremo, ser
banco de segundo piso tampoco es requisito para que se cumpla con el principio de subsidiariedad..
Posteriormente a la obligatoriedad de actuar como banco de segundo piso en toda actividad de
financiamiento de COFIDE, con la entrada en vigencia del DS 113-2017 se observa que para
limitar la exposicion crediticia de COFIDE no requeria que este actlie prestando a través de un
Intermediario Financiero, sino que basta con la exigencia de la participacion de otro financista en

la operacion como parte un crédito sindicado.
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Por lo tanto, hasta aqui no se justifica la naturaleza de COFIDE como banco de segundo piso
en financiamientos de inversion productiva e infraestructura para evitar que el riesgo de control
politico genere la asuncion no técnica de riesgos crediticio o el incumplimiento al principio de

subsidiariedad aplicable a la actividad empresarial del Estado.

Visto lo anterior, a la fecha, como consecuencia de las necesidades econdomicas de la
participacion de la banca estatal para el desarrollo en operaciones de financiamiento, por no estar
restringido en el Decreto Ley 25694 y porque el estatuto de COFIDE lo permite en linea con lo
autorizado por el Decreto Legislativo 206, el rol de banco de segundo piso solo se cumple a nivel
formal y contractual en los financiamientos de inversion productiva y de infraestructura, pues -
desde la realidad econdémica- COFIDE asume riesgo como banco de primer piso en tales

financiamientos.

Si bien, no es posible acceder a informacion publica respecto al detalle de las colocaciones
crediticias de COFIDE en la década que se podria analizar algun efecto directo del Decreto Ley
25694, a partir de la informacién contenida en el compendio estadistico de banca (1980-2000) de

la SBS se observa que las colocaciones de COFIDE se incrementaron en la década de 1990.

TABLA 8

Informacién de las colocaciones de COFIDE entre 1991 al 2000 segtn la informacién histérica de los
balances generales de la banca estatal registrada en la SBS*

Afo Monto de las colocaciones en Soles
1991 S/ 118°286,000.00
1992 S/ 224°834,000.00
1993 S/ 493°048,000.00
1994 S/ 648°976,000.00
1995 S/ 956°164,000.00
1996 S/ 1,204°504,000.00
1997 S/2,091°273,000.00
1998 S/3,108°715,000.00
1999 S/ 3,498°586,000.00
2000 S/ 2,753°475,000.00

Adaptado de: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2021)

36 Informacion obtenida en https://www.sbs.gob.pe/app/stats_net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=23#
y consultada el 2 de mayo de 2021.
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Con relacion a lo anterior, no es posible sostener que la limitacion establecida Decreto Ley
25694 afect6 economicamente el rendimiento de COFIDE en la medida que se observa un
crecimiento relevante en las colocaciones de dicha entidad en la primera década de vigencia de la
norma; sin embargo, la critica a la misma no se basa en la afectacion a la generacion de ingresos
o de colocaciones de esta entidad sino a los siguientes problemas que se generan en las actividades

de financiamiento que desarrolla COFIDE:

(1) Incremento no justificado de los costos de transaccion que se materializan a través del
pago de una comisioén de intermediacion del financiamiento que canaliza el banco de
primer piso y una mayor cantidad de documentos contractuales que preparar, negociar,
implementar y supervisar.

(i1) Reduccion de la capacidad de negociacion de COFIDE porque esta entidad acttia a través
del banco de primer piso que canaliza sus recursos y no necesariamente de forma directa
con el beneficiario final de los recursos y, en esa misma linea, COFIDE ejercerd su

derecho de voto a través del banco de primer piso.

Por lo anterior, nuestra apreciacion sobre el comportamiento de las colocaciones de COFIDE -
durante su primera década como banco de segundo piso- corresponde a una necesidad economica
en el sistema financiero: liquidez. Al respecto, se observa en las memorias anuales del Banco
Central de Reserva del Peru de los anos 1991 (BCRP, 1991:49) y 1992 (BCRP, 1992:52) que la
liquidez real en moneda nacional del sistema financiero era alrededor de S/ 1,600 millones y S/
7,800 millones, respectivamente. Al respecto, en la memoria anual del Banco Central de Reserva
del Peru del afio 1993 se indica que “(...) la liquidez total del sistema financiero como porcentaje
del PBJ alcanzo 12.7 por ciento, tasa mayor en 2.0 puntos a la de 1992 (BCRP, 1993:63); por lo
que se concluye que los casi S/ 7,800 millones correspondia al 10.7% del PBI de 1992.
Posteriormente, la memoria anual del Banco Central de Reserva del Pert del afio 2000 sefial6 que
“el saldo promedio de liquidez total del sistema bancario, como porcentaje del PBI, paso de 25,2
por ciento en 1999 a 24,9 por ciento en el 2000” (BCRP, 2010:101). Cabe senalar que el PBI del
Perti en el ano 2000, segiin el BCRP fue de S/ 12,126,659,000,000.
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De lo anterior, es posible concluir que el incremento de las colocaciones de COFIDE entre 1992
y 1999 se debié a una necesidad de liquidez del sistema financiero y que tales colocaciones
comienzan una etapa de reduccion a partir del afio 2000, momento en el que existe una menor

necesidad de liquidez del sistema financiero.

Por otro lado, con relacion a la limitacion de la exposicion de COFIDE establecida en el DS
113-2017, y desarrollada en la seccion 2.1.2 del numeral 2 del capitulo 1, observamos que esta
desconoce la funcion de la participacion de la banca de desarrollo en el financiamiento de inversion
productiva o infraestructura, a partir de lo cual se busca el desarrollo del pais, bajo la existencia de
un principio de subsidiariedad y de regulacion y supervision prudencial de la SBS, que también es
aplicable a COFIDE. Lo anterior también genera obstidculos para el desarrollo del objetivo

institucional de COFIDE de acuerdo con el siguiente detalle:

(1) Desconoce la existencia de la regulacion prudencial del sistema financiero peruano.
(i)  Afecta el financiamiento de proyectos con grandes externalidades positivas para el
bienestar de los individuos, cuando no exista un apetito de la banca comercial para

financiar el 50% o 75%.

1.1.  Problemas por la naturaleza de banca de segundo piso en el financiamiento de inversion

productiva e infraestructura

Los problemas detectados son dos. El primero es un incremento de costos en el financiamiento
y la asignacion ineficiente de recursos bajo la perspectiva del optimo de Pareto. El segundo

problema es la reduccion en la capacidad de negociacion de COFIDE.

1.1.1. Ineficiencias bajo el 6ptimo de Pareto.— Si bien Coase no denominé a su teoria como la
teoria de los costos de transaccion, fue uno de los primeros en determinar — en su articulo
seminal “The Nature of the Firm” — que actuar en el mercado conlleva a incurrir en costos
(COASE, 1937: 86-405). Al respecto, aunque los andlisis de Coase fueron desarrollados
para determinar la racionalidad de la existencia de la empresa, sus postulados nos permiten

determinar que los costos de transaccidon son todos los costos que las personas deben asumir
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para participar en el mercado. Entre estos costos encontramos, pero sin limitarse, a los
costos de busqueda de informacidn, comparacion, negociacion, elaboracion de contratos,

supervision y control de la ejecucion de los mismos.

Retomando el principal problema que nos avoca, como se observo en el la seccion 2.2
del numeral 2 del capitulo II del presente documento, el actual marco normativo de
COFIDE obliga a dicha institucion a otorgar financiamientos a través de un primer
préstamo, bajo un contrato de canalizacion a un Intermediario Financiero, quien -a su vez-
otorga el préstamo a un beneficiario final sin asumir el riesgo de crédito por dicho
préstamo; sin embargo, por tal servicio de intermediacion el Intermediario Financiero,
actuar como banco de primer piso a nivel formal sin asumir riesgo de crédito, recibe una
contraprestacion denominada regularmente como “tasa de intermediacion” que resulta ser
un ingreso por canalizar los recursos de COFIDE aun cuando no asuma el riesgo de crédito

inherente a la intermediacion financiera.
Para explicar mejor el anélisis anterior, observemos el siguiente ejemplo:

TABLA 9

Ejemplo numérico que refleja la relacion entre el riesgo de crédito y los beneficios econdmicos en
la canalizacion de recursos de COFIDE para financiamientos de inversion productiva e
infraestructura

Origen delos Monto de Tasa Contrato de  Contrato de Riesgo de
fondos la compensatoria canalizacién préstamo crédito y
exposicion anual entre entre el contraprestacion
COFIDE y el intermediario
intermediario yel
beneficiario
final
COFIDE S/ 25 6% Se prestan S/ - Se asume riesgo
millones 25 millones a de crédito del

una tasa de 6%

beneficiario final
por S/ 25 millones
con una
contraprestacion
de 6% de tasa de
interés
compensatorio
anual

Intermediario S/ 75 6.5% -
Financiero millones

Se prestan S/
100 millones a
una tasa de
6.5%

Se asume riesgo
de crédito por S/
75 millones
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con una
contraprestacion
de 6.5% de tasa de
interés
compensatorio y
el 05% que
corresponde  al
monto expuesto y
desembolsado por

COFIDE

Bajo el criterio de eficiencia relacionado al 6ptimo de Pareto, una asignacion eficiente
de recursos debi6 ser cualquier de los dos escenarios: (i) se prestaban los S/ 100 millones
al 6% de tasa de interés compensatorio o (ii) se prestaban los S/ 100 millones al 6.5% de
tasa de interés compensatorio donde ambos prestatarios recibian el mismo beneficio a igual
exposicion al riesgo de crédito. Lo anterior se desvirtia ante la necesidad de celebrar dos
niveles de contratos para cumplir con la naturaleza de banca de segundo piso formal que

exige en Decreto Ley 25694.

Ademas de la asignacion ineficiente de recursos sefialada en el ejemplo anterior, la
negociacion en dos niveles de contratos: el contrato de canalizacion de recursos de
COFIDE al Intermediario Financiero y el contrato de préstamo al beneficiario final generan
mayores costos de redaccion, negociacion, cierre y supervision de los contratos, pues ello
involucra la participacion de equipos legales, comerciales y operativos, utilizando horas
hombre en contar con un contrato adicional que no es requerido desde el punto de vista
econdmico: el contrato de canalizacion de recursos entre COFIDE y el Intermediario
Financiero. Asi, si COFIDE pudiera prestar directamente y ser un prestamista mas en el
contrato de préstamo, como entidad de primer piso, a favor del beneficiario final, podrian
generarse ingresos para COFIDE que correspondan a su real asuncion del riesgo en cada
operacion de financiamiento de inversion producto o infraestructura. Si asumimos una
“tasa de intermediacion” promedio de 50 puntos basicos y consideramos el monto reflejado

en los estados financieros de COFIDE del ejercicio 2020, S/ 1,917,656,000.00°7, podemos

37 Este monto resulta de la suma de los financiamientos otorgados bajo contratos de canalizacién con entidades del
sistema financiero locales, S/ 809,768,000.00 y los financiamientos otorgados bajo participations agreements
celebrados con entidades financieras del exterior, S/ 1,107,888,000.00, desarrollados en la nota 7. Cartera de
Créditos, Neto de los estados financieros del ejercicio 2020, con dictamen de los auditores independientes, publicos
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determinar que COFIDE habria dejado de percibir aproximadamente S/ 9.5
millones*®.Reducciéon de la capacidad de negociacion de COFIDE.— En virtud de la
estructura requerida por la naturaleza de banco de segundo piso, normalmente el
beneficiario final negocia de forma directa con sus acreedores directos y, es a través del
Intermediario Financiero canalizador de COFIDE que esta institucion recibe informacion,
lo cual genera un desface en la capacidad de respuesta y analisis de la informacion, costos
adicionales de supervision y que COFIDE no negocie en igualdad de condiciones que los

demas prestamistas.

1.2.  Problemas por las limitaciones del DS 113-2017 en el financiamiento de inversion

productiva e infraestructura

En este extremo, observamos que las limitaciones del DS 113-2017 resultan adicionales a los
siguientes limites existentes: (i) regulacion prudencial de la SBS, sobre requerimiento de
patrimonio efectivo, ponderacion por riesgo de los activos (colocaciones) y requerimientos de
provisiones bancarias, la cual limita las exposiciones de COFIDE como intermediario financiero
regulado por la SBS; y (ii) el apetito de riesgo determinado por el directorio de COFIDE en linea
con su principal rol, la intermediacion financiera como banco de desarrollo , lo cual se plasma en

las politicas de riesgos de COFIDE y esta sujeto a las medidas prudenciales antes sefialadas.

Por otro lado, considerando que se establece una participacion méxima de COFIDE, ello implica
que, si no existe una oferta de la banca comercial privada de por lo menos el 50% o 75%, segiin
corresponda en cada caso, el proyecto respectivo no sera financiado sin importar si es capaz de

generar grandes externalidades y con ello contribuir con el desarrollo integral del pais.

en la pagina web de la SMV. Fuente:
https://www.smv.gob.pe/Frm InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12
, visitada el 05 de mayo de 2021.

38 Debe precisarse que este monto es aproximado porque aplica la tasa de intermediacién que COFIDE debe pagar a
los bancos de primer piso sobre el total de las colocaciones en financiamiento de inversidon productiva e
infraestructura al cierre del afio 2020. En ese sentido, no considera que existe una amortizacién de tales
financiamientos durante el afio 2020.
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A modo de ejemplo de la repercusion economica de las limitaciones bajo analisis, ademas del
impacto interno en las finanzas de COFIDE segun se puede observar en la tabla 7 incluida en el
numeral 5 del capitulo II, tenemos a los casos de obras de infraestructura donde los deudores de
los flujos que pagaran el financiamiento son gobiernos subnacionales, por lo que existe un casi
inexistente apetito de la banca comercial para financiar dichos proyectos, salvo que exista una
garantia del Gobierno central con recursos del tesoro publico. En estos supuestos, es bastante
probable que no exista interés de la banca comercial en participar con un riesgo igual o mayor al
50%, por lo que finalmente el proyecto no sera financiado y la obra no sera ejecutada. Estos casos,
si bien no pueden ser cuantificados como la pérdida de oportunidad para generar ingresos en

COFIDE, afectan directamente a la brecha de infraestructura que adolece el Peru.

2.  Analisis de las razones para ser un banco de segundo piso y estar limitados por el DS

113-2017

Explicada la coyuntura econdmica, politica y social en los momentos que fueron promulgados
el Decreto Ley 25694, que convierte a COFIDE en banco de segundo piso de forma exclusiva, y
el DS 113-2017, que limita su exposicion de forma antitécnica, nos proponemos a analizar los
posibles argumentos para mantener dichas disposiciones normativas y determinar si existen otros
mecanismos que no generen problemas tan relevantes como los descritos en el numeral 1 anterior.
En esa linea, debemos reconocer que el Decreto Ley 25694 fue parte del paquete de medidas
economicas del primer gobierno de Fujimori caracterizado por la privatizacion de las empresas
publicas, sujecion de la actividad empresarial estatal al principio de subsidiariedad y libertad para
tomar decisiones libremente bajo un escenario de control politico de la empresa. Sobre ello, se
observa que COFIDE no fue privatizada porque -como se explico en la seccion 2.3 del numeral 2
del capitulo I, la banca de desarrollo suele tener un origen publico por su naturaleza
complementaria al interés de la banca privada y la necesidad de compartir riesgos entre ambas
fuentes de financiamiento. Por otro lado, COFIDE si se encuentra sujeta al principio de
subsidiariedad sin necesidad de ser un banco de segundo piso porque dicho principio también
resultard aplicable si COFIDE actuara en todo momento como un banco de primer piso. Por lo
que, nos queda por analizar si COFIDE dejard de estar controlado politicamente y, en alguna

medida, tomar exposiciones no técnicas o contra los perfiles de riesgo que le corresponden como
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banco de desarrollo estatal. Este tltimo tema no se encontraba limitado sino hasta la vigencia del
DS 113-2017 porque, previamente a las limitaciones de exposicion de dicha norma, COFIDE podia
asumir el 100% de riesgo de crédito de un financiamiento actuando a través de un Intermediario
Financiero que solo cobraba una tasa de intermediacién y no asumia riesgo alguno, por lo que no
tenian incentivos para evitar que COFIDE actie controlado politicamente contra su naturaleza de

intermediario financieros supervisado.

Visto lo anterior, observamos que la naturaleza de banco de segundo piso no debe sostenerse
por una motivacion politica, sino por una realidad econdmica, pues un intermediario financiero
actuard como banco de segundo piso cuando exista demanda de liquidez en dicho mercado. En
caso contrario, cuando exista la necesidad de compartir riesgos de crédito, la posicion de banco de

segundo piso es obsoleta y genera las distorsiones antes analizadas.

Por otro lado, con relacién a las limitaciones del DS 113-2017, también se sefaldé que estas
disposiciones fueron reacciones politicas a manejos financieros y contables irregulares o
deficientes; sin embargo, la restriccion -si bien puede evitar conductas ilicitas en la gestion o
reducir el impacto del control politico en la gestion de COFIDE- resulta mas lesiva para el interés
de nuestra economia, pues reduce el nimero de operaciones donde la banca de desarrollo participa
aun cuando existen sustentos econdmicos para que esta intervenga: necesidad de compartir riesgos
entre la banca estatal y la banca privada en proyecto con grandes externalidades positivas. En esa
medida consideramos que la solucidon no es adecuada porque existen otros mecanismos legales
para perseguir a los responsables de manejos irregulares o deficientes de los recursos de una
empresa bajo el ambito de FONAFE, distintos a amordazar las acciones de la propia entidad

reduciendo significativamente su participacion y afectando su rol institucional.

Respecto del control institucional, cabe sefialar que COFIDE, como empresa bajo el ambito de
FONAFE, se encuentra sujeto al sistema nacional de control, cuyo ente técnico recto es la
Contraloria General de la Republica, conforme al Ley n.® 27785, Ley Orgénica del Sistema
Nacional de Control y de la Contraloria General de la Republica. En esa misma linea, la norma
exige que un organo de control interno, denominado 6rgano de auditoria interna que mantiene
relacion funcional con la Contraloria General de la Republica, sea responsable de ejecutar el
control gubernamental de la entidad. Sobre el control gubernamental, Ley n.° 27785 establece que

este es “la supervision, vigilancia y verificacion de los actos y resultados de la gestion publica, en
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atencion al grado de eficiencia, eficacia, transparencia y economia en el uso y destino de los
recursos y bienes del Estado, asi como del cumplimiento de las normas legales y de los
lineamientos de politica y planes de accion, evaluando los sistemas de administracion, gerencia y
control, con fines de su mejoramiento a través de la adopcion de acciones preventivas y
correctivas pertinentes”. Adicionalmente, COFIDE se encuentra sujeto a la Ley de Transparencia
y Acceso a la Informacion Publica, normada por el texto tnico ordenado aprobado por Decreto
Supremo n.° 021-2019-JUS, bajo la cual dicha entidad esta obligada a brindar informacion sobre
sus actividades y disposiciones, salvo las excepciones por los casos de informacion reservada.
Finalmente, sobre el control institucional, el principal control sobre la gestion de COFIDE recae
en su accionista controlador: FONAFE, quien -como se indico en la seccion 4.3 del numeral 4 del
capitulo II- nombra al directorio de COFIDE y este 6rgano, a su vez, nombra a la plana gerencial

de COFIDE y con ello controla la gestion institucional.

En esa medida si quiere controlarse la gestion de COFIDE, que puede ser deficiente desde su
administracién o por el control politico al que podria sujetarse en su condicién de empresa bajo el
ambito de FONAFE, las medidas normativas a aplicar deben reforzar el control institucional y
fortalecer el gobierno corporativo de dicha institucion. Un aspecto importante y adicional es el
fortalecimiento en la defensa legal de los intereses de las empresas estatales a través de drganos
especializados, busqueda de procesos judiciales mas expeditivos y eficaces en la persecucion de
delitos vinculados al manejo ilicito recursos publicos y mejoras en la tecnificacion de quienes
persiguen tales causas, porque debe considerarse que es claramente distinto una pérdida en una
colocacién, que cumplié con todos los procesos para su aprobacion y que es parte del riesgo de
crédito, a declarar contablemente que se tienen ingresos o utilidades cuando estos no existen; pues,
en caso no tener diferenciadas ambas conductas, se pueden desperdiciar recursos si ambos actos

son perseguidas bajo una presunta responsabilidad de los funcionarios correspondientes.

Por todo lo anterior, considerando que -como se explicd en la seccion 4.3 del numeral 4 del
capitulo II- siempre puede haber control politico sobre las empresas estatales que distraigan el rol
institucional de estas, lo cual no se mitiga con la obligaciéon de COFIDE para actuar como banco
de segundo piso en los financiamientos de inversion productiva e infraestructura consideramos
que si es oportuno requerir la participacion de una entidad adicional a COFIDE en el riesgo de

crédito de los referidos financiamientos. Esta participacion no debe ser como un canalizador o
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intermediario de recursos donde, como se explicé en la tabla 8 de la seccion 1.1.1 del numeral 1
del presente capitulo III, solo se traslada recursos de forma ineficiente, pues un Intermediario
Financiero cobra una comision de intermediacion de recursos sin asumir riesgo de crédito por tales
recursos y sin la obligacion de realizar una evaluacion técnica del proyecto a financiar, sino debe

ser como un prestamista adicional.

Sin perjuicio de ello, consideramos que dicho prestamista adicional no debe ser necesariamente
una empresa del sistema financiero local o del exterior, sino que podria ser también una entidad
multilateral, agencias o bancos de desarrollo del exterior, compaifiias de seguro u otras entidades
similares siempre que asuman una porcion del riesgo de crédito relevante, aunque no tan alta como
el 50% o 75%. De esta forma se respetara el principio de subsidiariedad y se evitara que COFIDE
financie el 100% de un proyecto que no sea del todo “bancable” sin afectar su rol de banco de

desarrollo en nuestra economia.

3. Reforma normativa propuesta

Después de superada la necesidad de que COFIDE actue como banco de segundo piso en todas
sus actividades de intermediacion financiera y que no se requiere limitar su exposicion de forma
tan significativa porque resulta mas lesivo al rol de COFIDE de la solucion a las conductas que se

pretenderia inhibir, se proponen las siguientes reformas normativas:

(1) Derogar el Decreto Ley 25694 e incorporar alguna de sus disposiciones en el DL 206.

(i)  Modificar el DL 206 para mantener la incorporaciéon en el objeto de COFIDE a la
realizaciéon de actividades de financiamiento a nivel nacional en favor de pequefios
empresarios y agricultores; la imposibilidad de captar depositos del publico y para ser
banco de primer piso en operaciones distintas al financiamiento de inversion productiva e
infraestructura; y determinar que COFIDE podrd otorgar préstamos directos en
operaciones de financiamiento de inversion productiva e infraestructura sujeto a los
siguientes limites: (@) para proyectos de infraestructura publica o privada hasta el 90% del
monto a ser financiado por el sistema financiero nacional o del exterior, incluyendo a
entidades multilaterales o agencias y bancos de desarrollo del exterior y compafiias de
seguro a través de operaciones que les permitan asumir riesgo de crédito bajo los estandares

de la SBS; en ese sentido el 10% restante deberd ser asumido por cualquier entidad
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intermediario financiero o compafiia de seguros, local o extranjero, de acuerdo con lo
indicado previamente y (b) para proyectos de inversion productiva hasta el 80% del monto
a ser financiado por el sistema financiero nacional o del exterior, incluyendo a entidades
multilaterales o agencias y bancos de desarrollo del exterior y companias de seguro a través
de operaciones que les permitan asumir riesgo de crédito bajo los estandares de la SBS; en
ese sentido el 20% restante deberd ser asumido por cualquier entidad intermediario
financiero o compafiia de seguros, local o extranjero, de acuerdo con lo indicado
previamente. La participacion de COFIDE podra ser por montos mayores a los antes
sefialados siempre que en el marco de politicas sectoriales se apruebe ello de forma
excepcional mediante decreto supremo y siempre que se asegure la sostenibilidad de
COFIDE a través del Ministerio de Economia y Finanzas.

(iii)  Adicionalmente, recomendamos reconocer expresamente a COFIDE como banco de
desarrollo, sin que ello implique una limitacion para realizar otras actividades distintas a la
intermediacion financiera como las inherentes a agencias de desarrollo y la administracion
de programas y fondos de gobierno a través de fideicomisos, comisiones de confianza y

otros contratos similares.

Las modificaciones al DL 206 serian en los siguientes articulos conforme a los tenores

siguientes:

“Articulo 24.- COFIDE tiene como finalidad contribuir al desarrollo integral del pais,
mediante la intermediacion financiera para la promocion de proyectos y el financiamiento

empresarial en concordancia con las politicas y planes que establezca el Estado.

Corresponde a COFIDE como intermediario financiero, promover y ejecutar operaciones
de financiamiento a mediano y largo plazo, referidas a la preinversion y puesta en marcha de
proyectos de inversion productiva e infraestructura publica y privada a nivel nacional. Asimismo,
COFIDE realizara operaciones de financiamiento en favor de empresarios que califiquen como
deudores de créditos a pequerias empresas, créditos a microempresas o créditos de consumo segun
la regulacion aplicable de la SBS, para lo cual puede otorgar financiamientos a empresas del
sistema financiero, cooperativas de ahorro y crédito no autorizadas a captar recursos del publico

que se encuentren en el Registro Nacional de Cooperativas de Ahorro y Crédito No Autorizadas
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a Captar Recursos del Publico a cargo de la SBS, a las que se refiere la Ley n.° 30822 y la

Resolucion SBS n.° 480-2019, u otras instituciones o empresas financieras especializadas, como

federaciones o fondos, siempre que estas otorguen financiamientos directos a las instituciones

financieras senialados previamente.

Adicionalmente, se dejan constancia de que COFIDE no puede captar directamente

depositos del publico, pero si puede participar directamente en operaciones de financiamiento de

inversion productiva e infraestructura sujeto a los siguientes limites:

(i)

(ii)

Para proyectos de infraestructura publica o privada podra financiar hasta el 90%
del monto a ser financiado por el sistema financiero nacional o del exterior,
incluyendo a entidades multilaterales o agencias y bancos de desarrollo del
exterior y compaiiias de seguro a través de operaciones que les permitan asumir
riesgo de crédito bajo los estandares de la SBS; en ese sentido el 10% restante
deberda ser asumido por cualquier entidad intermediario financiero o compariia de

seguros, local o extranjero, de acuerdo con lo indicado previamente.

Para proyectos de inversion productiva hasta el 80% del monto a ser financiado
por el sistema financiero nacional o del exterior, incluyendo a entidades
multilaterales o agencias y bancos de desarrollo del exterior y compaiiias de
seguro a través de operaciones que les permitan asumir riesgo de crédito bajo los
estandares de la SBS; en ese sentido el 20% restante debera ser asumido por
cualquier entidad intermediario financiero o compania de seguros, local o

extranjero, de acuerdo con lo indicado previamente.

La participacion de COFIDE podra ser por montos mayores a los antes sefialados siempre

que en el marco de politicas sectoriales se apruebe ello de forma excepcional mediante decreto

supremo y siempre que se asegure la sostenibilidad de COFIDE a través del Ministerio de

Economia y Finanzas.
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Se reconoce a COFIDE como un banco de desarrollo y, en tal virtud, COFIDE podra
realizar todas aquellas operaciones permitidas por la ley, asi como las que se sefiale en sus
estatutos y que resulten convenientes y necesarias para sus fines, incluyendo, la ejecucion de
programas para mejorar la productividad y competitividad de las micro y pequerias empresas, la
inclusion financiera y la articulacion de programas de gobierno sea de forma directa o través de

contratos de fideicomiso, comisiones de confianza u otros similares".

Cabe senalar que la participacion de una tercera entidad del sistema financiero o del sistema de
seguros, local o extranjero, se recomienda para buscar un alineamiento de intereses entre el
proyecto a financiar y la “bancabilidad” del mismo. En ese sentido, consideramos que el 10% de
la participacion resulta un importe relevante, pero no tan material, como para evitar que se lleven
a cabo los financiamientos de infraestructura cuando exista poco interés del sector privado. Por
otro lado, este requisito se duplica en los casos de inversion productiva porque consideramos que
el financiamiento de capital de trabajo y activos fijos tienen una mayor oferta privada por ser
financiamientos mas frecuentes, con productos estandarizados y con menor riesgos por el plazo de

vencimiento, por lo que es mas factible obtener un monto mayor de participacion privada.

Finalmente, y de forma consecuente, los estatutos de COFIDE y sus politicas de riesgos deberan
ser modificados para adaptar las modificaciones normativas propuestas anteriormente, por lo que
una disposicion complementaria de las modificaciones normativas debera establecer un plazo

razonable para implementar dichas modificaciones.
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CONCLUSIONES

Las normas juridicas que convirtieron a COFIDE en un banco de segundo piso para sus
actividades de intermediacion financiera y que limitaron su exposicion crediticia al 25% y 50%,
respectivamente, fueron consecuencias de eventos ajenos a la naturaleza propia de un banco de
desarrollo y del rol institucional de COFIDE en la economia peruana de conformidad con su norma

de creacion (o conversion) el Decreto Legislativo 206.

El primer evento se tratdé de un evento historico, el cambio del modelo econdémico a favor de
un régimen neoliberalista que conllevd entre otras medidas a una reducciéon importante de la
actividad empresarial del Estado en la economia nacional. El segundo evento se trat6 de una
medida ante manejos deficientes de las gestiones administrativas de COFIDE que generaron
pérdidas en la empresa y la necesidad de un aporte de capital como medida para permitir la
continuidad de COFIDE. En esa linea, ninguna de estas limitaciones se sustenté en motivaciones
técnicas como requerimientos de la regulacion prudencial bancaria, un cambio en el rol de
COFIDE por motivos institucionales o la falta de demanda por sus servicios financieros. Ante ello,
se han generado deficiencias y desincentivos en los financiamientos de inversiéon productiva e

infraestructura donde se requiere la participacion de la banca estatal de desarrollo.

Lo anterior afecta el desarrollo integral del pais y, bajo una vision finalista del concepto de
desarrollo bajo la actual Constitucion, afecta al bienestar de las personas en el pais, por lo que es
imperativo reformular las restricciones antes sefialadas a estandares que permitan cubrir los
posibles riesgos de la actuacion de la banca estatal sin sacrificar significativamente la utilidad de

COFIDE en la economia nacional.

De esta forma se ha analizado y demostrado que el principio de subsidiariedad, la regulacion
prudencial del sistema financiero aplicable a COFIDE y una participacion razonable de un tercero
ajeno a la banca estatal, pero perteneciente al sistema financiero o sistema de seguros, local o
extranjero, son limites funcionales que mitigan los riesgos de una actuacion irrestricta de una

empresa estatal como COFIDE, y con un potencial riesgo de control politico por dicha naturaleza,
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sin afectar de forma material a los beneficios que sus actividades de intermediacion financiera

generan en nuestra economia.

En esa medida mantener el statu quo genera el incremento de costos en el acceso al
financiamiento de inversion productiva e infraestructura o incluso evita el desarrollo de estos
proyectos por falta de acceso al financiamiento. Al respecto, debe considerarse que los proyectos
donde se requiere la participacion de la banca de desarrollo estatal suelen tener una alta
rentabilidad social y una menor rentabilidad econémica, por lo que no existe una recurrente oferta
privada de servicios financieros. Ante ello, sin las reformas propuestas en el presente texto, las
politicas publicas vinculadas al desarrollo del pais a través de la intermediacion financiera estarian
cerrando las puertas a aquellos proyectos con poca rentabilidad econémica, sin importar o evaluar
su alta rentabilidad social a partir de las externalidades positivas que pueden generar. Esto resulta
contradictorio al principal objetivo para el que fue creado el tnico banco de desarrollo del pais y
no resultaria congruente haberlo mantenido funcionando como tal, después de la etapa de

privatizaciones y disolucion y liquidaciones de empresas estatales.

Finalmente, se reitera que no existen modelos comparables de banca de desarrollo porque no
existe una definicion juridica de banco de desarrollo aceptable en la comunidad internacional, sino
que son caracteristicas o rasgos comunes que, de la diversidad de bancos de desarrollo o agencias
existentes en el mundo, la literatura especializada ha adoptado para conceptualizar a la banca de
desarrollo. En esa linea, se intentd hacer un breve analisis de los bancos de desarrollo de los paises
de la Alianza del Pacifico a la cual pertenece Pertl y no es posible homologar a sus entidades de
desarrollo desde que sus marcos constitucionales, que reconocen facultades del Estado en la
economia y la posibilidad de realizar actividades empresariales, son disimiles. En ese contexto,
fue necesario replantear el marco normativo de COFIDE a partir del propio anélisis institucional

y su contexto historico.
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