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I.MENSAJE DE LA PRESIDENCIA 
 
Señores accionistas de la FDN:  

 

La labor adelantada durante el 2017 ha sido fundamental para mantener la confianza en el programa 
4G y en general en el desarrollo de la infraestructura del país, y nos ha posicionado como una 
entidad técnica muy relevante, con visión de largo plazo y con la suficiente experiencia para 
continuar apalancando el desarrollo del sector en los años venideros. 

La FDN continúa afianzando su rol catalizador y movilizador de recursos  a través la de financiación 
directa a proyectos y de la generación de mecanismos, productos y promoción de cambios 
regulatorios, para superar las barreras para  la participación de otras  fuentes de financiación. Así 
mismo, ha apoyado a diferentes entidades públicas del ámbito nacional y regional en la 
estructuración de proyectos en diferentes sectores, con el fin de que fueran viables, sostenibles y 
que respondieran adecuadamente a las necesidades de la población. 

 

El desafío de la financiación en 2017 
El escándalo de Odebrecht, sumado a  problemas estructurales de algunos proyectos, afectó el 
dinamismo que venían presentando los cierres financieros del Programa 4G. Esto puso a prueba, 
una vez más, nuestra capacidad como banco de desarrollo de apoyar la financiación de 
infraestructura del país, no solo por medio del aporte directo de recursos a través de crédito, sino 
también a través de la generación de un entorno adecuado para la movilización de diferentes 
fuentes. 

En efecto, de los 10 proyectos que se preveían cerrar en el 2017, dos lograron las condiciones para 
certificar este hito del contrato: uno de estos recibió financiación directa por parte de la FDN por un 
monto de $400 mil millones en deuda senior, e indirectamente mediante adquisición de bonos por 
$45 mil millones. Conscientes de la necesidad de recuperar la confianza en el Programa, el Gobierno 
Nacional, de la mano de la Financiera de Desarrollo Nacional y de la ANI, trabajaron en la 
modificación de la Ley 1508 con la cual se buscó dar claridad jurídica a los procedimientos para la 
liquidación de los contratos ante eventos de nulidad derivados de actos de corrupción. De esta 
forma se establecieron reglas claras de juego, se disminuyó la percepción de riesgo de los 
financiadores frente a los proyectos de infraestructura y se mantuvo la confianza en el programa y 
en el marco institucional.  

Por otra parte, durante el 2017, culminó el desarrollo de varios productos financieros y se avanzó 
en la definición de otros los cuales deberían estar listos en el primer semestre del 2018. En el curso 
del año se lanzó una línea de fondeo en pesos que se espera permitirá brindar financiación en pesos 
colombianos a entidades multilaterales y bancos del exterior, para que éstos puedan participar en 
la financiación de proyectos que tienen limitados sus ingresos y/o fuentes de pago en dólares. Con 
este producto, la FDN busca movilizar recursos y fortalecer la participación de financiadores 
internacionales con amplia experiencia en infraestructura y de alta calidad crediticia. A la fecha ya 
se han aprobado dos operaciones por un monto de $900 mil millones y se tienen avanzadas las 
negociaciones con otros 7 potenciales financiadores internacionales, lo cual constituye una buena 
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noticia para el panorama de la financiación de los proyectos de infraestructura pues abre la 
posibilidad de participación de nuevos jugadores.  

De igual modo, se concluyó el desarrollo de las estructuras mini-perms, las cuales contribuirían a la 
solución de dos problemas de la financiación de infraestructura: el primero, la movilización de 
financiadores que por restricciones regulatorias o financieras, dada la implementación de Basilea III, 
no pueden ofrecer deuda a muy largo plazo; segundo, la promoción y profundización del mercado 
de capitales, en la medida que se refinancie la deuda bancaria. Junto a este producto, se 
desarrollaron las garantías parciales para bonos corporativos y se avanzó en el desarrollo de dos 
soluciones que viabilizan el ofrecimiento de coberturas cambiarias por parte de la banca comercial, 
lo cual permitiría el acceso de los proyectos a créditos a tasas de interés más competitivas.  

En la línea de nuevos negocios, se avanzó en la definición de dos estrategias para la inversión en 
equity/mezzanine: la primera, es continuar como inversionista (Limited Partner) en los fondos de 
capital privado de infraestructura, y la segunda, desarrollar una plataforma de coinversión en alianza 
estratégica con un socio internacional, el cual cuenta con la capacidad y experiencia en la inversión 
y administración de esta clase de activos. La FDN desarrollaría su capacidad de gestión de activo y 
al mismo tiempo realizaría inversiones en la plataforma como LP y GP (General Partner) 

 

Avances en la generación de nuevo pipeline de proyectos de infraestructura 
La experiencia de la FDN en la estructuración y gerencia de proyectos ha permitido que la Compañía 

se posicione como un gran aliado del sector público que no sólo entiende sus necesidades, sino que 

además su credibilidad adquirida y con sus buenas prácticas y estándares internacionales incorpora 

factores que inciden en la sostenibilidad y planeación de largo plazo de los proyectos y de las 

ciudades.  

En este sentido, estamos trabajando en múltiples proyectos e iniciativas cuyo objetivo es generar 

soluciones a los problemas de movilidad de las principales ciudades del país y garantizar la 

sostenibilidad de los sistemas integrados de transporte masivo. Entre estos se destacan la 

estructuración técnica, legal y financiera de la Primera Línea del Metro de Bogotá, el cual fue 

declarado de importancia estratégica nacional y cuenta con el aval fiscal de la Nación y del Distrito 

Capital, así como la estructuración del SITP de Barranquilla y su Área Metropolitana, la 

estructuración de la construcción de las Fases II y III del Sistema TransMilenio en el municipio de 

Soacha, y la estructuración de la operación de la Troncal Fases I y II de TransMilenio.  

De igual modo, hemos acompañado una serie de iniciativas que se están desarrollando para Bogotá, 

las cuales posteriormente pueden ser replicadas en los otros sistemas integrados de transporte 

masivo del país con el fin de asegurar su sostenibilidad. Entre estos están los convenios suscritos 

con TransMilenio para adelantar un proceso de reingeniería del SITP en términos de la planeación 

de las rutas y para la estructuración de una solución a las dificultades financieras y operativas del 

sistema, y un estudio para combatir el fenómeno de evasión en TransMilenio. También se avanza 

en el Plan estratégico de movilidad de Bogotá y la Región 2030, herramienta de planificación de 

largo plazo que guiará el desarrollo del futuro sistema de movilidad de la ciudad y su región 

circundante.  

Por otra parte, avanzamos en la estructuración de proyectos estratégicos de infraestructura social, 

energética y de renovación urbana, lo cual refleja el creciente interés de la FDN por apoyar el 
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desarrollo de otros sectores diferentes al de transporte. Entre estos se desataca el Programa piloto 

de hospitales que se construirá en Bogotá bajo el esquema de asociación público-privada (APP) y  el 

Programa de energía renovable, el cual ya muestra importantes resultados tales como la 

construcción del modelo financiero para simular las alternativas propuestas por la CREG en la 

Resolución 161 en torno al precio final de este tipo de energía y el avance en el análisis de 

instrumentos financieros para energía renovable y su estructura financiera. 

Finalmente, durante el 2017 la FDN fue contratada por Electricaribe para estructurar e implementar 

una solución que asegure la prestación del servicio. Tras varios meses de trabajo y según lo 

establecido en el contrato, se entregó al Agente Interventor de Electricaribe y al Gobierno Nacional 

el Informe con el diagnóstico detallado sobre la situación actual y proyección bajo CREG 097 y CREG 

019, y las soluciones estratégicas identificadas para darle viabilidad a la empresa, incluyendo 

diferentes mecanismos para el manejo de acreedores y el pasivo pensional. 

 

Consolidación institucional  
El año 2017 fue un año de consolidación para la FDN en materia de gobierno corporativo y 

fortalecimiento patrimonial, con el objetivo de ampliar su capacidad de continuar contribuyendo al 

desarrollo del país a través de la financiación de infraestructura.  

En materia de gobierno corporativo uno de los eventos más relevantes, particularmente ante la 

coyuntura que se vivió en 2017, fue la creación de la Gerencia de Integridad, Transparencia y 

Cumplimiento. Con esta gerencia se busca fortalecer los mecanismos de control interno para 

asuntos relacionados al lavado de activos, a la financiación del terrorismo, la prevención de prácticas 

de corrupción y a la gestión del riesgo reputacional.  

En términos de fortalecimiento patrimonial fue la entrada del remanente de los recursos 

provenientes de la venta de Isagén a través de dos mecanismos: primero, la emisión de bonos 

ordinarios por $2,66 billones, la cual fue adquirida en su totalidad por la Cuenta Especial Fondes; y 

segundo, la capitalización por parte del Gobierno de $676 mil millones. A esto se suma el aporte los 

otros tres accionistas mayoritarios CAF, IFC y Sumitomo de $183 mil millones, lo cual, en su 

conjunto, representa un incremento del patrimonio técnico y por esta vía de la base utilizada para 

el cálculo de los límites regulatorios de exposición y de indicadores como la relación de solvencia, 

potencializando nuestra capacidad de movilizar un mayor monto de recursos de otras fuentes de 

financiación.  

Adicionalmente, le permite a la FDN otorgar financiación a largo plazo, con tasas más competitivas 

y manteniendo participaciones similares a las de los bancos líderes, es decir entre $400 y $600 mil 

millones por proyecto, pero llegando a más proyectos. 

 

Retos para el 2018   
El 2018 es un año de transición en el cual, como entidad técnica, especializada e independiente 
esperamos darle continuidad al desarrollo de los proyectos estratégicos de infraestructura que ya 
se han venido impulsando y apoyar las nuevas iniciativas que el país necesita para los próximos años.   
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Desde el lado de estructuración uno de los mayores retos es iniciar el proceso de licitación del Metro 
de Bogotá, el proyecto que es el más grande en la historia del país y  el cual va a ser una de las 
mayores contribuciones de la FDN en temas de movilidad; el segundo, es avanzar en la maduración 
de los proyectos que ya están en una fase adelantada de estructuración, de modo que estén listos 
para pasar al portafolio de financiación. Entre estos están proyectos tales como TransMilenio fase I 
y fase II y los proyectos del programa de hospitales e infraestructura educativa.  

En materia de financiación esperamos que este año se retome el dinamismo observado en 2016 en 
los cierres financieros definitivos. La perspectiva es lograr 11 cierres, de los cuales tenemos previsto 
apoyar entre 8 y 9. En estos, el papel de los nuevos productos de la FDN será fundamental, dado 
que se espera poder vincular un mayor porcentaje de fuentes externas y de inversionistas 
institucionales, nacionales e internacionales, para disminuir la exposición de la banca local.  

En este sentido, es necesario consolidar el producto de fondeo en pesos a través del cierre de los 
contratos con BID, CAF y otros bancos internacionales, impulsar los mini perms y nuestra 
participación en la financiación de largo plazo, concluir la estructuración del vehículo de 
titularización para préstamos de infraestructura y desarrollar una solución efectiva de cobertura 
cambiaria que viabilice los préstamos en dólares.  

Así mismo, y con el fin de profundizar nuestra participación en equity, este año esperamos concluir 
la construcción del vehículo de capital privado en donde la FDN participará como LP y gestor, para 
impulsar una gran movilización de capital a la infraestructura. Vale la pena resaltar que la 
movilización de recursos de equity se está convirtiendo en una meta estratégica de nuestra entidad 
como lo fue en su momento la deuda de largo plazo, ante las crecientes necesidades del mercado. 
Por esta razón, hemos empezado a redirigir nuestros esfuerzos para atender este vacío y ofrecer 
soluciones innovadoras que continúen viabilizando el desarrollo de proyectos.   

En cuanto a los compromisos en otros sectores, y en línea con lo mencionado anteriormente, 
esperamos consolidar nuestra participación en 5 proyectos en el sector eléctrico, puertos, 
transporte masivo e infraestructura social, con el fin de continuar con nuestra diversificación de 
portafolio.  

Para concluir, uno de los mayores retos del presente año es consolidar el proceso de fortalecimiento 
de los estándares de debida diligencia reputacional para robustecer la gestión del oficial de 
cumplimiento en la banca y del sector de infraestructura.  

 

 

 

 

Clemente Del Valle 
Presidente 
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II.EVOLUCIÓN INSTITUCIONAL DE LA ENTIDAD 
 

El 2017 fue un año de consolidación para la FDN en materia de buenas prácticas institucionales: se 
logró el cumplimiento de importantes hitos en materia de gobierno corporativo, toma de decisiones 
estratégicas y el fortalecimiento del control interno. Se destaca la adopción del reglamento de 
funcionamiento de la Asamblea General de Accionistas y la aprobación de la política y 
procedimiento para la administración de los conflictos de intereses de los administradores de la 
FDN. Así mismo, y teniendo en cuenta la importancia del gobierno corporativo al interior de la FDN, 
se asignó al Comité de Remuneración y Nombramientos la responsabilidad de apoyar a la Junta en 
relación con las propuestas y la supervisión de las medidas de gobierno corporativo adoptadas por 
la FDN, de forma que ahora el Comité de Gobierno Corporativo, Remuneración y Nombramientos, 
tiene, por designación de la Junta Directiva, las funciones relacionadas con dicho aspecto dentro de 
la FDN. 

La Junta Directiva implementó una nueva metodología para el desarrollo de sus sesiones, la cual 
tiene como propósito principal lograr que ésta se dedique de forma prioritaria a los temas 
estratégicos de la Compañía. 

Por otra parte, y teniendo en cuenta la coyuntura del sector de infraestructura derivada de las 
investigaciones y denuncias de corrupción, la FDN avanzó en la definición de una estrategia integral 
de administración y mitigación del riesgo reputacional. Para ello creó la Gerencia de Integridad, 
Transparencia y Cumplimiento, la cual liderará el fortalecimiento los mecanismos de control interno 
para asuntos relacionados con el lavado de activos, la financiación del terrorismo y la prevención de 
prácticas de corrupción. 

Es importante mencionar que teniendo en cuenta el crecimiento de la estructura operacional de la 
FDN, la Junta Directiva designó al Ingeniero Roberto Sanz de Santamaría, Vicepresidente de 
Administración, Operaciones y Tecnología como nuevo representante legal suplente de la 
Compañía. 

Finalmente, siguiendo los mejores estándares en gobierno corporativo, en marzo de 2017 la 
Asamblea General de Accionistas eligió a KPMG como nuevo Revisor Fiscal, dicha elección fue 
resultado de un proceso de recepción de ofertas llevado a cabo por la Administración y presentado 
al Comité de Auditoría y a la Junta Directiva. 

 

Composición Accionaria 
La composición accionaria de la FDN en 2017 tuvo cambios por efectos de 1) la capitalización de 
dividendos aprobados en la Asamblea ordinaria de 29 de marzo de 2017 y 2) por la emisión de 
nuevas acciones adelantadas en el mes de diciembre de 2017, de acuerdo con la decisión de la 
Asamblea General de Accionistas en reunión extraordinaria celebrada el 25 de septiembre de 2017. 
 
La capitalización de dividendos, tuvo un valor de $16.345.541.552, equivalentes a 163.452 acciones, 
el saldo restante de $341.552 fue repartido mediante pago de efectivo a los accionistas. 
 
La emisión de acciones ordinarias se justificó en el programa de capitalización, el cual busca 
permitirle a la FDN: 1) ampliar su participación en proyectos de infraestructura; 2) establecer un 
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balance adecuado entre la deuda subordinada y el capital; y 3) mejorar el indicador de 
apalancamiento, el cual le permitirá mantener una calificación igual a la del soberano, según los 
requerimientos de las calificadoras de riesgo.  
 
Dicha emisión se hizo conforme a la decisión adoptada en la reunión extraordinaria de la Asamblea 
General de Accionistas celebrada el 25 de septiembre, se ofrecieron a los accionistas con sujeción 
al derecho de preferencia 6.495.049 acciones ordinarias, de acuerdo con el reglamento de 
suscripción de acciones aprobado por la Junta Directiva, el cual fue posteriormente autorizado por 
la Superintendencia Financiera de Colombia, y con base en el cual el Presidente de la FDN remitió 
la oferta de suscripción de acciones a los accionistas de la Sociedad el 27 de noviembre de 2017, 
con un plazo para la suscripción de 30 días hábiles1. Al cierre del año 2017 la FDN había recibido la 
aceptación y pago de acciones por parte del Ministerio de Hacienda y Crédito Público, la 
International Finance Corporation, la Corporación Andina de Fomento y Sumitomo Mitsui Banking 
Corporation SMBC, quiénes suscribieron en conjunto 5.573.802 acciones ordinarias de la sociedad. 
 
La composición accionaria de la FDN a 31 de diciembre de 2017 quedó de la siguiente manera:  

  

Tabla 1: Composición Accionaria 

ACCIONISTA # ACCIONES % 

LA NACIÓN - MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PÚBLICO 7.794.391 73,37 % 

INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION - IFC 944.186 8,8876% 

SUMITOMO MITSUI BANKING CORPORATION 944.186 8,8876% 

CAF 919.060 8,6511% 

INSTITUTO DE PLANIFICACIÓN Y PROMOCIÓN DE 
SOLUCIONES ENERGÉTICAS ςIPSE 

21.106 0,1986% 

EMPRESA DE ENERGIA DE BOYACA-EBSA- 232 0,0021 % 

CENTRALES ELÉCTRICAS DEL CAUCA -CEDELCA-. 212 0,0020 % 

INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P.-ISA- 20 0,0002 % 

EMPRESA DE ENERGIA DE PEREIRA S.A. E.S.P. 5 0,00005 % 

CORPORACION AUTONOMA REGIONAL DEL QUINDÍO 5 0,00005 % 

ACCIONES PROPIAS READQUIRIDAS 122 0,00115 % 

TOTAL 10.623.525 100 % 

 

                                                           
1El plazo para la suscripción es hasta el 12 de enero de 2018.  
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En consecuencia, el capital social de la FDN a 31 de diciembre de 2017 quedó como se indica a 
continuación: 

Tabla 2: Capital Social de la FDN 

Tipo de Capital Monto Acciones 

Capital Autorizado  $1.200.000.000.000 12.000.000 

Capital Suscrito  $1.062.352.500.000  10.623.525 

Capital Pagado  $1.062.352.500.000  10.623.525 

 

Asamblea General de Accionistas 
La Asamblea General de Accionistas de la FDN se reunió en tres ocasiones: una vez de forma 
ordinaria y dos de forma extraordinaria.  
 

Reunión ordinaria celebrada el 29 de marzo de 2017. 
La reunión ordinaria de la Asamblea General de Accionistas se llevó a cabo el 29 de marzo de 2017, 
atendiendo a la convocatoria que hizo la Junta Directiva y el Presidente de la Sociedad publicada el 
día 3 de marzo de 2017. A la reunión ordinaria de la Asamblea, asistieron accionistas que 
representaron 4.885.694 acciones, de un total de 4.886.277 acciones suscritas que correspondieron 
al 99,98% de las acciones suscritas y en circulación de la Sociedad para tal fecha. 

En adición a los temas estatutarios y legales, la Asamblea trató los siguientes temas: trámite 
conflicto de intereses de los miembros de Junta Directiva. - emisión y colocación bonos ordinarios y 
suscripción del contrato de administración FONDES; propuesta reformas estatutarias; aprobación 
política y procedimiento para la administración de los conflictos de intereses de los administradores 
de la FDN y aprobación reglamento de la Asamblea General de Accionistas. 

Respecto de los anteriores temas vale la pena resaltar lo siguiente:  

- La Asamblea aprobó dos reformas estatutarias:  la primera relacionada con la extensión del 
segundo periodo de composición de la Junta Directiva definida en el artículo 35.1 de los 
estatutos sociales, de forma que hasta marzo de 2018 pudiera contarse con la presencia de 
un director de nivel ministerial como el Ministro de Hacienda y Crédito Público dentro de la 
composición de la Junta Directiva, ésta teniendo en cuenta la autorización otorgada por 
parte de los accionistas que suscribieron el acuerdo de accionistas, y la segunda reforma 
correspondió a la modificación en los estatutos de todas las menciones del Comité de 
Remuneración y Nombramientos, de forma que refleje la nueva designación hecha por la 
Wǳƴǘŀ 5ƛǊŜŎǘƛǾŀ ŀ ŘƛŎƘƻ ŎƻƳƛǘŞ ŘŜƴƻƳƛƴłƴŘƻƭƻ ŎƻƳƻ ά/ƻƳƛǘŞ ŘŜ DƻōƛŜǊƴƻ /ƻǊǇƻǊŀǘƛǾƻΣ 
wŜƳǳƴŜǊŀŎƛƽƴ ȅ bƻƳōǊŀƳƛŜƴǘƻǎέΦ  

- Las reformas relacionadas con el gobierno corporativo de la Compañía fueron las siguientes: 
la política y procedimiento para la administración de los conflictos de intereses de los 
administradores de la FDN, y el reglamento de la Asamblea General de Accionistas, para que 
esté en línea con la implementación de las recomendaciones de gobierno corporativo del 
Código País.  
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Por último y en cumplimiento de las disposiciones estatutarias, la Asamblea General de Accionistas 
procedió a realizar el nombramiento de la Junta Directiva para el período 31 de marzo de 2017 a 31 
de marzo de 2018, en éste sentido la Asamblea ratificó de forma unánime a los miembros de Junta 
Directiva vigentes para el momento de la Asamblea. Así mismo la Asamblea procedió a realizar la 
designación del Revisor Fiscal para el período 31 de marzo de 2017 a 31 de marzo de 2019, lo 
anterior acogiendo los mejores estándares de gobierno corporativo y las recomendaciones de la 
Superintendencia Financiera a través del Código País que propenden por la rotación de la firma de 
revisoría fiscal, y en tal sentido decidió elegir de forma unánime a la firma KPMG.  
 

Reunión extraordinaria celebrada el 25 de septiembre de 2017. 
El 25 de septiembre de 2017 se llevó a cabo la primera reunión extraordinaria de la Asamblea 
General de Accionistas del año, atendiendo a la convocatoria hecha por el Presidente de la sociedad 
mediante aviso publicado el día 16 y 17 de septiembre. Los accionistas asistentes a la Asamblea 
Extraordinaria representaron 5.049.133 acciones, de un total de 5.049.729 acciones suscritas que 
correspondieron al 99,98% de las acciones suscritas y en circulación de la Compañía para esa fecha. 

La reunión extraordinaria de la Asamblea tuvo por objeto dar trámite al siguiente orden del día: 1) 
Aprobación apropiaciones para el suministro de recursos humanos y técnicos para la Revisoría Fiscal 
2) Autorizaciones a la Junta Directiva y a la administración para la emisión de acciones de la FDN 3) 
Aceptación renuncia miembro de Junta Directiva, Luis Víctor Aldo Traverso Casagrandi; y 4) 
Nombramiento miembros Junta Directiva. 

En relación con la emisión de acciones ordinarias, la Asamblea de Accionistas decidió mediante el 
voto unánime de sus miembros presentes autorizar a la Junta Directiva y a la administración de la 
FDN emitir, sujeto al derecho de preferencia, 6.495.054 acciones ordinarias. 

Respecto de las apropiaciones requeridas para el desarrollo de la labor del Revisor Fiscal, se hizo 
necesario aclarar algunos aspectos de lo aprobado por la Asamblea en su sesión ordinaria, lo 
anterior debido a un requerimiento efectuado por la Superintendencia Financiera. Presentada la 
propuesta en dicho sentido, la Asamblea aprobó expresamente tales apropiaciones en atención a lo 
solicitado por la Superintendencia Financiera.  

Así mismo, la Asamblea aceptó la renuncia de Luis Víctor Aldo Traverso Casagrandi como miembro 
de la Junta Directiva, y designó de acuerdo a la nominación realizada por el Banco de Desarrollo 
para América Latina (CAF) a Maria Carolina España Orlandi como nuevo miembro de la Junta 
Directiva. 
 

Reunión extraordinaria celebrada el 20 de diciembre de 2017. 
El 20 de diciembre de 2017 se llevó a cabo la segunda reunión extraordinaria de la Asamblea General 
de Accionistas del año, atendiendo a la convocatoria hecha por el Presidente de la sociedad 
mediante aviso publicado el día 12 de diciembre. Los accionistas asistentes a la Asamblea 
Extraordinaria representaron 5.534.102 acciones, de un total de 5.555.804 acciones suscritas que 
correspondieron al 99,61% de las acciones suscritas y en circulación de la sociedad para esa fecha. 

La reunión tuvo como objeto aceptar la renuncia de la doctora Ana Milena López Rocha como 
miembro de la Junta Directiva, y en su lugar designó de acuerdo a la nominación realizada por el 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público, a Luis Eduardo Arango Varón. 
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Junta Directiva 
Desde la capitalización de la FDN en el año 2014 por parte de la IFC y la CAF, y la entrada como 
accionista de SMBC en 2015, la Junta Directiva de la FDN se ha venido consolidando como un órgano 
independiente, especializado y estratégico. La participación mayoritaria de miembros 
independientes y miembros nominados por los socios privados, junto con los miembros nominados 
por el Gobierno, le ha otorgado a la Junta Directiva estabilidad en su composición y una fortaleza 
en su conocimiento técnico y de mercado, al contar con miembros de amplia trayectoria nacional 
e internacional. El 2017 no fue la excepción en cuanto al fortalecimiento de éste órgano de la 
sociedad, ya que durante éste año la Junta conoció asuntos esenciales del negocio y de temas 
estratégicos para la Compañía. Esta tarea estuvo potencializada por la adopción de una nueva 
metodología de trabajo que permitió optimizar el desarrollo de las sesiones de la Junta Directiva, 
permitiendo a la misma dedicarse de forma prioritaria al seguimiento y discusión de temas 
estratégicos. 
 
La Junta Directiva sesionó en doce oportunidades de forma presencial, 1 vez de forma no presencial 
y 6 veces por el mecanismo de voto a distancia, cumpliendo satisfactoriamente el cronograma de 
sesiones definido a principio de año. 

Dentro de los temas relevantes discutidos y/o aprobados por la Junta Directiva en dichas sesiones 
se destacan:  

Temas Estratégicos 

La Junta se ocupó de temas tales como la aprobación el Plan Estratégico y de Negocios para los 
próximos cinco años, la estrategia de inversión de la FDN en equity, el Marco integral de la tesorería, 
la política de emisión de garantías bancarias, el plan de desarrollo de productos, la estrategia de 
talento humano, la estrategia de integridad, transparencia y cumplimiento, entre otros. 

Adicionalmente, y como se viene realizando desde hace un par de años, la Junta Directiva adelantó 
una sesión especial en el mes de noviembre dedicada en forma exclusiva a la estrategia de la FDN, 
la cual tuvo los siguientes objetivos: 
 

- Realizar un análisis sobre el crecimiento de la FDN y las dificultades que se han afrontado 
durante este proceso en los últimos años, haciendo hincapié en la coyuntura del año 2017 
particularmente por el caso de Ruta del Sol 2. 

- Definir los ajustes a realizar a la estrategia comercial, teniendo como foco la generación de 
cartera a corto plazo y buscando incrementar la tasa de conversión de los compromisos de 
crédito hacia los desembolsos. 

- Realizar un estudio del sector de energía renovable cuyos proyectos serán importantes para 
la FDN. 

- Aproximarse a lo que podría ser el rol de la FDN en el postconflicto. 
- Realizar un análisis preliminar para la creación e implementación de un área de Debt Capital 

Markets (DCM), cuyo objetivo sería la promoción de la financiación de proyectos de 
infraestructura a través del mercado de capitales, basado en una estrategia integral de 
originación, estructuración y generación de liquidez. y, un primer acercamiento a la 
posibilidad de tener un crecimiento vía fusión o adquisición de empresas que desempeñen 
funciones similares a las de las áreas misionales de la FDN, o que puedan complementar lo 
que se realiza actualmente, con el fin de lograr un crecimiento más rápido, dados los retos 
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planteados por la entrada de los recursos de Isagén y la coyuntura del sector de 
infraestructura. 

 
Aprobación de Operaciones de Crédito e Inversión 
 
En cumplimiento del mandato previsto en la Ley y en los Estatutos, en el 2017 la Junta Directiva 
continúo desarrollando su función como órgano de aprobación de operaciones de crédito e 
inversión. En tal sentido durante dicho período la Junta Directiva evaluó y aprobó 11 operaciones 
de crédito por un monto aproximado agregado de $2.8 billones. 
 
Seguimiento 

 
En adición a las actividades antes descritas, la Junta Directiva continúo con su labor de seguimiento 
y monitoreo de los diferentes aspectos de la Compañía, tales como: los estados financieros, la 
evolución de los negocios de las áreas misionales (financiación, estructuración y tesorería), y los 
diferentes sistemas de administración de riesgos y el control interno.  
 
Composición Junta Directiva 
 
Durante el 2017 la composición de la Junta Directiva tuvo modificaciones correspondientes a la 
renuncia de dos miembros de la Junta Directiva y la elección de dos nuevos miembros en su 
reemplazo, la doctora Maria Carolina España Orlandi ingresó en reemplazo del saliente doctor Luis 
Víctor Aldo Traverso Casagrandi (miembro nominado por la CAF) y de igual forma el doctor Luis 
Eduardo Arango Varón entró en reemplazo de la saliente doctora Ana Milena López Rocha 
(miembro nominado del Ministerio de Hacienda y Crédito Público). 
 
Al finalizar el año, la composición de la Junta Directiva era la siguiente2: 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
2 Respecto de la composición de la Junta Directiva, se encuentra que conforme a lo indicado en el artículo 35 
de los estatutos sociales, la composición accionaria de la FDN actual corresponde a nueve directores, 
repartidos en seis directores designados por el Ministerio de Hacienda y Crédito Público, de los cuales por lo 
menos tres deberán ser directores independientes, un director nominado por International Finance 
Corporation (IFC), un director nominado  Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) y un director nominado 
por Sumitomo Mitsui Banking Corporation (SMBC). 
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Tabla 3: Junta Directiva FDN 

Junta Directiva de la FDN (a 31 de diciembre de 2017) 

Miembro Nominado por Cargo actual 
Miembro de junta 
desde (fecha de 

posesión): 

Alberto Gutiérrez Bernal 
(Presidente de la Junta 
Directiva) 

MHCP como 
miembro 
independiente. 

Presidente 
Titularizadora 
Colombiana S.A. 

21 de marzo de 
2012 

Mauricio Cárdenas 
Santamaría  

MHCP 
Ministro de 
Hacienda y Crédito 
Público. 

3 de septiembre 
de 2012 

Guillermo Perry Rubio 
MHCP como 
miembro 
independiente. 

 
16 de abril de 
2013 

Jorge Londoño Saldarriaga IFC  
1 de diciembre de 
2014 

Luis Fernando Perdigón 
Sistiva 

SMBC  
16 de junio de 
2015 

Dimitri Zaninovich Victoria. MHCP 
Presidente de la 
Agencia Nacional de 
Infraestructura 

30 de marzo de 
2016 

Luisa Fernanda Lafaurie 
Rivera 

MHCP como 
miembro 
independiente. 

 
30 de marzo de 
2016 

Maria Carolina España 
Orlandi 

CAF  
25 de septiembre 
de 2017 

Luis Eduardo Arango Varón MHCP 
Director de Crédito 
Público 

A corte de 31 de 
diciembre el 
doctor Arango no 
había sido 
posesionado 
como miembro de 
la Junta Directiva 

 
Por último, a continuación se presenta una síntesis de la asistencia a las sesiones presenciales y no 
presenciales de la Junta Directiva: 
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Tabla 4: Asistencia miembros Junta Directiva 

Asistencias miembros Junta Directiva FDN ς año 2017 (Reuniones presenciales y no 
presenciales 

Miembro 
Numero de sesiones con asistencia 

(física o virtual)  

Alberto Gutiérrez Bernal 13 de 13 

Mauricio Cárdenas Santamaría - Ministro de 
Hacienda y Crédito Público 

12 de 13 

Guillermo Perry Rubio 11 de 13 

Jorge Londoño Saldarriaga 9 de 13 

Luis Fernando Perdigón Sistiva 12 de 13 

Dimitri Zaninovich Victoria. 9 de 13 

Luisa Fernanda Lafaurie Rivera 11 de 13 

Víctor Traverso3 7 de 9 

Maria Carolina España Orlandi4 4 de 4 

Ana Milena López5 11 de 13 

 

De conformidad con la aprobación de la Asamblea General de Accionistas en diciembre de 2014 la 
remuneración por la asistencia a las sesiones de la Junta Directiva y a los Comités de la Junta 
Directiva es de cuatro (4) salarios mensuales mínimos vigentes.  

 

Comités de la Junta Directiva 
La Junta Directiva de la FDN cuenta con cuatro Comités los cuales asisten a la Junta Directiva en sus 
diferentes funciones, estos comités son: Comité de Auditoría, Comité de Riesgos, Comité de 
Inversión y Comité de Gobierno Corporativo, Remuneración y Nombramientos.  

La composición de cada comité al finalizar el ejercicio correspondiente a 2017 era la siguiente: 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
3 Miembro de la Junta Directiva hasta el 25 de septiembre de 2017. 
4 Posesionada el 19 de octubre de 2017. 
5 Miembro de la Junta Directiva hasta el 20 de diciembre de 2017. 
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Tabla 5: Comités Junta Directiva 

Comité Miembros 

Comité de Auditoría: Alberto Gutiérrez Bernal (Presidente).  
Ana Milena López 
Luisa Fernanda Lafaurie  
Maria Carolina España 

Comité de Riesgos: Luis Fernando Perdigón (Presidente) 
Alberto Gutierrez Bernal 
Jorge Londoño Saldarriaga 

Comité de Inversión: Jorge Londoño Saldarriaga (Presidente) 
Guillermo Perry 
Maria Carolina España 
Luis Fernando Perdigón 
Ministro de Hacienda y Crédito Público 
Alberto Gutierrez Bernal (Miembro ad hoc) 

Comité de Gobierno Corporativo 
Remuneración y Nombramientos: 

Jorge Londoño Saldarriaga (Presidente) 
Alberto Gutierrez Bernal 
Ministro de Hacienda y Crédito Público 
Luisa Fernanda Lafaurie 

 

Actividades Comités de la Junta Directiva 
De acuerdo con los estatutos sociales, la FDN cuenta con cuatro comités de Junta Directiva, los 

cuales tienen como función apoyarla en el desarrollo de ciertos temas. A continuación se mencionan 

las actividades relevantes de cada uno de los comités: 

 

Comité de Auditoría6 
Durante el 2017 el Comité sesionó en cuatro oportunidades, en las cuales realizó un seguimiento de 
la gestión de la auditoría interna, la situación financiera y ejecución presupuestal de la Sociedad y la 
gestión del oficial de cumplimiento, entre otros. El Comité supervisó los planes de trabajos 
adelantados por la Revisoría Fiscal y por la Auditoría Interna, así mismo recibió información respecto 
de los hallazgos y oportunidades de mejora encontradas por tales órganos. 

Adicionalmente el Comité conto con el acompañamiento de un asesor externo que hizo una 
consultoría completa del sistema del Sistema de Control Interno de la Compañía y presentó 
recomendaciones al Comité respecto de su funcionamiento y desarrollo.  

Finalmente, se destaca que el Comité tuvo conocimiento de los candidatos planteados por la 
administración para ser el Revisor Fiscal de la Compañía; al respecto el Comité estudió las 

                                                           
6 El Comité de Auditoría de la FDN tiene por objeto principal la evaluación y el seguimiento del sistema de 
control interno de la Sociedad, así como su mejoramiento continuo. 



 

 

P
á

g
in

a1
6 

propuestas presentadas y presentó a la Junta Directiva y a la Asamblea de Accionistas sus 
recomendaciones al respecto. 
 

Comité de Inversiones7 
El Comité de Inversión se reunió en 10 ocasiones, y examinó y recomendó a la Junta Directiva la 
aprobación de la inversión por parte de la FDN en diferentes emisiones corporativas y de diferentes 
cupos de crédito para operaciones de deuda senior, líneas de liquidez y garantías bancarias a primer 
requerimiento. 
 

Comité de Riesgos8 
El Comité de Riesgos sesionó en cuatro oportunidades, en las cuales revisó y aprobó la metodología 
y los cupos de emisor y contraparte para las operaciones de la tesorería de la FDN, lo cual permitió 
el crecimiento de dicho negocio dentro de la Compañía. Por otra parte, conoció de los mecanismos 
determinados por la Vicepresidencia de Riesgos para la medición y prevención de riesgo de liquidez 
y riesgo de mercado de las inversiones realizadas por la tesorería. Adicionalmente, tuvo 
conocimiento y efectuó recomendaciones a las modificaciones de los distintos manuales de 
administración de riesgo propuestos por la administración para aprobación de la Junta Directiva.  
 
Finalmente, se resalta que el Comité estudió las diferentes matrices de riesgo a los que está 
expuesta la Compañía y conoció de los distintos mecanismos determinados para su mitigación, a la 
vez que conoció de las nuevas herramientas tecnológicas adquiridas por la administración para la 
gestión de los riesgos de liquidez y operativo, efectuando recomendaciones y observaciones en cada 
caso. 
 

Comité de Gobierno Corporativo, Remuneración y Nombramientos9 
El Comité de Gobierno Corporativo, Remuneración y Nombramientos sesionó durante el año 2017 
en seis ocasiones, en las cuales el principal foco estuvo en la definición de la política de 
remuneración de los colaboradores de la FDN, mediante la determinación de bandas salariales de 
acuerdo al perfil de los colaboradores, el estudio de los perfiles de los candidatos para ser miembros 
de Junta Directiva y la definición y aprobación del esquema de remuneración variable para el 
Presidente, Vicepresidentes de todas las áreas y Gerentes de las áreas misionales. 

 

                                                           
7 El Comité de Inversión tiene por objeto principal evaluar las solicitudes de crédito y las inversión de la 
Sociedad, de conformidad con las políticas de crédito que ha establecido la Junta Directiva, y en concordancia 
con el estudio y evaluación adelantado por la Administración, para luego recomendar a la Junta Directiva la 
aprobación del otorgamiento de dichas operaciones de crédito e inversiones por parte de la Sociedad. 
8 El Comité de Riesgos tiene por objeto principal asesorarla en materia de administración de riesgos y 
monitorear el cumplimiento de las políticas y procedimientos establecidos para la administración de los 
riesgos financieros y operacionales. 
9 El Comité de Gobierno Corporativo, Remuneración y Nombramientos tiene por objeto principal contribuir al 
mejoramiento del manejo del recurso humano y de las políticas para la selección, vinculación, evaluación y 
compensación de la Sociedad. 
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Estrategia Corporativa 
En el mes de marzo de 2017 se presentó para aprobación de la Junta Directiva de la FDN la propuesta 

del plan estratégico y de negocios con base en los lineamientos de crecimiento, diversificación, 

generación de pipeline de proyectos y rentabilidad. Estos lineamientos se enmarcaron en 

parámetros de crecimiento, de rentabilidad y generación de pipeline de proyecto al año 2022, los 

cuales están consignados en el Plan Estratégico y de Negocios 2017 ς 2022 aprobado en el mes de 

marzo 2017. En el mes de octubre de 2017 se aprobó un ajuste a las proyecciones de mediano y 

largo, proyecciones que forman parte integral del documento Plan de Estratégico y de Negocios. 

Crecimiento 

- Al año 2022 los saldos de cartera neta de la FDN estarán en un rango entre $12 y $13 billones, 

y los compromisos no desembolsados estarán entre $7,5 y $8,5 billones.  

- El crecimiento será el resultado de la participación de la FDN a través de sus diferentes 

productos, en la financiación del Programa 4G, el inicio de la financiación del PMTI (en todos sus 

subsectores), participación en el desarrollo de los planes de inversiones de las principales 

ciudades, desarrollo del sector eléctrico y energético, así como el apoyo en la financiación de 

programas e iniciativas en sectores de infraestructura social.  

 

- En línea con el crecimiento que deberá tener la FDN dado el plan de negocios propuesto, al 2022 

la FDN habrá iniciado las actividades necesarias para listar acciones en la Bolsa de Colombia. 

Diversificación 

- Como parte de la estrategia de sostenibilidad de la FDN, es importante diversificar la 

participación en diferentes sectores de infraestructura. Al 2022 la concentración en la 

participación de la FDN en proyectos de carreteras (basado en compromisos) estará entre el 

52% y 53%.  

Generación de pipeline de proyectos 

- Al año 2022 la FDN habrá estructurado y/o tendrá en proceso de estructuración entre 54 y 58 

proyectos, soportado en las estrategias del plan de negocio del área de Estructuración y en la 

creación de un fondo de pre inversión que aportará a la generación de pipeline de proyectos 

para infraestructura.  

Rentabilidad 

- La FDN deberá alcanzar una Rentabilidad sobre Patrimonio Promedio (ROAE) entre el 10% y el 

12% para el año 2022.  

Este direccionamiento estratégico permitirá asumir la razón de ser de la FDN, representada en la 

Misión corporativa y permitirá alcanzar la Visión. 
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Misión  

άSomos el Banco de Desarrollo que promueve la infraestructura para la 

tranǎŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ȅ ōƛŜƴŜǎǘŀǊ ŘŜƭ ǇŀƝǎέΦ 

 

Visión 

άSer el mejor aliado financiero para el desarrollo ŘŜ ƭŀ ƛƴŦǊŀŜǎǘǊǳŎǘǳǊŀ ŘŜƭ ǇŀƝǎέΦ 

 

Así mismo, el cumplimiento de estas metas de mediano plazo resultará de la ejecución de nuestra 

propuesta de valor hacia nuestros clientes. 

Propuesta de Valor 

άOfrecer servicios y productos innovadores y especializados de asesoría y financiación, que 

permitan movilizar recursos y faciliten la participación del sector privado en el desarrollo 

de ƭŀ ƛƴŦǊŀŜǎǘǊǳŎǘǳǊŀ Ŝƴ /ƻƭƻƳōƛŀέ 

 

Los resultados anuales de los indicadores MEGA de la Organización, de acuerdo con el seguimiento 

que se realiza al Plan Estratégico y de Negocios 2017 ς 2022, muestra los retos que aún tiene la FDN 

para cumplir las metas de Saldos de Cartera y Compromisos, como se explicará en el capítulo de 

Financiación. Si bien la cartera tuvo un cumplimiento del 86,2%, en participación la FDN logró un 

mejor desempeño, dado que la cartera de infraestructura del sector financiero tuvo un menor 

incremento en términos porcentuales al presentado por la FDN.  

Tabla 6: Indicadores MEGA 

 

Real Meta Real Meta 

Dic. 2016 Dic. 2017 Dic. 2017 2022

Crecimiento

Saldos de cartera (billones de COP) 0,270 0,520 0,448 86,2% 2,00 12,7

Compromisos no desembolsados (billones de COP) 1,1 3,25 2,25 69,1% 3,00 8

Participación Cartera FDN en total de cartera 

de infraestructura
0,88% 1,57% 1,41% 90,2% 2,00 17%

Diversificación

Porcentaje concentración en carreteras 76% 76,0% 77,2% 98% 1,00 53%
200%

Generación de Pipeline de proyectos

Número de proyectos estructurados y en 

proceso de estructuración (Acumulados 

desde 2014)

11 15 17 113% 1,00 56

Rentabilidad

ROE 6,68% 2,86% 3,13% 110% 1,00 11,70%

Ejec. Vs. 

2017
INDICADORES 
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En términos de diversificación, el área de Estructuración inició seis estructuraciones, tres en 

transporte masivo en Bogotá, Electricaribe, una APP para hospitales, y el proyecto Parque San 

Rafael. Con esto se consiguió un acumulado de proyectos estructurados y en proceso de 

estructuración de 17 entre los años 2014 y 2017. 

En relación con la meta de rentabilidad, si bien los ingresos operacionales tuvieron una ejecución 

del 86%, el ROE tuvo un mayor desempeño, explicado en la ejecución del gasto del 84,53%, por un 

menor gasto en servicios de información para la tesorería y por una menor ejecución de la comisión 

de administración del bono subordinado por parte de Deceval, dado que la emisión se hizo después 

de lo planeado, y la constitución de un menor monto de provisiones de cartera, debido a los 

menores desembolsos realizados. 

El Plan Estratégico corporativo encaminado a cumplir los objetivos estratégicos corporativos, 

agrupados en las perspectivas de aprendizaje y desarrollo, procesos internos, clientes y stakeholders 

y la perspectiva financiera, tienen un seguimiento periódico por medio del Tablero de Indicadores 

corporativo y que para el cierre de 2017 tuvo un cumplimiento del 96,4% (Ver Anexo 3). Estos 

resultados están apalancados en las iniciativas estratégicas corporativas que tienen a su cargo las 

diferentes áreas de la Organización y a las cuales se les realiza un seguimiento mensual.  

En el año 2017 se adelantó un ejercicio de socialización de la estrategia corporativa, la cual tuvo 

como finalidad presentar a todos los colaboradores de la Organización, no solamente las metas y 

retos en el corto, mediano y largo plazo, sino el aporte que cada uno de los integrantes de la FDN 

realiza, la importancia del trabajo en equipo, un mensaje claro sobre la importancia de no solo 

esperar resultados, sino aportar a través de la participación activa, la innovación y el desarrollo de 

propuestas para la consecución de los objetivos corporativos. 

El posicionamiento de la FDN, la participación que está logrando en el sector de infraestructura, la 

movilización de recursos para proyectos, los avances en financiación y estructuración, pese a las 

externalidades, son el resultado de un trabajo conjunto, de la evolución organizacional obtenida por 

el compromiso con la gestión del talento humano, el fortalecimiento de los procesos y de la 

herramientas tecnológicas, el robustecimiento de la cultura de riesgo, el desarrollo de productos y 

negocios innovadores, la promoción de cambios normativos para impactar positivamente el 

desarrollo de la infraestructura, la eficiencia en el manejo de los recursos, entre muchas otras 

acciones que a diario se realizan en la Compañía. 

En la FDN el pilar fundamental es el talento humano, por eso desde la atracción hasta la gestión del 

mismo, se desarrollaron y se siguen analizando alternativas para retener el mejor talento, promover 

su desarrollo y crear un ambiente de trabajo en equilibrio con su vida familiar.  

Teniendo como base a las personas que trabajan en el marco de una cultura cada vez más robusta, 

se desarrollan los procesos de una forma más eficiente, apalancados en el fortalecimiento de la 

plataforma tecnológica de la Organización la cual ha respondido a las necesidades de las áreas 

misionales y de apoyo, buscando eficiencia y constantemente identificando oportunidades de 

optimización. Lo anterior se complementa con la importancia de desarrollar un programa que 

permita establecer parámetros relacionados con la ética, atributos corporativos, riesgos de 

corrupción, soborno, prácticas prohibidas y cumplimiento en términos de riesgos regulatorios y 

reputacionales, con el fin de que se aplique en todos los procesos por parte de todos los 
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colaboradores de la FDN, sus proveedores, clientes, emisores y contrapartes. Tener cada vez un 

mayor ambiente de control, gestionando, monitoreando y previniendo los riesgos, permite la toma 

de decisiones efectivas en la Organización y explorar nuevas alternativas de crecimiento a través del 

desarrollo de productos y negocios, promoción de cambios normativos, gestión eficientemente los 

recursos, lo cual permite generar pipeline de proyectos viables y financiables, en cumplimiento de 

la misión, visión y propuesta de valor. 

El año 2018 es un año de grandes retos, cerrar las brechas de las proyecciones del plan de negocios, 

continuar fortaleciendo el interior de la Organización y reflejar en resultados los esfuerzos de las 

áreas de apoyo y misionales, requiere un compromiso que tiene metas retadoras y alcanzables, y 

con el desarrollo de iniciativas en las que cada una de las áreas de la Organización refleje su 

compromiso, interés y trabajo en equipo. 

   

Desarrollo de Productos 
Con el objetivo principal de seguir apoyando los cierres financieros de los proyectos 4G, el trabajo 

en 2017 se enfocó en la necesidad de plantear nuevas soluciones de productos, así como ajustar las 

existentes, para responder de una forma activa y oportuna a las diferentes necesidades del sector 

que se generan por la coyuntura presentada durante el año; viabilizando de esta forma, la obtención 

de recursos y haciendo eficiente la financiación.  

Así mismo, se realizó un análisis prospectivo presentado a la Junta Directiva en el Plan de Desarrollo 

de Productos, el cual tiene como finalidad la capacidad de responder a las iniciativas planteadas en 

El Plan Estratégico y de Negocios 2017 -2022 de la Compañía y al cubrimiento de las necesidades 

del mercado, identificando las estrategias que deben ser implementadas desde la estructuración y 

diseño de soluciones de producto, teniendo en cuenta las proyecciones de crecimiento y la 

evolución de la industria.  

Finalmente, se trabajó en el desarrollo de dos iniciativas de negocio con el fin de complementar la 

propuesta de valor actual de la Compañía y ampliar las fuentes de generación de ingresos.  

 

Ajuste y desarrollo de nuevos productos  
En lo referente a la adecuación de productos existentes, las necesidades se centraron en incorporar 

nuevos usos para la Facilidad de Liquidez, ampliando así su impacto y beneficio. Como resultado de 

este trabajo, se incluyó la posibilidad de que el producto permita cubrir necesidades de liquidez por 

el cambio del epecista del proyecto, así como la posibilidad de desembolsar en cualquier momento, 

dadas las necesidades del proyecto y no solamente en las fechas de pago de la deuda. 

Por otra parte, se desarrollaron tres nuevos instrumentos: el fondeo en pesos para entidades 

internacionales, la deuda mini-perm y la garantía para bono corporativo. En el caso del fondeo en 

pesos y el mini-perm el enfoque es promover la movilización de nuevas fuentes del exterior, que 

dado el contexto del mercado y la situación de los financiadores locales, fue uno de los principales 

objetivos del año 2017. En el caso de la garantía para bonos corporativos se tiene como finalizad la 

movilización de recursos del mercado de capitales a hacia la financiación de infraestructura. 
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La línea de fondeo en pesos permite dar liquidez en moneda local tanto a entidades multilaterales 

como a bancos comerciales del exterior y actores con una alta capacidad crediticia, para que presten 

estos recursos a los proyectos, generando de esta forma: 1) mayor cantidad de recursos para la 

financiación de los proyectos; 2) atracción de fuentes de financiación diferentes a la banca local y 3) 

diversificación del riesgo crediticio para la FDN. 

Es importante mencionar que uno de los factores que viabilizaron el desarrollo del producto, fue el 

cambio de la regulación cambiaria hecho por el Banco de la República y promovido por la FDN, el 

cual habilitó las operaciones de crédito en moneda local por parte de no residentes.  

Por otra parte, en lo referente al mini-perm, se evidenció la necesidad de desarrollar este producto, 

teniendo en cuenta que diferentes proyectos han expresado la importancia y el interés de incluir 

este tipo de endeudamiento dentro de su estructura de financiación. El ofrecimiento de mini-perms, 

busca movilizar financiadores que dadas restricciones regulatorias y financieras, no pueden ofrecer 

deuda a muy largo plazo. Este tipo de productos promueve la participación del mercado de capitales, 

una vez se busque refinanciar la deuda, logrando así una movilización más eficiente de los actores.  

En cuanto a la garantía parcial para bonos corporativos, esta busca profundizar el mercado de 

capitales local al viabilizar la emisión de títulos cuyos emisores pertenezcan al sector de 

infraestructura y no cuentan con una calidad crediticia suficiente para poder captar recursos en el 

mercado, dando un soporte que reduce la probabilidad de default y mejora el nivel de recupero 

para el inversionista.    

Finalmente, se trabajó en desarrollar soluciones para cubrir el riesgo cambiario. Sin embargo, dada 

la capacidad actual de la FDN el objetivo no es ofrecer de forma directa las garantías, sino desarrollar 

instrumentos tipo garantías y líneas de liquidez que viabilizan el ofrecimiento de coberturas por 

parte de la banca comercial. El objetivo es poder contar con una estructura de producto en el primer 

trimestre de 2018. 

Dado que este tipo de instrumentos se complementa eficientemente con estructuras de 

financiación de corto plazo, su aplicación podría realizarse en forma conjunta con estructuras mini-

perm. Así mismo, para poder tener un mayor alcance, se está analizando la posibilidad de contar 

con el apoyo de un socio como la Nación o una entidad multilateral que cuente con una mayor 

capacidad de ejecución. 

 

Nuevos Negocios  
En nuevos negocios, el trabajo se centró en dos iniciativas: la estrategia de inversión en 

equity/mezzanine para implementarla como parte del plan estratégico 2017-2022 y la creación de 

un vehículo financiero, con el fin de titularizar prestamos asociados al sector de infraestructura en 

Colombia a través de un Collateralized Loan Obligation (CLO).  

La estrategia de inversión en equity/mezzanine, busca desarrollar la capacidad técnica de la 

Compañía para la gestión de esta clase de activos, a través de vehículos de inversión. Para este fin, 

se aprobaron dos estrategias: continuar como inversionista (Limited Partner) en los fondos de 

capital privado de infraestructura y desarrollar una plataforma de coinversión en alianza con un 

gestor de portafolio global, especialista en la inversión de equity en activos de infraestructura, el 
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cual es un aliado estratégico que cuenta con la capacidad y experiencia en la inversión y 

administración de esta clase de activos.  

La plataforma de coinversión se compone de un fondo de capital privado local donde la FDN 

participa como inversionista LP (Limited Partnership) y gestor (encargado del análisis, negociación, 

inversión y monitoreo) por medio de una filial independiente. Así mismo, se vincularon a la iniciativa 

las cuatro administradoras de pensiones del país y logrando compromisos por parte de todos los 

inversionistas para el desarrollo de la iniciativa durante el año 2018. 

Por otra parte, respecto a la titularización de préstamos de infraestructura, se trabajó en conjunto 

con jugadores del mercado local e internacional en un acuerdo de estructuración para crear un 

vehículo para el desarrollo de las emisiones, donde la FDN tendría el rol de gestor.  

El desarrollo de un vehículo de titularización de cartera de infraestructura, es una de las principales 

estrategias para la movilización de recursos de financiación, teniendo en cuenta que: 

- Permite liberar la capacidad de préstamo de los bancos 

- Moviliza inversionistas institucionales 

- Se convierte en un opción de salida para cualquier prestamista 

- Existe capacidad de inversión por parte de Fondos de Pensiones y Aseguradoras 

El objetivo de esta iniciativa es generar una dinámica en el mercado que permita contar con un flujo 

constante de activos a titularizar, (teniendo en cuenta el crecimiento que se espera tendrá la cartera 

de infraestructura de los bancos en los próximos años, especialmente por los proyectos de 4G. 

Igualmente se busca que sea una herramienta eficiente para la obtención de liquidez y la liberación 

de capacidad de endeudamiento para las entidades bancarias. Se espera realizar una primera 

emisión piloto en el segundo semestre de 2018. 
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III.EVOLUCIÓN DE LOS NEGOCIOS 
 

Financiación 
Durante el año 2017 la FDN continuó apoyando los procesos de financiación y cierres financieros 

definitivos del Programa 4G (Segunda Ola e Iniciativas Privadas); avanzó en la financiación de 

iniciativas y proyectos de sectores de infraestructura diferentes a carreteras, y a su vez en el 

perfeccionamiento e implementación de nuevos programas y productos tendientes a impulsar el 

desarrollo y la financiación de la infraestructura del país. 

Progreso en la Financiación del Programa 4G  
Para este período, se esperaba lograr el cierre de entre 8 a 10 proyectos. Esta expectativa se vio 

reducida por factores socio-ambientales, prediales y técnicos propios de los proyectos, sumado a la 

falta de claridad en la liquidación del contrato de Ruta del Sol 2, la alta concentración de sponsors, 

y anuncios de los organismos judiciales respecto de la participación de algunos sponsors en actos de 

corrupción.  

La FDN suscribió un crédito de corto plazo por $350 mil millones para un proyecto de Segunda Ola, 

el cual desembolsó cerca del 71% durante el año 2017. 

La FDN evaluó cerca de 15 transacciones de 4G: 2 de Primera Ola, 7 de Segunda Ola, 1 de Tercera 

Ola y 5 Iniciativas Privadas, de las cuales se aprobaron 3 cartas ANI, 2 Deuda Senior y un crédito 

corto plazo. Se cerró un proyecto con participación de la FDN y una operación con recursos de otros 

financiadores. 12 proyectos pasan para cierre entre 2018 y 2019,  4 corresponden a proyectos con 

sponsors que presentaron posibles actos de corrupción. 

De los Proyectos que lograron cierre al finalizar el año 2017 ( una Iniciativa Privada y un proyecto de 

Segunda Ola por un total de $3,1 billones), la FDN participa en la iniciativa privada con un crédito 

senior por $400 mil millones, garantía de equity por cerca de $246.655 millones e inversión en bonos 

por $45 mil millones, para un total de compromisos de $691.655 millones, lo que representa una 

participación de alrededor del 23% del total de la financiación de los dos cierres concretados en este 

año. Este cierre es un hito fundamental en la financiación de los proyectos 4G, puesto que se trató 

de la primera iniciativa privada en utilizar el mercado de capitales y vincular fondos de deuda en el 

grupo de financiadores, demostrando la confianza de los inversionistas en el programa y en la 

solidez del contrato. En particular, la participación de la FDN en este proyecto, sirvió al propósito de 

movilización de fuentes diversas de recursos, atrayendo inversionistas europeos, norteamericanos, 

latinoamericanos y locales, quienes resultaron adjudicatarios de los bonos. 

La perspectiva para el 2018 es lograr el cierre de 6 proyectos (Segunda Ola: 3, Iniciativas Privadas: 

3), los cuales están avanzando en su proceso de estructuración de la financiación, y no presentan 

dificultades de tipo contractual, socio-ambiental o predial.  

Hay un segundo grupo de 5 proyectos (Primera Ola: 2; Segunda Ola: 3), que requieren avanzar en la 

solución de dificultades de tipo técnico, contractual, de riesgo reputacional, entre otros, de modo 

que se puedan formalizar los acuerdos de financiación en 2018 o inicios de 2019. 
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A nivel general, persisten algunos retos institucionales, normativos, de capacidad de los sponsors y 

de movilización de fuentes, en los cuales se deben seguir concentrando esfuerzos por parte de las 

entidades de Gobierno, los sponsors y financiadores. Algunos de estos retos son: 

- Los concesionarios y epecistas con apoyo de la ANI y otras entidades nacionales y 

regionales, deben superar los temas ambientales, sociales y prediales. Para ello se requiere 

que los concesionarios fortalezcan sus equipos de tal forma que se concreten los tiempos 

de los cronogramas de cada uno de los proyectos en temas de diseños, adquisición predial, 

gestión social, ambiental, de redes y de ejecución de obra. 

- Desde el lado del Estado, se considera importante restablecer la importancia del Comité 

PINES en el Gobierno Nacional, como instancia de coordinación y priorización de los 

proyectos para apoyar la solución de los diversos obstáculos en su implementación. 

- Bajar concentración de algunos sponsors en los proyectos adjudicados. Esto teniendo en 

cuenta que el análisis y revisión de cada proyecto implica no solo la capacidad del sponsor 

de cumplir con sus obligaciones (en especial como constructor), sino las exigencias de la 

regulación financiera en materia de consolidación de deudores. 

- Para asegurar la financiación también se requiere avanzar en la estrategia de equity, de 

manera que se fortalezca la capacidad de los vehículos para contratar nueva financiación. 

- Implementar productos y estrategias que promuevan la participación de financiadores e 

inversionistas nacionales e internacionales para disminuir la exposición de la banca local. 

Los 6 proyectos que se espera cierren sin mayores contratiempos en 2018, requieren financiación 

total por cerca de $7,8 billones. La FDN se encuentra evaluando 5, en los cuales participaría con un 

estimado de $1,6 billones en deuda senior, crédito de corto plazo y línea de liquidez, entre otros. 

Para dos de estos proyectos la FDN está buscando participar como co-estructurador, en particular, 

aquellos con posibilidades de emitir bonos en el mercado de capitales, apoyando así una mayor 

movilización de fuentes de recursos para asegurar la financiación y desarrollo del Programa 4G. 

Así las cosas, al finalizar el 2018 la FDN espera tener compromisos firmados acumulados por $3,4 

billones en 11 de los 31 proyectos aprobados que conforman la totalidad del Programa 4G. 

 

Financiación de Iniciativas y Proyectos diferentes a carreteras 
Apoyar el desarrollo de infraestructura en otros sectores tales como energía, movilidad urbana, 

desarrollo urbano, educación, salud y aguas, entre otros, ha sido uno de los objetivos estratégicos 

de la FDN. Durante el 2017 se evaluaron alrededor de 21 proyectos de estos sectores, de los cuales 

11 fueron descartados, 6 pasaron para cierre en 2018 y 4 tuvieron aprobación de compromisos por 

$820 mil millones distribuidos en un 44% en proyectos de movilidad y desarrollo urbano, un 45% en 

iniciativas de energía, y un 11% para inversiones en fondos de capital especializados en 

infraestructura. 

Al finalizar el 2017 de los proyectos aprobados, se tenía firmado un contrato de crédito por $300 

mil millones, con el cual se ejecutará un programa de ampliación, mejoramiento y conservación de 

la malla vial y modernización y expansión del alumbrado público dando un gran apoyo a entidades 

territoriales en sus planes de desarrollo. 
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También se formalizó un compromiso de inversión por $60 mil millones (éste último aprobado en 

2016) y los contratos de crédito correspondientes a los $520 mil millones restantes se suscribirán 

en el primer trimestre de 2018. 

En relación con el sector energético, en 2017 se aprobó una operación para el desarrollo de granjas 

solares por $210 mil millones, la cual será formalizada en el primer trimestre de 2018. 

Adicionalmente, se está trabajando en la estructuración de una estrategia para apoyar la 

financiación de proyectos de energía renovable no convencional y eficiencia energética, en 

respuesta al lineamiento del Gobierno de promover este tipo de energía, dados los beneficios que 

ésta tiene en la matriz energética del país.  

Este tipo de energía no convencional (interrumpible), requiere el desarrollo de productos 

financieros especializados, para lo cual la FDN está trabajando con el Banco Mundial, entre otros, 

en la estructuración de una garantía con el Clean Technology Fund -CTF- y con BIRF10 por USD$ 81 

millones, los cuales tienen como principal objetivo, apoyar los cierres financieros de estos proyectos 

bajo esquema Project Finance o pequeños proyectos mediante modelos de valor agregado. 

Al finalizar el 2017, se aprobó un cupo de $160 mil millones para apoyar la prestación del servicio 

de energía eléctrica a una de las más importantes comercializadoras y distribuidoras de energía del 

país, recursos destinados a inversión en infraestructura para mejorar calidad del servicio y disminuir 

pérdidas de energía, así como garantizar compras de energía al mercado mayorista. Se espera que 

esta operación sea formalizada en el 2018. 

 

Perfeccionamiento e implementación de nuevos programas y productos 
Uno de los retos más importantes para garantizar el cierre financiero de los proyectos de 4G e 

impulsar la ejecución de iniciativas en otros sectores estratégicos de la economía, es extender la 

base de financiadores, atrayendo jugadores internacionales de reconocida calidad crediticia y 

amplia experiencia en la financiación de proyectos.  

La línea de fondeo en pesos lanzada en el primer semestre de 2017 tuvo un cupo inicial aprobado 

de $1,5 billones. En el año 2017 se aprobaron tres operaciones por $900 mil millones y se tienen 

avanzadas las negociaciones con otros 7 potenciales financiadores internacionales, con quienes se 

espera cerrar los compromisos de crédito en el año 2018. 

En cuanto a la incursión de la FDN en inversiones de equity, se tiene inicialmente aprobado un 

monto de inversión de cerca de $1 billón en estos instrumentos y en un horizonte de 10 años.  

 

 

 

                                                           
10 Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento ς Banco Mundial 
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Estructuración y Gerencia de proyectos 
La FDN continuó su consolidación como asesor estratégico de entidades públicas en la 

estructuración y gerencia de algunos de los proyectos de infraestructura más importantes del país. 

Al inicio de la vigencia 2017 la FDN manejaba 17 proyectos, y 3 de ellos se liquidaron en el período, 

a la vez que se suscribieron contratos de 10 nuevos proyectos, con lo cual se finalizó el año con un 

total de 24 proyectos en ejecución. El siguiente cuadro permite observar el importante crecimiento 

que ha tenido la actividad de estructuración de proyectos, con una permanente ampliación en el 

portafolio de sectores y de clientes a nivel Nacional y Territorial.  

 

Gráfica 1: Proyectos a cargo de la VP de Estructuración y Gerencia de Proyectos 

Con los nuevos negocios se ha logrado establecer relaciones con nuevos clientes así como fortalecer 

los lazos con antiguos clientes, ampliando el portafolio de actividades. Los negocios con clientes 

territoriales continúan incrementando y representan un 75% del total de los negocios, mientras que 

un 25% de los proyectos son con entidades nacionales.  

De los 24 proyectos en ejecución,  23 corresponden a proyectos de pre-inversión y 1 de ellos a 

gerencia técnica. Cabe destacar que además de realizar estudios y estructuraciones (10 y 11 

respectivamente), a partir del 2017 el área está realizando la actividad de validación de APP de 

iniciativa privada, para lo cual se suscribieron dos contratos. 

Desde el punto de vista sectorial, el sector de transporte representa el 71% de los negocios del área, 

seguido en participación por otros sectores como infraestructura social, energía y desarrollo urbano 

y territorial. 
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Gráfica 2: Sectores proyectos Estructuración y Gerencia de Proyectos 

 

También conviene mencionar que a lo largo del año se avanzó en otras actividades entre las cuales 

se destacan el avance para la estructuración del Fondo de pre-inversión para el cual se realizó una 

primera ronda de gestión comercial con los bancos interesados en participar en el fondo y se 

revisaron varias versiones de su reglamento. Así mismo, la FDN  acompañó el proceso de 

modificación de la Ley de APP que se aprobó por parte del Congreso y que dio lugar a la expedición 

de la  Ley 1882 de 2018. 

Con las nuevas actividades y los nuevos proyectos que se manejan en el área, en 2017 se evidencia 

un crecimiento significativo en los ingresos, de 199 %, al igual que en el margen bruto, del 2426%. 

 

Tabla 7: Estado Financiero de la VP Estructuración y Gerencia de Proyectos 

  

17; 71%

3; 13%

2; 8%

2; 8%

SECTORES PROYECTOS DE LA VICEPRESIDENCIA  DE ESTRUCTURACIÓN

Infraestructura de transporte

Desarrollo urbano y territorial

Energía

Infraestructura social
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Proyectos en Ejecución  
Infraestructura de Transporte 

¶ Primera línea del metro de Bogotá 

La FDN avanzó en forma significativa en la ejecución de la Fase 2 del Convenio N° 1880, para la 

estructuración integral del proyecto, logrando importantes resultados, entre ellos, los siguientes:  

- Aprobación CONFIS Nacional de aval fiscal del Proyecto Primera Línea de Metro ς 

Tramo 1 de sesión del 25 de septiembre de 2017. 

- Declaratoria de importancia estratégica del Proyecto Primera Línea de Metro ς Tramo 

1, mediante CONPES 3900 del 25 de septiembre de 2017. 

- Aprobación del CONFIS Distrital del 26 de septiembre de 2017.  

- Aprobación por parte del Concejo de Bogotá del proyecto de Acuerdo No. 602 de 2017 

άǇƻǊ ƳŜŘƛƻ ŘŜƭ Ŏǳŀƭ ǎŜ ŀǳǘƻǊƛȊŀ ŀ .ƻƎƻǘł 5Φ/ΦΣ ǇŀǊŀ ǉǳŜ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ ƭŀ {ŜŎǊŜǘŀǊƝŀ 

Distrital de Hacienda asuma obligaciones para garantizar el aporte del Distrito Capital 

a la cofinanciación del Sistema Integrado de Transporte Masivo para Bogotá Primera 

Línea del Metro ς Tramo 1 con cargo a vigencias futuras ordinarias del periodo 2018 ς 

нлпмέΣ Ŝƭ ом ŘŜ ƻŎǘǳōǊŜ ŘŜ нлмтΦ  

Suscripción del convenio de cofinanciación entre la Nación, el Distrito y ƭŀ 9a.Σ ǇŀǊŀ Ŝƭ άŘŜǎŀǊǊƻƭƭƻ 

e implementación del sistema de servicio público urbano de transporte masivo de pasajeros de 

.ƻƎƻǘłέΣ Ŝƭ ф ŘŜ ƴƻǾƛŜƳōǊŜ ŘŜ нлмт. 

 

¶ Metro ligero Avenida 80 ς Medellín  

En el marco del contrato CN2016-0316 suscrito entre la empresa Metro de Medellín y la FDN, para 

el diseño del esquema de transacción y la actualización de los estudios y diseños de ingeniería Fase 

II del proyecto corredor de transporte de la 80 se obtuvieron los resultados finales con lo cual se 

dispone de unos estudios actualizados a nivel de factibilidad que han permitido identificar una 

disminución importante del CAPEX en comparación con el proyecto anterior. A su vez estos diseños 

incluyen conceptos urbano-paisajísticos que mejoran el proyecto. Se entregaron los estudios con 

cifras de CAPEX, OPEX y Plan de obras actualizado, complementando la recomendación que se había 

propuesto en relación con el modelo de transacción, de forma tal que ya es posible iniciar la 

estructuración final del proyecto. 
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¶ Proyectos con TransMilenio  

A partir del convenio Marco suscrito en el 2106 la FDN viene asesorando a TransMilenio en una 

revisión de varios aspectos estructurales que permitan mejorar su operación y el servicio a los 

usuarios en 6 proyectos.  

En el 2017 se avanzó en: 

- Estructuración Técnica, Legal y Financiera de la Operación Troncal Fases I y II, del 

sistema TransMilenio en la ciudad de Bogotá 

Después de realizar el estudio estratégico en el que se revisaron los contratos vigentes del sistema, 

se avanzó en los siguientes elementos: experiencias internacionales; un sondeo de mercado con 

diferentes actores del sistema (operadores, proveedores, bancos, inversionistas, aseguradores y 

representantes del sector de combustibles y energía); el estudio de la realidad actual de los sistemas 

en el país (especialmente la del SITP) y el análisis de debida diligencia.  

Se presentaron las bases del proceso de contratación a diferentes grupos de interesados, uno 

internacional en el que participaron 67 personas en representación de 41 empresas de 

inversionistas, bancos, fabricantes de buses, aseguradoras y operadores de buses, y otro local en el 

que participaron 161 personas en representación de 90 empresas de inversionistas, bancos, 

fabricantes de buses, aseguradoras y operadores de buses. 

- Reingeniería del Sistema Integrado de Transporte Público de Bogotá  

Se elaboraron los términos de referencia con los cuales se seleccionó al Consultor que acompañará 

a la FDN en la reingeniería del sistema. Dentro de los pasos a seguir en el primer trimestre de 2018 

se encuentra la suscripción del contrato con el consultor y dar inicio a las actividades según el 

cronograma previsto para la ejecución del proyecto. 

- Sostenibilidad del Sistema Integrado de Transporte Público de Bogotá  

La FDN está apoyando a TransMilenio en la realización los proyectos de: 1) Prefactibilidad ς Negocios 

Colaterales; 2) Prefactibilidad ς Administración de estaciones; y 3) Diagnóstico del usuario del 

Sistema TransMilenio. Con estos proyectos se busca determinar cómo mejorar los estándares de 

servicio al usuario durante la utilización del sistema. Se elaboraron los términos de referencia y se 

dio apertura al proceso de selección para las tres consultorías. Dentro de los pasos a seguir durante 

en el primer trimestre de 2018 se encuentra la selección de los consultores y dar inicio a las 

actividades según el cronograma previsto para la ejecución del proyecto. 

- Estudio evasión TransMilenio 

La FDN está realizando el estudio integral para combatir el fenómeno de la evasión en el sistema 

público masivo urbano, incluyendo la evaluación de las tecnologías disponibles en el mercado, que 

se puedan adaptar a la infraestructura de las estaciones y buses para evitar la evasión, la realización 

de pruebas piloto que permitan determinar las especificaciones y parámetros que requieren los 

equipos, buses e infraestructura.   

Estos estudios cuentan con la línea base para una muestra de 4 estaciones, 2 portales y 10 tipos de 

buses. Así mismo, se realizó la identificación de las principales tecnologías desarrolladas en el 

mundo, para el transporte masivo, en puertas y barreras de control de acceso que mitiguen la 
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evasión. Se hizo un estudio de mercado y se diseñó la prueba piloto con los nuevos dispositivos a 

probar y evaluar el impacto en la reducción de la evasión. Los resultados de estas pruebas son de 

gran relevancia para controlar el fraude en el sistema y proporcionar las recomendaciones para el 

diseño de la infraestructura de las nuevas estaciones se construirán en las nuevas troncales de 

TransMilenio así como en las de la Primera Línea del Metro de Bogotá.  

La implementación de la prueba piloto se debe desarrollar en el 2018 y la FDN acompañará su 

monitoreo. Este piloto determinará los cambios futuros en todas las estaciones y buses del sistema. 

- Asesoría Jurídica Estratégica SITP 

El convenio 390 de 2016, suscrito con TransMilenio S.A, tiene por objeto la estructuración 

estratégica y jurídica para el SITP de la ciudad de Bogotá. Para el desarrollo del convenio se han 

adelantado cerca de 80 sesiones y mesas de trabajo entre delegados de la Alcaldía Mayor de Bogotá, 

la Secretaría Distrital de Hacienda, TransMilenio S.A. y los consultores jurídicos, financieros y 

técnicos que apoyan al ente gestor del sistema en este trabajo, y los concesionarios actuales del 

SITP. El proceso de renegociación continuará durante el primer semestre del año 2018, 

considerando la complejidad de los temas a tratar individualmente con cada concesionario.   

- Validación APP de Iniciativa Privada para la construcción de los CIMs en la ciudad de 

Bogotá 

Mediante la Resolución 577 del 14 de octubre de 2016, TransMilenio S.A. otorgó concepto favorable 

ŀƭ ǇǊƻȅŜŎǘƻ ŘŜ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾŀ ǇǊƛǾŀŘŀ !tt ά{ƻƭǳŎƛƽƴ ƛƴǘŜƎǊŀŘŀ ŘŜ ƭƻǎ Ŏomplejos de integración modal de 

la calle 80 y Autopista Norte ς /La ул ¸ /La bƻǊǘŜέΣ ŀǇǊƻōŀƴŘƻ ƭƻǎ ŜǎǘǳŘƛƻǎ ŘŜ ǇǊŜŦŀŎǘƛōƛƭƛŘŀŘ ŘŜ ƭŀ 

solución integrada de los Complejos de Integración Modal Calle 80 y Autopista Norte y se dio paso 

a la etapa de factibilidad.  

Una vez radicada ante TransMilenio la iniciativa privada con los estudios de factibilidad y, en 

cumplimiento del mismo marco normativo (Ley 1508), es necesario iniciar la etapa de validación, la 

cual será adelantada durante 2018 por parte de la FDN. 

- TransMilenio Fase II- III Soacha  

La FDN también viene asesorando a la Gobernación de Cundinamarca y al Municipio de Soacha 

en la extensión del Sistema TransMilenio en su fase II y III. Este proyecto beneficia la totalidad 

de los habitantes del municipio, brindando acceso a un transporte masivo que conecta con la ciudad 

de Bogotá. Se estima que cuando opere la totalidad de la troncal se movilizaran 400.000 pasajeros 

al día. 

El proyecto tiene una longitud de 3.9 km y contará con 4 estaciones sencillas, una estación 

intermedia de integración de rutas alimentadoras e intermunicipales y un patio portal.  

En el marco del contrato con la Gobernación la estructuración del proyecto determinó con la entrega 

de la totalidad de los productos el pasado 27 de diciembre. 
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¶ SITP ς Área metropolitana Barranquilla  

En el marco del convenio interadministrativo, suscrito entre el Área Metropolitana de Barranquilla, 

Transmetro S.A y la FDN, actualmente se encuentra en desarrollo la Estructuración técnica, legal y 

financiera del Sistema Integrado de Transporte Público de Pasajeros de Barranquilla ς SITP- y su 

Área Metropolitana.  

De acuerdo con los objetivos y plazos planteados, durante el 2017 se terminó de realizar la toma de 

información de campo, que es insumo principal para el desarrollo del diagnóstico y la línea base del 

transporte de la ciudad. Adicionalmente, se elaboró el diagnóstico y la línea base del transporte y la 

movilidad de la ciudad, en la que se incluyeron aspectos de movilidad, institucionales, legales y 

financieros, entre otros. 

Se desarrollaron talleres de socialización y revisión del diagnóstico de cada uno de los componentes 

técnicos. Cada uno de estos talleres contó con la presencia del equipo de FDN, de la interventoría, 

asesores jurídicos y financieros y equipos de la ciudad. Con estas actividades se obtuvo una primera 

revisión y validación de los principales hallazgos de cada uno de los componentes de la consultoría. 

 

¶ Proyectos con la Secretaria Distrital de Movilidad 

FDN viene apoyando a la SDM en varios proyectos importantes para el ordenamiento del transporte 

de la ciudad y de la región.  

En primer lugar, se está trabajando en el Plan Estratégico de Movilidad de Bogotá y la Región 2030 

que brindará a Bogotá y su región circundante (19 municipios), una herramienta de planificación de 

largo plazo que guíe el desarrollo futuro del sistema de movilidad. Este plan llenará el vacío que 

actualmente existe entre Bogotá y los municipios aledaños, en lo que se refiere a la falta de visión, 

objetivos, proyectos y esfuerzos en común que se deben realizar para mejorar la precaria situación 

de movilidad que afecta a la población. 

La FDN ha servido como soporte técnico y canal de coordinación entre la Secretaría Distrital de 

Movilidad y los municipios para identificar las principales dificultades y proponer las líneas 

estratégicas que se deben desarrollar para lograr una articulación mayor entre Bogotá y los 

municipios aledaños.  

La definición del plan permitirá tener claridad sobre los proyectos futuros a desarrollar, y abrirá una 

ventana de oportunidades para que la FDN continúe con el apoyo en la etapa de estructuración y 

eventual financiación de los mismos.  

En segundo lugar se encuentra el Estudio para determinar la política tarifaria y de subsidios en 

Bogotá y la Región, el cual tiene por objeto dar los lineamientos y recomendaciones a la 

administración de Bogotá para adoptar una política tarifaria y de subsidios que refleje y acoja el 

contexto actual de la ciudad y la región circundante, considerando la entrada de nuevos medios de 

transporte, como el RegioTram y el Metro de Bogotá. 

En tercer lugar, el pasado 8 de noviembre de 2017 la Secretaría Distrital de Movilidad  y la FDN 

suscribieron el Contrato Interadministrativo No.20171757 a fin de realizar la validación técnica, 

financiera y jurídica del proyecto APP ŘŜ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾŀ ǇǊƛǾŀŘŀ ŘŜƴƻƳƛƴŀŘƻ Ϧ.LY9 .hDh¢!έΦ 
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¶ Plan Maestro de Transporte Intermodal (PMTI) II y III  

El módulo 2 del PMTI ha tenido como objetivo desarrollar los estudios y las definiciones de política 

sobre 5 grandes bloques de acciones: 1) los accesos urbanos y la articulación de las ciudades con las 

dobles calzadas en construcción, 2) la definición de los planes de acción para los corredores 

logísticos, 3) la propuesta de ajuste a la normatividad de transporte de carga y logística, 4) la 

priorización de los proyectos para la primera década, y 5) la búsqueda de nuevas fuentes de pago y 

financiación para el portafolio de proyectos del PMTI de las próximas dos décadas. 

Los análisis realizados han permitido iniciar la construcción de políticas públicas que deberán 

complementar el programa de infraestructura que adelanta el Gobierno actual y que se deberá 

continuar en los próximos años, para lo cual la FDN ha aportado su conocimiento técnico, visión de 

largo plazo y capacidad de concertación con todos los actores involucrados. Lo anterior incluye 

haber dejado las bases para la política nacional de accesos y pasos urbanos, el CONPES y la 

reglamentación de la Contribución Nacional de Valorización, la cartera de proyectos con mayor 

rentabilidad socioeconómica que deberán realizarse luego de las 4G, y la conceptualización y el plan 

operativo y de acción de los corredores logísticos. 

Asimismo, se destaca que con el apoyo de la FDN se han identificado posibles nuevas fuentes de 

pago que podrán ayudar a futuro a realizar nuevos proyectos de infraestructura, sin depender 

completamente del presupuesto nacional y las vigencias futuras.  

Con los resultados del módulo 2 del PMTI, se ha dado inicio al módulo 3 del PMTI, mediante la 

suscripción de un nuevo Convenio entre FDN, Ministerio de Transporte, ANI e INVIAS, el cual tiene 

los siguientes objetivos específicos: 

- Desarrollar un proyecto piloto para la estructuración del cobro de valorización 

- Definir la política nacional de accesos y pasos urbanos de Colombia (incluye CONPES), junto 

con un paquete de documentos que permitan desarrollar acuerdos de infraestructura de 

accesos 

- Realizar los estudios preliminares de valoración de las concesiones y estudiar la viabilidad 

legal del instrumento de Valor Residual de los activos de infraestructura de transporte. Este 

iƴŎƭǳȅŜ Ŝƭ άŀŦƛƴŀƳƛŜƴǘƻέ ŀƭ ŜƧŜǊŎƛŎƛƻ ǇǊŜƭƛƳƛƴŀǊ ŘŜ ǾŀƭƻǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŀŎǘivos a ser aportados al 

fondo y valoración preliminar y la Viabilidad legal y potenciales cambios a la norma vigente. 

 

¶ Corredor férreo del Pacífico  

La FDN y la ANI suscribieron un convenio interadministrativo el 22 de diciembre de 2017 para 

desarrollar un análisis de demanda y de viabilidad de los proyectos férreos de interés de la Nación 

que fueron identificados como prioritarios en el Plan Maestro de Transporte Intermodal (PMTI). 

Adicionalmente, la FDN realizará la estructuración técnica, legal y financiera a nivel de factibilidad 

de los corredores identificados y priorizados en la primera etapa.  
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¶ Estudio transporte acuático Cartagena 

La FDN está realizando un estudio de prefactibilidad de un subsistema de transporte acuático para 

la ciudad de Cartagena de Indias que evalúe condiciones técnicas, ambientales, sociales, legales y 

financieras para mejorar las condiciones de movilidad y congestión de la ciudad.  

FDN efectuó la prefactibilidad del sistema, en el que se definen entre otros aspectos el subsistema 

de rutas de transporte de la ciudad, el tipo de integración con Transcaribe, una aproximación a los 

costos de inversión y operación, entre otros aspectos que serán presentados al inicio del 2018 a la 

Ciudad para su análisis y posterior toma de decisiones. Este proyecto se adelantó con recursos no 

reembolsables del Banco Interamericano de Desarrollo (BID). 

 

Infraestructura Social 

¶ Infraestructura hospitalaria Bogotá 

La FDN y la Secretaría Distrital de Salud (SDS) con el Fondo Financiero Distrital de Salud (FFDS) 

suscribieron el 27 de diciembre de 2016 un contrato interadministrativo con el fin de realizar la 

estructuración técnica, legal y financiera del Programa Hospitalario que se construirá en Bogotá bajo 

el esquema de APP. La estructuración integral incluye el diseño, construcción y mantenimiento de 

la infraestructura hospitalaria, prestación de servicios conexos, dotación y reposición del equipo 

médico quirúrgico especializado, y la prestación del servicio médico en los casos que aplique y sea 

viable.  

La FDN realizó y entregó el Predimensionamiento del Programa cuyos resultados permitieron que 

la Secretaría priorizara los proyectos hospitalarios contemplados y validará cinco (5) de ellos para 

ser objeto de estructuración en las siguientes fases: Simón Bolívar, Santa Clara, Instituto Materno 

Infantil, Bosa y Usme. También se viabilizó la ruta crítica predial para cada uno de los proyectos, 

apoyando a la SDS en la ejecución de los procesos y requerimientos necesarios ante diferentes 

entidades del orden distrital y nacional que garantizan la adquisición predial y el desarrollo de los 

instrumentos urbanos correspondientes. 

De manera integral el Programa Hospitalario ha avanzado en su maduración arrojando conclusiones 

sobre la prestación de los servicios en el proyecto; el análisis sectorial de oferta y demanda que 

permitió justificar técnicamente la necesidad de reposición de las camas y los servicios hospitalarios, 

así como la ampliación de la oferta pública a ser generada con el Programa.  

Actualmente se encuentra en su etapa final las actividades y estudios necesarios para concluir el 

proceso de estructuración, con lo cual FDN apoyará a SDS en los procesos de autorización requeridos 

ante las instancias del orden Distrital y Nacional competentes para la aprobación de los proyectos, 

la autorización de las vigencias futuras requeridas para su pago y el proceso de promoción de los 

proyectos con el objetivo de avanzar en la apertura del proceso de licitación. 

¶ Programa de infraestructura educativa bajo esquema APP 

La FDN y el Ministerio de Educación - MEN suscribieron el 05 de junio de 2015 el contrato 

interadministrativo, cuyo objeto es estructurar integralmente los proyectos piloto de 
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infraestructura educativa a nivel nacional, que se encuentran identificados en el programa nacional 

de infraestructura educativa a través del esquema de asociaciones público privadas -APP. La 

estructuración se lleva a cabo en Medellín, Barranquilla, Antioquia y Cartagena. El plazo de ejecución 

del contrato se extendió hasta el 31 de julio de 2018, debido a la necesidad de formalizar la totalidad 

de las aprobaciones requeridas para la apertura del proceso licitatorio. 

Se avanzó significativamente en la estructuración del proyecto logrando la aprobación de los 

recursos territoriales por parte de los Concejos de Medellín y Barranquilla y la firma de los convenios 

interadministrativos entre ambas ciudades y el Ministerio de Educación Nacional, documentos 

mediante los cuales quedaron comprometidos los recursos de las ETC.  

En el 2018 se adelantarán todas las labores necesarias previas a la publicación de pliegos de 

condiciones, las cuales incluyen aprobación definitiva de condiciones financieras, CPP y aprobación 

de los recursos de la Nación por parte del CONFIS. Lo anterior con el propósito de lograr la 

adjudicación de los proyectos tanto para Medellín como para Barranquilla. 

 

Transformación urbana y territorial 

¶ Ciudad Rio: Eje estructurante de la transformación urbana de Bogotá 

El proyecto Ciudad Río hace parte del Plan de Desarrollo del actual Alcalde y contempla la 

recuperación del Río Bogotá y la relación río-ciudad con más de 60 kilómetros de malecones 

arborizados y parques en ambos lados del río. El 22 de septiembre de 2016 la FDN suscribió el 

contrato interadministrativo con la Secretaría Distrital del Hábitat (SDHT) y la Empresa de 

Renovación y Desarrollo Urbano (ERU) de Bogotá para realizar las actividades necesarias a fin de 

desarrollar el análisis de prefactibilidad que permita definir la ruta crítica y establecer las actividades 

que se requieran para lograr estructurar e implementar el proyecto.  

El proyecto fue concebido en dos fases, la primera asociada con la formulación del perfil de proyecto 

y la segunda con la realización de estudios en etapa de pre factibilidad. Se elaboraron y entregaron 

de manera formal los productos de la fase 1 que se definieron como 1) Documento de Diagnóstico 

y Conceptualización del proyecto Ciudad Río y 2) Términos de referencia para la contratación de 

estudios hidráulicos, urbanos, ambientales, financieros y legales necesarios para la elaboración de 

un Plan de Ordenamiento Zonal (POZ) para Ciudad Río. 

Posterior a la entrega formal de los productos se realizaron mesas de trabajo con la SDHT y ERU en 

las cuales se retroalimentó el documento de Diagnóstico y Conceptualización. Como producto de 

las mesas de trabajo, se incluyó la visión regional del proyecto Ciudad Río en cada uno de los 

componentes (urbano, ambiental y de movilidad). Lo anterior de cara a la solicitud de recursos de 

regalías que realizará el Distrito para financiar la segunda fase de estudios para el proyecto.  

Al cierre del año 2017, la SDHT y la ERU aprobaron a satisfacción los productos entregados en la 

Fase 1 y se acordó que la Secretaría de Planeación Distrital se hará cargo de la continuación del 

proyecto.  
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¶ Plan especial de manejo y protección (PEMP) para el Centro Internacional Tequendama 

(CIT). 

La Caja de Retiro de las Fuerzas Militares - CREMIL y la FDN firmaron contrato interadministrativo 

con el objetivo de formular el Plan Especial de Manejo y Protección (PEMP) para el Centro 

Internacional Tequendama (CIT). Esto implica el planteamiento de un modelo de negocio que 

permita soportar un plan de recuperación y restauración del patrimonio existente en el conjunto 

arquitectónico; así como la gestión de trámites ante las autoridades competentes para la obtención 

de las aprobaciones y resoluciones que se requieran. 

Durante el año 2017 se adelantaron las actividades necesarias para realizar tanto el diagnóstico del 

PEMP como la formulación a partir de un plan de implantación para el complejo de edificaciones 

del Centro Internacional Tequendama. 

Los productos generados en los análisis para cada una de las etapas, fueron los siguientes: En la 

etapa de diagnóstico: 1) Estudio histórico y valoración del BIC (2) Diagnóstico Físico-espacial (3) 

Diagnóstico socioeconómico (4) Diagnóstico legal e institucional y (5) Soportes del proceso de 

participación con la comunidad. Esta fase contiene la argumentación de carácter técnico que 

involucra los componentes patrimoniales y arquitectónicos que sustentan la estrategia de 

intervención y preservación del complejo empresarial del CIT. 

 Con todos los análisis realizados y los documentos técnicos de soporte completos para radicar en 

el Ministerio de Cultura, el reto para el proyecto es lograr obtener la resolución PEMP en el primer 

semestre del 2018, de manera que se asegure la revitalización del conjunto, entendiendo el valor 

patrimonial y la importancia de poner en vigencia las ideas arquitectónicas que dieron lugar a un 

Centro Cívico de importancia estratégica para la ciudad de Bogotá. 

 

¶ Parque ecológico San Rafael y Cable Aéreo 

El proyecto Parque Ecológico San Rafael y Cable Aéreo se ubica en el municipio de La Calera en el 

departamento de Cundinamarca. El proyecto nace como una compensación por parte de la Empresa 

de Acueducto y Alcantarillado de Bogotá (EAB) al municipio de La Calera por las obras realizadas en 

el embalse San Rafael. El 5 de octubre de 2017 la FDN y la EAB suscribieron un convenio 

interadministrativo con el fin de aunar esfuerzos para llevar a cabo la estructuración técnica, 

financiera y legal del Parque ecológico San Rafael y del Cable Aéreo que conectará el Parque con la 

ciudad de Bogotá.  

El proyecto se encuentra concebido en dos fases, en la primera se realizarán los estudios de 

factibilidad del Parque y del Cable así como el diseño de la estructura de la transacción más eficiente 

para el proyecto. La segunda fase será el acompañamiento en los procesos licitatorios para la 

construcción, operación y mantenimiento del Parque y del Cable Aéreo.  
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Energía  

¶ Electricaribe 

Luego de la toma de posesión de Electricaribe el 14 de noviembre de 2016 y de la orden de toma de 

posesión con fines liquidatorios realizada el 14 de marzo de 2017, el pasado 9 de junio de 2017, 

Electricaribe contrató a FDN para estructurar una solución y asegurar la prestación del servicio.  

En noviembre pasado, la FDN entregó a Electricaribe las conclusiones correspondientes a la primera 

fase.  

 

¶ Plan de energía renovable  

El Ministerio de Minas y Energía suscribió con la FDN el pasado 2 de septiembre de 2016 el convenio 

interadministrativo de cooperación el cual tiene como objetivo aunar esfuerzos para desarrollar un 

Programa de Energía Renovable que permita la implementación de activos de energía renovable en 

la matriz energética colombiana. El convenio tenía una duración estimada de ocho meses, pero 

como consecuencia del desarrollo de los componentes el Ministerio tomó la decisión de prorrogarlo 

hasta el 31 de diciembre de 2018. Se logró un avance sustancial en varios temas como estudios 

técnicos para la sustentación del Programa y su esquema regulatorio; modelación financiera para 

las alternativas propuestas por la CREG en la resolución sobre la materia; análisis de instrumentos 

financieros para energía renovable y su estructura financiera; y análisis de los riesgos social y 

ambiental de aspectos relacionados con la red de transmisión eléctrica.   

 

¶ Legacy 

FDN sigue participando en 5 proyectos suscritos por la FEN (Convenio ANH, Encargo fiduciario Mitú, 

Patrimonio autónomo ECOGAS en liquidación, Convenio IPSE 061 y Convenio IPSE 062). Durante el 

2018 se fueron desarrollando las actividades requeridas para su eventual liquidación.  

Durante el 2017 se prorrogó por un año más (julio/2018) el Fideicomiso de ECOGAS en Liquidación. 

También se trabajó en el cierre del Convenio de CAT, emitiendo comunicaciones al MHCP y al MME 

para realizar el respectivo traslado de recursos y cierre legal de los Convenios de CAT II (Asistencia 

Técnica) y Ecogas respectivamente. 

 

 Gerencias Estratégicas 

¶ Canal alterno de acceso a la Bahía de Cartagena  

 

- Gerencia Variante del Canal de Acceso 

En el marco de la Gerencia del Proyecto se suscribieron con la Sociedad Portuaria Regional de 

Cartagena S.A, la Terminal de Contenedores de Cartagena S.A y la FDN un Contrato de Fiducia 

Mercantil el Ŏǳŀƭ ǘƛŜƴŜ ǇƻǊ ƻōƧŜǘƻΥ άƭŀ ŎƻƴǎǘƛǘǳŎƛƽƴ ŘŜ ǳƴ CL59L/haL{h ŘŜƴƻƳƛƴŀŘƻ ά/ŀƴŀƭ ŘŜ 
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ŀŎŎŜǎƻ ŀƭǘŜǊƴƻ ōŀƘƝŀ ŘŜ /ŀǊǘŀƎŜƴŀέΤ ŀǎƝ ƳƛǎƳƻ ǎŜ ǎǳǎŎǊƛōƛƽ ǳƴ Convenio entre el INVIAS y la FDN, el 

Ŏǳŀƭ ǘƛŜƴŜ ǇƻǊ ƻōƧŜǘƻΥ ά!ǳƴŀǊ ŜǎŦǳŜǊȊƻǎ ŜƴǘǊŜ 9[ Lb{¢L¢¦¢h ȅ [! CLb!b/L9w! ǇŀǊŀ ƭŀ ŜƧŜŎǳŎƛƽƴ ŘŜƭ 

ǇǊƻȅŜŎǘƻ ŘŜƴƻƳƛƴŀŘƻ ά/ƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ŘŜƭ Ŏŀƴŀƭ ŀƭǘŜǊƴƻ ŀ ƭŀ ōŀƘƝŀ ŘŜ /ŀǊǘŀƎŜƴŀέΦ 

 Para el desarrollo del proyecto, se ha llevado a cabo el estudio de impacto ambiental y se están 

realizando los estudios ambientales con el objeto de analizar el impacto que se puede generar con 

la construcción de la variante al canal en la zona entre Isla Draga e Isla Abanico. El estudio realiza 

los escenarios de mitigación ante las eventuales obras y la consulta previa con las comunidades de 

Bocachica y Caño del Oro, certificadas por parte del Ministerio del Interior.  

 En el marco del proyecto se viene asesorando y realizando el seguimiento de la gestión social con 

las comunidades de la consulta previa del proyecto, y se encuentra en proceso de contratación una 

firma experta en reproducción de corales para abordar los vacíos de información identificados en el 

área coralina, frente a asociaciones ecológicas e impactos naturales con el fin de proponer medidas 

de manejo ambiental.  

 La FDN cuenta con un informe preliminar del estudio de impacto ambiental del proyecto y para 

principios del 2018 se espera cerrar la consulta previa con las comunidades, con el fin de obtener el 

acto administrativo de la modificación de la licencia ambiental por parte de la Autoridad Nacional 

de Licencias Ambientales - ANLA. Así mismo se espera contar con el apoyo del Gobierno Nacional 

para la declaratoria del proyecto como de Importancia Estratégica para la Nación y seguir 

gestionando recursos para la financiación del proyecto y lograr conceso con los ambientalistas 

frente a los beneficios del proyecto. 

 

Tesorería 
Durante el 2017 los mercados de capitales internacionales estuvieron influenciados por las 

decisiones de política monetaria de la FED y el Banco Central Europeo (BCE), el aumento del precio 

del petróleo, así como también por la inestabilidad política generada por la tensión entre los 

Presidentes de Estados Unidos y Corea de Norte. A nivel local las variables determinantes en el 

comportamiento de los activos fueron los sucesivos recortes en la tasa de interés de intervención, 

el alto flujo de capitales desde el exterior y  la expectativa y materialización de la revisión a la baja 

de la calificación crediticia soberana. 

En Estados Unidos tras un año con datos macroeconómicos positivos de empleo (4,1% tasa de 

desempleo), crecimiento (2,3%) y cumpliendo la meta de inflación de 2,1% (superior a la meta de 

2%), la FED tomó la decisión de incrementar su tasa de intervención de 0,75% a 1,5% al cierre de 

2017, realizando tres incrementos durante el año. 

En Europa, el BCE realizó en abril el recorte de las compras de bonos pasando de ϵ80.000 millones 

de Euros a ϵ60.000 millones por mes. En el mes de septiembre se anunció que a partir de enero de 

2018 se reducirá la compra de activos a ϵ30.000 millones. Así mismo, el BCE mantuvo inalterada la 

tasa de interés de referencia en el 0% la cual no ha variado desde 2016. 

En cuanto al comportamiento de los commodities, el petróleo WTI ha mantenido un precio 

promedio de USD $50,85 el barril durante el año, (mínimo USD$42,53 ς máximo USD$59,97). Esto 
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obedece a que los países miembros de la OPEP, así como otros no miembros, pero grandes 

productores, como Rusia, han logrado mantener el acuerdo de reducir la producción de crudo en 

1,8 millones de barriles por día. Cabe resaltar que este acuerdo no incluye a los productores de 

Estados Unidos que se han visto beneficiados del incremento en el precio y han logrado mantener 

una producción alta. 

En el plano local, durante el año 2017 el Banco de la República disminuyó la tasa de interés en 275 

punto básicos pasando de 7,50% a 4,75%. Esta decisión estuvo basada en las expectativas de 

convergencia de la inflación al rango meta de 2% a 4% (IPC de diciembre 4,09% vs 5,75% de 2016), 

así como también en los pobres indicadores de crecimiento económico, el cual para el tercer 

trimestre del año fue de 2,0% y se espera un cierre para el cuarto trimestre de entre 2,0% y 2,2%, 

en contraste con el 2,7% esperado por la autoridad monetaria a principio del año.  

 

Gráfica 3: Inflación 

Paralelamente al ciclo expansivo de tasas de interés por parte del banco central, el mercado de 

deuda publica colombiana TES estuvo caracterizado por una alta demanda por parte los fondos de 

capital extranjero, quienes aumentaron su posición en TES en $10,2 billones (Dic-16 vs Dic-17), 

convirtiéndose en el mayor tenedor de bonos del Gobierno con una participación del 26,5%. Estos 

dos hechos provocaron que la curva de rendimientos de títulos de deuda pública (TES) tuviera una 

valorización de aproximadamente 140 puntos básicos, 93 puntos básicos y 45 puntos básicos, en la 

parte corta, media y larga de la curva, respectivamente. 

Es relevante mencionar que S&P revisó a la baja la calificación de la deuda soberana colombiana de 

BBB a BBB-; los principales argumentos fueron: 1) un menor crecimiento en la economía que el 

esperado; 2) Colombia sigue sufriendo los efectos de los bajos precios en materias primas y 3) el 

incumplimiento de la meta de recaudo de la reforma tributaria (-$3,8 Billones) lo cual demuestra un 

difícil panorama para el cumplimiento de la regla fiscal. No obstante lo anterior, la baja en la 

calificación no generó gran volatilidad en los mercados principalmente por dos motivos. El primero, 

es que el país mantiene el grado de inversión con perspectiva estable, lo que tranquiliza a los 

inversores tanto locales, como extranjeros. El segundo, es que los mercados ya habían incorporado 

en sus expectativas una reducción en la calificación y por lo tanto los precios de los activos fueron 

incorporando a través del tiempo el riesgo crediticio, lo que generó que conocida la noticia, el 

choque en los precios se diluyera rápidamente. 
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En cuanto a la tasa de cambio, esta presentó una volatilidad anual de $27 al fluctuar entre un mínimo 

de $2.830,15 y un máximo de $3.106,75 y registró un promedio de $2.949,67. La TRM para cierre 

de diciembre de 2017 fue de $2.984 en comparación con el $3.000,71 de cierre de 2016, movimiento 

que equivale a una revaluación de 0,56%. 

Los portafolios de recursos propios de la FDN durante 2017 registraron un comportamiento 

favorable frente al benchmark. El portafolio negociación registró una rentabilidad de 10,29% vs el 

benchmark de 7,34%, mientras el portafolio liquidez al cierre del año registró una rentabilidad de 

8,24% respecto al benchmark de 6,34%. 

Al cierre de la vigencia de 2016 el valor de los portafolios propios de la FDN ascendía a $2,9 billones, 

de los cuales $571 mil millones correspondían al portafolio negociación (cuya posición en bonos de 

infraestructura ascendía a $20 mil millones), y $2,4 billones el portafolio liquidez.  

Al inicio del año se consolidó la expectativa de una profundización de la política monetaria 

expansiva, comportamiento que sustentó que en el primer semestre se redujera la participación en 

recursos vista en el portafolio liquidez con el propósito de reducir el riesgo de reinversión de los 

recursos a una tasa de interés cada vez más baja, siempre manteniendo recursos líquidos que 

soportaran el flujo de caja estimado para la Entidad. Dado que el objetivo último de los recursos de 

este portafolio es el de ser desembolsados para financiar la realización de proyectos de 

infraestructura, se invierte en títulos de renta fija principalmente de corto plazo de alta calidad 

crediticia. 

En el portafolio negociación se tomaron posiciones en TES de la parte media y larga de la curva dada 

la expectativa de apreciación de los títulos de deuda pública interna y se tomaron utilidades de 

dichas posiciones al observar que las tasas de interés se encontraban en niveles mínimos sin que 

existieran fundamentales que soportaran apreciaciones adicionales. Hacia el final del semestre se 

consolidó una posición de 30% del portafolio en TES UVR teniendo en cuenta: 1) el nivel de las tasas 

reales que supera por más de 180 puntos básicos las tasas reales de los títulos TES tasa fija; y 2) el 

potencial de apreciación que tiene este tipo de activo en el segundo semestre del año (debido a la 

estacionalidad de la inflación que presenta los niveles más altos al cierre e inicio de año). Por otra 

parte, se realizaron utilidades liquidando posiciones en la parte larga y corta de la curva y se 

incrementó la posición en Bonos de Infraestructura.  

En el segundo semestre los movimientos de corrección en las tasas de los activos de renta fija que 

registraron desvalorizaciones en la parte media y larga de la curva sustentaron una estrategia 

defensiva del portafolio negociación que disminuyó su exposición en TES, y realizó inversiones 

tácticas para tomar utilidad de movimientos específicos de la curva, sin aumentar de manera 

permanente la posición del portafolio en renta fija. En cuanto al portafolio liquidez se mantuvo la 

estrategia de invertir los recursos en títulos de entidades de alta calidad crediticia en un plazo de 1 

a 3 años principalmente. 

El 29 de noviembre se realizó la emisión de un tercer bono por $2,66 billones, dichos recursos 

ingresaron al portafolio liquidez y fueron invertidos principalmente en títulos de deuda de corto 

plazo emitidos por entidades financieras y en depósitos a la vista. Así mismo durante el mes de 

diciembre ingresaron los recursos de la capitalización que ascendieron a $859,36 mil millones, 
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dichos recursos ingresaron al portafolio negociación donde se invirtieron en TES de corto plazo y 

principalmente en depósitos a la vista. 

Al cierre de la vigencia de 2017, el portafolio total de la FDN asciende a $6,383 billones de los cuales 

$1,567 billones corresponden al portafolio negociación (cuya participación en bonos de 

infraestructura asciende a $68,7 mil millones), y $4,815  billones al portafolio liquidez.  

Respecto a los portafolios de terceros la tesorería administra 7 portafolios con inversiones en títulos 

de deuda pública por un monto de $285,95 mil millones. Los demás recursos se encuentran en 

cuentas de ahorro por un valor de $81.073 millones.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En el 2017 la Vicepresidencia de Tesorería en línea con los objetivos de la FDN y las perspectivas de 

desarrollo y crecimiento de nuevos productos, diseñó y presentó a la Junta Directiva, con el apoyo 

Gráfica 4: Portafolio Liquidez 

Gráfica 5: Portafolio Negociación 
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de la consultoría de Management Solutions, el Marco Integral de Tesorería el cual comprende: 1) 

Los objetivos estratégicos; 2) El modelo de gestión de la Tesorería y 3) Los pilares que lo soportan. 

El Marco Integral de Tesorería estableció que al ser la tesorería un área misional de la FDN; esta 

realiza la gestión de los recursos de la FDN para: maximizar la rentabilidad de los portafolios dado 

un nivel de tolerancia al riesgo; gestionar la liquidez dando cumplimiento a las obligaciones 

adquiridas; y movilizar recursos para la financiación de proyectos de infraestructura. Lo anterior 

dentro de los límites, políticas y procedimientos validados por los órganos de administración y 

control. 

El modelo de gestión de la Tesorería establece los principios que rigen una gestión prudente y 

diligente de portafolios, la cual se realiza a partir de las políticas de inversión de cada portafolio 

(objetivo, perfil de riesgo, activos admisibles y límites mínimos y máximos de concentración) dentro 

de los límites y procedimientos establecidos por la Entidad. Dada la fuente y vocación de los 

recursos, para cada portafolio se establece un perfil de riesgo y flujo de caja esperado, a partir de 

los cuales se diseña, valida y aprueba la política de inversión (límites y activos admisibles). A 

continuación se encuentran descritos los principios que rigen la gestión de portafolios: 

- Antes de realizar cualquier inversión en un nuevo activo, al interior de la FDN se analizan los 

riesgos inherentes, se establecen y aprueban los limites, controles aplicables y mecanismos 

de monitoreo, asegurando el cumpliendo de las políticas y procedimientos de la Entidad.  

- Para la gestión de los portafolios, la  tesorería diseña y ejecuta la estrategia de inversión 

para cada portafolio, teniendo en cuenta la política de inversión, el análisis riguroso de la 

situación actual y perspectivas sobre la economía y los mercados. Como resultado la 

Tesorería realiza inversiones, las cuales están expuestas al riesgo de mercado, es decir al 

movimiento de los precios, el cual es inherente a cualquier inversión de portafolio. 

- Dada su tolerancia al riesgo, la FDN busca mitigar la pérdida potencial asociada al 

movimiento adverso de los precios realizando una gestión adecuada del riesgo de mercado. 

Dicha gestión comprende la identificación de los factores de riesgo (tasas de interés, tasas 

de cambio, precio de acciones, entre otros), la medición de la exposición al riesgo; y el 

monitoreo y control a partir de la definición de límites y alertas tempranas. 

- El proceso de gestión de portafolio requiere del análisis continuo de las variables 
económicas y de mercado, y de otros eventos que puedan afectar el precio de los activos. 
El movimiento continuo de los precios de mercado lleva a evaluar permanentemente los 
posibles activos a desinvertir, ya sea porque es oportuno materializar la utilidad, porque hay 
información nueva que antes no estaba disponible y la cual puede afectar negativamente la 
inversión. 

- Finalmente, la evaluación de la gestión de los portafolios se realiza a partir del desempeño 
del portafolio total, es decir del conjunto de las inversiones, y no de un activo individual, 
reconociendo el principio de diversificación del riesgo por tipo de activo, plazo, moneda y 
emisor. 

 
El modelo de gestión anteriormente descrito se desarrolla a partir de cinco pilares: 1) El modelo de 
gobierno, constituye el primer pilar y describe la estructura de definición, validación y aprobación 
de límites, productos, activos admisibles, políticas y procedimientos, que enmarcan la actividad de 
la Tesorería; 2) La estructura organizacional que describe como se interrelaciona e interactúa la 
Tesorería con las diferentes áreas de la FDN; 3) Los macro procesos a partir de los cuales la Tesorería 
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desarrolla su gestión (Definición del Ámbito de Gestión, Ejecución de la Gestión, y Cumplimiento y 
Seguimiento) que comprenden los procesos en los que la Tesorería y las áreas relacionadas 
participan de forma transversal al proceso; 4) El modelo de control de riesgos (financieros, 
tecnológicos, operativos, reputacionales, cumplimiento) basado en su estructura de gobiernos y 
controles específicos realizados por las áreas responsables (Front Office, Riesgos, Auditoría, Back 
Office y Financiera); y 5) La infraestructura tecnológica. 
 
Una vez aprobado el Marco Integral de Tesorería en la Junta de octubre, la Vicepresidencia se 

encuentra trabajando en: 1) La documentación del Marco Integral de Tesorería en el Manual de 

Tesorería; 2) Continuar la evolución de la Tesorería plasmada en su plan 2022, desarrollando las 

iniciativas estratégicas de la mano con el robustecimiento de sus procesos de negocio, operativos y 

de control; 3) Continuar con la implementación de los procedimientos e instancias propuestas para 

la revisión validación y aprobación de las políticas de inversión, así como del seguimiento a la 

exposición a riesgos inherente a la estrategia de inversión; y 4) Realizar la evaluación de la idoneidad 

de la infraestructura tecnología y de modelos tecnológicos alternativos.  
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IV.SITUACIÓN FINANCIERA DEL 2017 
 

Entorno Económico 
El entorno económico de 2017 fue retador para Colombia en la medida en que se mantuvo una 

tendencia decreciente en el PIB, aunque se logró una corrección importante en la inflación 

acercándola al rango meta del Banco de la República.  

El crecimiento del PIB para Colombia en 2017, de acuerdo al consenso de los analistas, se estima 

alrededor de 1,7%, cifra menor a la observada en 2016 (2,5%), que responde principalmente a la 

senda de desaceleración que se evidencia desde el 2015 en la economía colombiana. Pese a esto, 

existe consenso en que durante el 2017 la economía llegó a su punto más bajo en el proceso de 

ajuste luego del choque de términos de intercambio recibido unos años atrás. 

 

Gráfica 6: Crecimiento trimestral del PIB (%)11 

El déficit de cuenta corriente en 2017 tuvo una leve recuperación y mantuvo su senda de reducción 

que se viene presentando desde 2015. Esto principalmente explicado por el aumento del precio del 

petróleo que genera un incremento en el flujo de dólares para el país, y favorecido por la estabilidad 

en el tipo de cambio que permitió un aumento en las exportaciones.  

                                                           
11 Fuente: DANE 
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Gráfica 7: Déficit de cuenta corriente anual (% PIB)12 

La inflación continuó su proceso de ajuste al pasar 5,75% en 2016 a 4,09% al cierre del 2017. Con 

este resultado se completa el tercer año consecutivo por encima del rango meta del Banco de la 

República. Este comportamiento se dio gracias a que los choques que se observaron en 2016 como 

el paro camionero y el fenómeno del niño se disiparon. Adicionalmente, la estabilidad en el tipo de 

cambio durante el 2017 favoreció la corrección de la inflación del componente de bienes transables. 

Si bien se incumple la meta de inflación nuevamente, el resultado es satisfactorio en la medida que 

supone una fuerte corrección de la misma ubicándose tan solo 9 puntos básicos por encima del 

límite superior del rango meta establecido por el Banco de la República.  

En medio de esta desaceleración de la economía, y en evidencia de la corrección de la inflación, el 

Banco de la República redujo en el año 275 puntos básicos su tasa de intervención desde un nivel 

de 7,75% en enero de 2017 para terminar el año con una tasa de 4,75%. 

 

Gráfica 8: Inflación anual13 

                                                           
12   Fuente: Banco de la República ς DANE. *dato preliminar 
13 Fuente: DANE 

-6,4%

-4,4%

-3,8%*

-7,0%

-6,0%

-5,0%

-4,0%

-3,0%

-2,0%

-1,0%

0,0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Diciembre 
2016:5,75%

Diciembre 
2017:4,09%

1,00%

2,00%

3,00%

4,00%

5,00%

6,00%

7,00%

8,00%

9,00%

10,00%

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0



 

 

P
á

g
in

a4
5 

La situación fiscal sigue siendo un asunto de especial monitoreo para la economía colombiana. 

Durante el 2017 se continuó con la reducción del déficit fiscal, y se estima que se cumpliría con el 

ajuste requerido por la regla fiscal. Pese a los esfuerzos realizados con la reforma tributaria de 2016, 

en diciembre de 2017 Standard & Poor´s redujo la calificación de Colombia de BBB a BBB-, nivel en 

el que aún se conserva el grado de inversión. Las otras calificadoras de riesgo no realizaron 

movimientos en el año, pero al igual que S&P, resaltan la importancia de continuar con el ajuste 

fiscal para tener sostenibilidad en la senda de deuda.  

Las perspectivas económicas para 2018 son de recuperación. El crecimiento del PIB, de acuerdo con 

el consenso de analistas, se proyecta cercano al 2,7%, cifra superior a la de 2016 que refuerza la 

recuperación de la economía colombiana. 

En materia fiscal, en 2018 continuará la corrección del déficit logrando los compromisos adquiridos 

en el marco de la regla fiscal. En cuanto al déficit de cuenta corriente, la corrección se mantendrá 

en 2018 con el impulso de las exportaciones, precios de petróleo favorables, y la estabilidad en el 

tipo de cambio.  

La inflación en 2018 tendrá un comportamiento a la baja acercándose cada vez más a la meta del 

Banco de la Republica de 3%. Para el final de 2018, el mercado espera que la inflación se ubique 

alrededor del 3,5%, número que estaría dentro del rango del Banco de la República y distante en 50 

puntos básicos de la meta de largo plazo de Colombia.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

P
á

g
in

a4
6 

Informe Financiero y Resultados de la Entidad 
Durante el 2017 la FDN presentó movimientos significativos que afectaron su estructura de fondeo 

y capital en sus Estados Financieros.  

A continuación, se presenta el Balance General comparativo a diciembre 2017 vs diciembre de 2016.  
 

Tabla 8: Balance General 

 
 

 

Para el mes de diciembre de 2017, los activos totales de la FDN crecieron frente a diciembre de 

2016, explicados principalmente por la variación del Disponible e Inversiones que presentó un 

incremento por la emisión de un Bono Ordinario por $2,66 billones, por la capitalización de $859.361 

millones y por los ingresos generados por las operaciones de tesorería que se dieron por valorización 

de las inversiones y los rendimientos de las cuentas de ahorro.  

Durante este periodo el rubro de cartera aumentó por los desembolsos a favor de: Conexión Norte 

por $30.559 millones; Perimetral de Oriente por $11.000 millones; y Devimar (Mar 1) por $248.000 

millones. Sin embargo, durante el mes de diciembre de 2017 Opain realizó el prepago total de su 

deuda por $100.000 milllones y Ai Candelaria amortizó USD $1,8 millones dejando un saldo de 

cartera por USD $18,2 millones.   

En diciembre de 2017, los otros activos crecieron con respecto a diciembre de 2016; lo anterior se 

explica por la variación de las cuentas por cobrar; por el saldo a favor de renta en la liquidación 

privada por $1.213 millones; y por la causación de las comisiones de disponibilidad de Perimetral de 

BALANCE GENERAL dic16 dic17 ABS ($) RELAT (%) 

ACTIVOS 3.345.183 6.945.866 3.600.683 107,6%

Disponible e Inversiones 3.007.969 6.415.766 3.407.797 113,3%

Operaciones con Instrumentos Derivados  A 1.029 2.235 1.206 117,2%

Cartera Neta 269.643 448.284 178.641 66,3%

Otros Activos 66.543 79.581 13.039 19,6%

PASIVOS 2.604.850 5.295.600 2.690.750 103,3%

Bonos Subordinados 2.505.722 2.505.071 -651 0,0%

Bonos Ordinarios 0 2.675.037 2.675.037 -

Operaciones con Instrumentos Derivados  P 0 228 228 -

Otras Obligaciones Financieras 60.234 54.554 -5.680 -9,4%

Cuentas por pagar 20.828 41.432 20.605 98,9%

Otros Pasivos 6.009 4.866 -1.143 -19,0%

Ingresos Recibidos por Anticipado 12.057 14.410 2.353 19,5%

PATRIMONIO 740.333 1.650.266 909.934 122,9%

Capital Social 488.628 1.062.353 573.725 117,4%

Reservas 102.456 133.070 30.614 29,9%

Superavit o Déficit 108.367 411.739 303.372 279,9%

Resultados 40.882 43.106 2.223 5,4%

Resultados del ejercicio 49.428 51.651 2.223 4,5%

Impacto por Adopción NIIF -8.546 -8.546 0 0,0%
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Oriente, Conexión Norte, Pacifico III y Devimar (Mar 1). Igualmente, se causaron cuentas por cobrar 

de los servicios de estructuración y consultoría de Electricaribe, Primera Línea del Metro de Bogotá, 

Secretaria Distrital de Movilidad y TransMilenio fase II y III Soacha. Adicionalmente, se registró el 

ajuste a valor razonable de los activos propiedad planta y equipo por $ 2.045 millones. Por último, 

se incluyó el impuesto diferido débito, calculado sobre las partidas temporarias deducibles en 

periodos futuros por $5.099 millones. 

El Pasivo también presentó un incremento en diciembre de 2017 en comparación con diciembre de 

2016, lo cual se explica principalmente por la por emisión del Bono Ordinario el 29 de noviembre de 

2017 el cual tuvo como destinatario a la Cuenta Especial Fondes, administrada por la Dirección 

General de Crédito Publico y del Tesoro Nacional. Dicho bono se emitió a un plazo de 10 años y a 

una TIR del IPC + 2,978% y fue estructurado con pagos de cupón de IPC + 0% durante los dos 

primeros años y con un step-up a partir de los dos años a IPC+3,846%. El bono se podrá recomprar 

una vez transcurrido dicho periodo.  

Otras obligaciones financieras presentaron una disminución explicada principalmente por la 
amortización que se hizo al crédito con Bancóldex por USD$1,8 millones dejando un saldo de 
USD$18,2 millones. Dicha amortización se hizo con el fin de mantener la cobertura con el crédito 
otorgado a AI candelaria quien realizó un prepago por el mismo monto en diciembre de 2017.  

Así mismo, las cuentas por pagar crecieron en diciembre de 2017 con respecto a diciembre de 2016 
por el impuesto sobre las ventas por pagar por $4.929 millones y por el impuesto diferido crédito 
calculado sobre las partidas temporarias imponibles en periodos futuros en $12.475 millones. 
También contribuyeron a este incremento la causación de bienes y servicios por pagar contratados 
durante el 2017.  

El Patrimonio tuvo una variación positiva de $909.934 millones en la comparación anual entre 
diciembre de 2016 y diciembre de 2017, lo cual se explica por la capitalización de diciembre de 2017 
por $859.361 millones y por las utilidades generadas durante el 2017. Adicionalmente, durante ese 
periodo, se registró el ajuste a valor razonable de los activos propiedad planta y equipo por $ 2.045 
millones.  

A continuación, se presenta el Estado de Resultados comparativo a diciembre 2017 vs diciembre de 
2016. 
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Tabla 9: Ingresos 

 
 
 
 

En diciembre de 2017 los ingresos operacionales aumentaron con respecto al mismo mes de 2016, 
principalmente por las operaciones de tesorería que crecieron en $92.803 millones explicados por 
la causación de intereses en las cuentas de ahorro y a los rendimientos de las inversiones generados 
por el comportamiento bajista del mercado, presentando valorizaciones en la parte corta de la curva 
de alrededor de 140 puntos básicos durante todo el 2017 y de 45 puntos básicos en la parte larga 
de la curva. Estas valorizaciones fueron impulsadas por el recorte de la tasa de intervención del 
Banco de la República que en diciembre de 2016 se situaba en 7,50% y para diciembre de 2017 cerró 
en 4,75% presentando un movimiento bajista de 300 puntos básicos y por la disminución de la 
inflación pasando de 5,75% en diciembre de 2016 a 4,09% en diciembre de 2017 presentando una 
caída de 166 puntos básicos. De igual manera, la deuda privada presentó valorizaciones de 
alrededor de 40 puntos básicos a lo largo de toda la curva durante el 2017.  

Por otro lado, el crecimiento de las operaciones de crédito entre diciembre de 2016 y diciembre de 
2017 obedece a la causación de los intereses sobre los desembolsos de cartera para la financiación 
de proyectos. Los desembolsos a cierre de diciembre de 2017 ascendieron a $289.559 millones y la 
cartera generó intereses por $36.652 millones.  

En el periodo comparativo entre diciembre de 2016 y diciembre de 2017, las comisiones por 
operaciones de crédito aumentaron $4.752 millones explicados por: la causación de las comisiones 
de disponibilidad de las líneas de liquidez no desembolsadas y por la comisión de apertura de 
Antioquia Bolívar por $8 mil millones, la comisión de prepago por $1.000 millones por la 
amortización del crédito de Opain por $100.000 millones en noviembre de 2017.  

Por su parte, la variación anual entre diciembre de 2016 y diciembre de 2017 de las comisiones por 
estructuración y gerencia también aportaron al crecimiento de los ingresos, teniendo la mayor 
concentración del ingreso en el mes de diciembre de 2017. Estos ingresos estuvieron explicados por 
el pago de comisiones de contratos interadministrativos como la Primera Línea del Metro Bogotá 
por $4.202 millones, TransMilenio por $100 millones, Secretaría Distrital del Hábitat por $557 
millones, Metro Ligero Avenida 80 ς Medellín  por $4.329 millones, Fondo Financiero Distrital de 
Salud por $11.285 millones, la Secretaría Distrital de Movilidad por $224 millones, TransMilenio Fase 
III Soacha por $2.606 millones y Electricaribe por $3.134 millones. Durante el 2017, los ingresos por 
contratos interadministrativos y convenios alcanzaron los $30.846 millones. 

P&G dic16 dic17 ABS ($) RELAT (%) 

INGRESOS OPERACIONALES 245.532 379.548 134.016 54,6%

Operaciones de Tesorería 172.544 265.347 92.803 53,8%

Operaciones de Crédito 16.800 36.652 19.851 118,2%

Comisiones por Operaciones de Crédito 34.222 38.974 4.752 13,9%

Comisión Fondes 0 0 0 -

Comisiones por Estructuración y Gerencia 10.303 30.846 20.543 199,4%

Reintegro de Provisiones - Ingreso 7.899 3.209 -4.690 -59,4%

Ingresos por Valoración de Derivados 2.946 1.277 -1.669 -56,6%

Ingresos por Fondos de Deuda 0 1.395 1.395 -

Otros Ingresos Operacionales 818 1.848 1.030 126,0%
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Finalmente, el reintegro de provisiones presentó una variación negativa entre el periodo 
comparativo de diciembre de 2017 y 2016, lo anterior se explica por el menor valor del saldo de la 
provisión individual constituida al momento del prepago del crédito de Opain en 2017 y Enertolima 
en 2016. 

 
Tabla 10: Gastos y Utilidad Neta 

 
 
 
El incremento de los gastos en diciembre de 2017 respecto a diciembre de 2016 se debe 
principalmente al pago de cupones del Bono Subordinado el 22 de junio de 2017 y el 22 de diciembre 
de 2017; a la causación de intereses del Bono Ordinario; y a la causación de los intereses financieros 
del crédito en dólares con Bancóldex.  
 
Igualmente, los gastos por honorarios aumentaron en diciembre de 2017 con respecto al mismo 
mes de 2016 principalmente producto de las subcontrataciones de estructuración de proyectos 
como Cremil por $710 millones y nuevas subcontrataciones posteriores como Metro de Medellín 
Etapa II por $5.616 millones, Convenio Hábitat por $818 millones, Fondo Financiero Distrital de 
Salud por $1.763 millones, Secretaría de transporte y Movilidad de Cundinamarca por $887 
millones, Secretaría Distrital de Movilidad por $330 millones, línea Metro con Ministerio de 
Hacienda y Crédito Público por $1.040 millones y Electricaribe por $2.129 millones.  
 
Así mismo, las contribuciones para el periodo diciembre de 2017 y 2016 crecieron en $2.311 
producto del incremento en la cuota de auditoria a favor de la Contraloría General de la Nación.  
 
Dentro de los Gastos Generales, las adecuaciones e instalaciones de oficinas crecieron en el mismo 
periodo $2.663 millones, explicado por las obras de adecuación de los pisos 6 y 7 para 
funcionamiento de la FDN. Por su parte, los gastos de personal crecieron $5.027 millones con 

P&G dic16 dic17 ABS ($) RELAT (%) 

GASTOS OPERACIONALES 175.612 302.488 126.876 72,2%

Egresos por Intereses Emisión 124.697 220.480 95.783 76,8%

Otros Egresos Financieros 1.574 5.164 3.590 228,1%

Gastos de Personal 17.073 22.099 5.025 29,4%

Honorarios 9.493 21.723 12.230 128,8%

Gastos Generales 8.959 13.456 4.497 50,2%

Contribuciones 625 2.937 2.312 369,8%

Impuestos 2.167 2.688 521 24,0%

Constitución de Nuevas Provisiones  - Egreso 5.026 8.416 3.390 67,4%

Cambios Egresos 5.805 5.525 -279 -4,8%

Gastos por Fondos de Deuda 193 0 -193 -100,0%

Utilidad Operacional 69.920 77.060 7.139 10,2%

Ingresos y Gastos No Operacionales 1.341 783 -558 0

Utilidad Antes de Impuestos 71.262 77.843 6.581 9,2%

Imporenta -21.834 -26.192 -4.358 20,0%

Utilidad Neta 49.428 51.651 2.223 4,5%
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respecto al 2016 debido a que el personal de plante experimentó un crecimiento de 27 personas 
durante el 2017. 
 
Finalmente, se constituyeron nuevas provisiones para los créditos desembolsados durante el último 
año, así: provisión general de cartera por $2.895 millones y provisiones individuales por $4.437 
millones.  
 

Indicadores 
El comportamiento de los principales indicadores se describe a continuación.  
 
Rentabilidad 
 

 
Gráfica 9: Rentabilidad comparativa con el sector: FDN a diciembre de 2017; sector a noviembre de 2017. 

 

El ROE para diciembre de 2016 fue de 6,68%, mientras que para diciembre de 2017 se situó en 
3,13%. En diciembre de 2016 El patrimonio era de $740.333 millones, mientras que para diciembre 
de 2017 ascendió a $1,65 billones. Por su parte, el ROAE en 2016 fue de 6.90% mientras que para el 
2017 se ubicó en 6.13% La disminución de 77 puntos básicos se explica por el mayor valor del 
patrimonio en el 2017. De igual forma, el ROA pasó de 1,48% en diciembre de 2016 a 0,74% en 
diciembre de 2017. Lo anterior se debe principalmente a que para diciembre de 2016 los activos 
ascendían a $3,35 billones mientras que para diciembre de 2017 ascendieron a $6.96 billones a raíz 
de la entrada de los recursos por la emisión del bono ordinario. 
 
Solvencia 
La Solvencia Total pasó de 144,37% en diciembre de 2016 a 62,10% en diciembre de 2017 y la 
Solvencia Básica pasó de 29,32% en diciembre de 2016 a 23,49% en diciembre de 2017. Estas 
variaciones se explican por el crecimiento de los activos ponderados por nivel de riesgo, los cuales 
a diciembre de 2017 ascendieron a $3,76 billones comparados con los de diciembre de 2016 cuando 
ascendían a $1,45 billones. Dicho aumento se debe al crecimiento entre diciembre de 2016 y 
diciembre de 2017 de la cartera neta en $178.641 millones; al crecimiento de los compromisos de 
cartera, líneas de liquidez y garantías bancarias en $1,01 billones y al crecimiento de las inversiones 
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en $2,86 billones. Las inversiones en títulos de Deuda Privada como CDTΩs, bonos financieros y 
bonos corporativos ascendieron a $1,53 billones. Dentro ŘŜ ƭŀ ǎƻƭǾŜƴŎƛŀΣ ƭƻǎ /5¢Ωǎ ponderan al 20% 
y los bonos ponderan al 100%. 
  
El VaR pasó de $69.025 millones en diciembre de 2016 a $248.368 millones en diciembre de 2017, 
explicado principalmente por la capitalización y la emisión del bono que conllevaron a un aumento 
en el valor de mercado del portafolio pasando de $1,93 billones en diciembre de 2016 a $6,39 
billones en diciembre de 2017 y una recomposición del mismo que aumentó su duración pasando 
de 1,1 en 2016 a 1,53 en 2017. 
 

Margen Financiero y Operacional 

Tabla 11: Margen Financiero y Operacional 

 
 

 
El margen financiero y el margen operacional de la FDN presentan un incremento en diciembre de 
2017 respecto a diciembre del año anterior, originado por el aumento de los ingresos generados 
principalmente por las operaciones de tesorería, los ingresos por operaciones de crédito y 
particularmente en diciembre de 2017 de las comisiones por estructuración y gerencia de proyectos. 
 

Calificaciones de Riesgo de la FDN 
La Vicepresidencia Financiera, con el apoyo de las demás áreas de la Compañía, recibieron a las 

ŎŀƭƛŦƛŎŀŘƻǊŀǎ {ǘŀƴŘŀǊŘ ŀƴŘ tƻƻǊΩǎ ȅ CƛǘŎƘ wŀǘƛƴƎǎ Ŝƴ Ŝƭ ƳŜǎ ŘŜ ƻŎǘǳōǊŜ ŘŜ нлмтΦ !Ƴōŀǎ Ǿƛǎƛǘŀǎ 

tuvieron un resultado positivo para la FDN ratificando las calificaciones y reconociendo el esfuerzo 

de la Entidad en su objeto de apoyar al desarrollo de Colombia con resultados financieros sólidos y 

ǇǊƻȅŜŎŎƛƻƴŜǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜǎΦ {ƛƴ ŜƳōŀǊƎƻΣ Ŝƭ мм ŘŜ ŘƛŎƛŜƳōǊŜ ŘŜ нлмтΣ {ǘŀƴŘŀǊŘ ŀƴŘ tƻƻǊΩǎ ōŀƧƽ ƭŀ 

calificación intŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ŘŜ /ƻƭƻƳōƛŀ ŀ ά...-/A-оέΣ Ŏƻƴ ǳƴ hǳǘƭƻƻƪ ŜǎǘŀōƭŜΣ ƘŜŎƘƻ ǉǳŜ ƛƳǇŀŎǘƽ ŀ 

seis instituciones financieras de Colombia. Debido al fuerte apoyo que recibe la FDN del Gobierno 

bŀŎƛƻƴŀƭΣ {ǘŀƴŘŀǊŘ ŀƴŘ tƻƻǊΩǎ ōŀƧƽ ƭŀ ŎŀƭƛŦƛŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŜƴǘƛŘŀŘΦ [ŀǎ ŎŀƭƛŦƛŎaciones que de la FDN que 

se encuentran vigentes son BBB- κhǳǘƭƻƻƪ ŜǎǘŀōƭŜ ǇƻǊ ǇŀǊǘŜ ŘŜ {ǘŀƴŘŀǊŘ ŀƴŘ tƻƻǊΩǎ y BBB con 

Outlook estable por parte de Fitch Ratings. 

 

P&G dic16 dic17 ABS ($) 

Margen Financiero (*) 104.805 146.995 42.190

% Margen Financiero 44,1% 39,1% -5,0%

Margen Operacional 

(Sin Reintegro de Provisiones)
67.047 82.267 15.220

% Margen Operacional 28,2% 21,9% -6,4%














































































