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EL PAPEL DE LA BANCA DE DESARROLLO EN LA PROMOCION DE LA INNOVACION

INTRODUCCION!

La transformacion de la estructura productiva y los proce-
sos asociados de desarrollo tecnolégico tienen un papel
fundamental en el desarrollo econdmico. Estos procesos
determinan la eficiencia dindmica de una economia, en-
tendida como la capacidad de un sistema productivo de
generar nuevas oleadas de innovaciones. Esta dinamica
ha sido critica en el desarrollo de las economias de Asia
Oriental y también lo fue en América Latina durante la
era de la industrializacién, pero ha estado relativamente
ausente del desarrollo de la regién y del de Colombia
desde las reformas de mercado.

Este ensayo analiza el papel de la banca de desarrollo en
la promocién de la innovacién y los procesos de trans-
formacién estructural de la cual hace parte. Ademas de
esta introduccién, esta dividido en seis secciones. En la

1 Este ensayo se nutre de contribuciones previas que se citan a
lo largo del trabajo.

siguiente se presenta una breve mirada a los patrones
de crecimiento y sus determinantes. A partir de un ana-
lisis de la relacion entre crecimiento econémico, trans-
formacion productiva e innovacion, en la tercera se for-
mula la necesidad de contar con politicas de desarrollo
productivo. En la cuarta se consideran las funciones de
la banca de desarrollo y su papel en la promocién de la
innovacion, que hace parte de los procesos de transfor-
macion estructural. En la quinta se detallan la evolucién
y estructura de la banca de desarrollo en Colombia. La
sexta analiza su papel en el fomento a la innovacion.
Por ultimo, la séptima deriva las conclusiones de politica
econémica. Dada la importancia que ha tenido la banca
de desarrollo colombiana durante la crisis del covid-19,
en el Apéndice se analiza su papel contraciclico.
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BREVE MIRADA A LOS PATRONES DE CRECIMIENTO

Una breve mirada a los patrones histéricos de desarro-
llo de Colombia y América Latina muestra claramente
gue no se ha cumplido la expectativa de los promotores
de las reformas de mercado segun la cual la “apertura
econdémica” (para utilizar el término colombiano) gene-
rarfa un fuerte dinamismo de la productividad y el cre-
cimiento econémico, basado en la mayor participacion
privada en la economia y la eliminacién de la limitada
competencia internacional y el “sesgo anti-exportador”
gue generaba el régimen de proteccion. Entre 1990 y
2019 (para eliminar los efectos de la recesion de 2020
asociada la pandemia) el crecimiento econémico del pais
fue del 3,5% anual, muy inferior al 5,6% alcanzado en-
tre 1967 y 1980, o al 5,1% anual entre 1950 y 1980.
Por su parte, la economia latinoamericana crecié 2,7 %
anual en 1990-2019, la mitad del 5,5% alcanzado en
1950-1980, segun las estadisticas de la CEPAL (Comision
Econémica para América Latina y el Caribe). Solo tres
economias de la region han crecido mas en el periodo
reciente (Chile, Uruguay y Bolivia), pero son también
las que, con Argentina, tuvieron el peor desempefio en
1950-1980.

Una de las razones basicas es el patron diverso de la
industrializacién en uno y otro periodo. El crecimiento
dindmico entre 1950 y 1980 estuvo asociado al proce-
so de “industrializacién dirigida por el Estado” (Bértola
y Ocampo, 2013, capitulos Il y IV), el cual gener6 una
participacion creciente de la industria manufacturera en
el PIB, que aumentd en forma sistemdtica en América
Latina y Colombia hasta mediados de la década de 1970
y en algunos paises hasta fines de dicha década. Desde
1990 se observa el proceso opuesto, coincidiendo con lo
que en la literatura ha venido a ser denominado como
“desindustrializacién prematura” (Palma, 2005; Rodrik,

2016)%, ya que ha tenido lugar a niveles de ingreso por
habitante muy inferiores a aquellos cuando se inici¢ este
proceso en los pafses desarrollados. Esto no significa,
por supuesto, que la industrializacion sea la Unica base
histérica del crecimiento dindmico en los paises en de-
sarrollo o vaya a serlo en el futuro. La modernizacion
de los sectores agropecuario y minero, y el desarrollo de
diversos servicios modernos, han sido importantes en el
pasado y seguiran siéndolo, en particular en el segundo
caso los servicios de base tecnolégica.

Como se ha resaltado ampliamente en los debates re-
cientes, una de las dimensiones de las tendencias adver-
sas de las Ultimas décadas es el estancamiento o creci-
miento limitado de la productividad. Esta tendencia, que
ha sido adversa desde 1990 (o 1980), ha sido resaltada
en varios estudios sobre Colombia (por ejemplo, Arbe-
ldez y Mejia, 2020). Es importante resaltar, sin embargo,
que esa tendencia adversa de la productividad no debe
entenderse como la causa del menor crecimiento econé-
mico, como se resalta generalmente, sino también como
su efecto, ya que el menor crecimiento implica que va-
rios factores de produccién quedan subutilizados, como
se refleja, en particular, en la creciente informalidad la-
boral (Ocampo, Rada y Taylor, 2009).

En este sentido, el problema central de Colombia y
América Latina es el limitado contenido tecnolégico de
sus actividades productivas, los bajos niveles de investi-
gacion y desarrollo y los niveles reducidos de patentes
generadas, no solo en comparaciéon con las naciones
maés exitosas de Asia Oriental sino también con paises
industrializados cuyas exportaciones son intensivas en

2 Véase también el andlisis comparativo de estas tendencias en
distintas regiones del mundo en Diao et al. (2019).
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recursos naturales. El cuadro 1, tomado de un trabajo de
la CEPAL de Cimoli y Porcile (2011), corrobora esta apre-
ciacion, la cual se confirma en el analisis detallado de
Ocampo y Porcile (2019), basado en la comparacion de
las principales economias latinoamericanas con la Repu-
blica de Corea. Hay que agregar que, de acuerdo con las
estimaciones de la UNESCO (Organizacion de las Nacio-
nes Unidas para la Educacién, la Ciencia y la Cultura)?, la
inversion en investigacion y desarrollo de América Latina
fue apenas del 0,67% del PIB en 2018 frente a 2,42%
en el promedio para los paises de altos ingresos, 1,48%
en los de renta media alta (a los cuales pertenecemos) y
2,19% de China. El caso colombiano es particularmente
deprimente, ya que el pais solo invirtié 0,24% del PIB en
dicho ano, colocandose de hecho en el noveno puesto
entre los paises latinoamericanos.

En Colombia hay que agregar los problemas que repre-
senta la escasa diversificaciéon exportadora hacia sec-
tores con mayor contenido tecnolégico. De hecho, la
estructura exportadora del pais es menos diversificada
hoy de lo que era antes de la apertura econémica, ya
gue en décadas recientes ha estado dominada por las
exportaciones petroleras. Con base en las estimaciones
de la CEPAL* utilizando la metodologia de Sanjaya Lall,
las exportaciones de alta tecnologia del pais han sido
minimas (inferiores al 3% del total) y las manufactureras
de mediana tecnologia alcanzaron su maximo a fines del
siglo XX 'y comienzos del XX (cerca del 20%), pero han
disminuido en la Ultima década.

Cuadro 1

Indicadores de desarrollo tecnolégico de América Latina frente a grupos de referencia

América Latina 0,23 0,4 0,5
Paises emergentes de Asia 0,99 1,21 30,5
Paises desarrollados basados en RN 0,72 1,89 65,4
Economias maduras 0,97 2,43 132,6

Fuente: Cimoli y Porcile, 2021.

PR: participacién de industrias de ingenieria en el valor agregado de la industria vs. Estados Unidos, 2002-2007.
[+D: inversién en investigacion y desarrollo como % del PIB, 1996-2007.

Patentes: patentes acumuladas por millén de habitantes, 1996-2007.

Desarrollados basados en RN: con 40% o mas de las exportaciones basadas en recursos naturales.

Economias maduras: Francia, Italia, Gran Bretana, Estados Unidos, Japén y Suecia.

3 Véase al respecto http://data.uis.unesco.org/#

4 Estimaciones proporcionadas a los autores por la Divisién de
Comercio Internacional e Integracién de la CEPAL.



EL PAPEL DE LA BANCA DE DESARROLLO EN LA PROMOCION DE LA INNOVACION

3

POLITICAS DE DESARROLLO PRODUCTIVO

El crecimiento econémico dindmico siempre esta rela-
cionado con cambios en las estructuras productivas: en
la composicion del PIB y del empleo y en los patrones
de especializaciéon internacional. Estos cambios no son
solamente un subproducto del crecimiento econémico,
como lo suponen los andlisis macroecondmicos tradi-
cionales, sino los motores mismos de dicho proceso,
como lo han sefalado las visiones “estructuralistas”,
incluidas las que ha encarnado histéricamente la CEPAL
en América Latina. En este sentido, el desarrollo no es
otra cosa que la capacidad de una economia de generar
nuevas actividades productivas dindmicas, es decir de
su eficiencia dinamica (Ocampo, 2017, 2020). A su vez,
la ausencia de cambio estructural frena el crecimiento
econdémico (Ocampo, Rada y Taylor, 2009). Este proceso
involucra no solo nuevas actividades sino también el re-
troceso de otras, generando el proceso que Schumpeter
(1962) caracteriz6 como “destruccion creativa”.

En las naciones industrializadas, el motor principal de
este proceso es el cambio tecnoldgico. En los paises en
desarrollo es la capacidad para absorber, con un rezago,
dicho cambio tecnolégico y las actividades que van ma-
durando tecnolégicamente y se transfieren hacia ellos.
Este no es necesariamente un proceso pasivo, ya que
muchas veces esta asociado a la atraccion de estas acti-
vidades, asi como al aprendizaje tecnolégico, que puede
generar, a su vez, innovaciones secundarias (Katz, 1987).
Si la reduccion de la brecha tecnolégica es exitosa, los
rezagos tenderan a reducirse e incluso los paises en de-
sarrollo pueden convertirse en fuentes secundarias o in-
cluso primarias de tecnologia. Ademas, un proceso de
crecimiento dindmico genera una transferencia de mano
de obra de sectores de baja a otros de alta productivi-
dad, contribuyendo al aumento de la productividad ge-
neral de la economia, como lo sefial¢ la teorfa clasica del
desarrollo y contemporaneamente Ros (2000).

Las evidencias de una asociacion entre los patrones de
especializacion y el ritmo de crecimiento son amplias.
Hausmann et al. (2007) muestran que la “calidad” o el
contenido tecnoldgico de las exportaciones es un de-
terminante fundamental del crecimiento de los paises.
Ocampo, Rada y Taylor (2009, capitulo 4) muestran, por
su parte, que la especializacion en exportaciones con
alto contenido tecnolégico genera un crecimiento mas
dindmico a largo plazo, seguidas por las de baja y me-
diana tecnologia, en tanto que los paises con estructu-
ras exportadoras basadas en recursos naturales tienden
a crecer mas lentamente, con la excepcion parcial de los
periodos de altos precios de productos basicos.

En la medida en que el desarrollo esté intimamente li-
gado a los cambios en las estructuras productivas, una
tarea esencial de la politica econémica es garantizar la
capacidad de las economias de lograr una transforma-
cion productiva dindmica. El instrumento esencial es una
politica activa de desarrollo productivo, un concepto que
es preferible hoy al de “politicas industriales” porque
no presume necesariamente, como en el pasado, que el
crecimiento dindmico estd asociado especialmente a la
produccién manufacturera, sino que puede estar basado
también en servicios con un alto componente tecnolégi-
co e incluso en sectores intensivos en recursos naturales.
Una de las tareas esenciales de esta politica es la inver-
sién en ciencia y tecnologia, que incluya ademas meca-
nismos de transferencia de tecnologia a las empresas
pequefas y de baja productividad, es decir servicios de
"extension”, como se les denomina en el sector agrope-
cuario. A su vez, como veremos en la siguiente seccion,
el financiamiento de las nuevas empresas y actividades
dindmicas es una tarea que deben abordar los bancos de
desarrollo. Y en economias abiertas, como las latinoame-
ricanas de hoy, es esencial desarrollar estructuras expor-
tadoras con contenidos tecnolégicos cada vez mayores.
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El debate sobre la naturaleza de dichas politicas plantea
varios interrogantes. El primero tiene que ver con cual
debe ser el foco de la politica. En este sentido, la literatu-
ra se inclina por resaltar que el énfasis debe recaer sobre
aquellas actividades innovadoras que generan externa-
lidades (véase, entre otros, Rodrik, 2007, capitulo 4, y
Ocampo, 2020). Esta definicidon nos obliga a considerar
tres componentes: i) sectores y tareas productivas; ii) la
naturaleza de las innovaciones; y iii) las complementa-
riedades productivas, que generan externalidades entre
sectores. En todo caso, a largo plazo, el objetivo esen-
cial de toda politica de desarrollo productivo debe ser
la acumulacion de capacidades tecnoldgicas, y debe ser
evaluada, por lo tanto, en torno a cdmo ha contribuido
a este objetivo.

El primero de estos componentes se relaciona estrecha-
mente con los patrones de especializacion internacional.
Su anadlisis suscita dos debates diferentes. Uno se rela-
ciona con el divorcio que existe en algunas cadenas pro-
ductivas entre el contenido tecnoldgico de los productos
exportados y las tareas productivas, especialmente en
los procesos de maquila, donde los primeros pueden ser
productos de alta tecnologia, en tanto que las segundas
son las tareas simples del proceso productivo. En la me-
dida en que su contribucién al desarrollo tecnolégico es
limitada y la actividad productiva tiene alto contenido de
importaciones, la contribucion de la maquila al desarro-
llo productivo tiende a ser limitada.

El otro debate se relaciona con la especializacion en re-
cursos naturales, hacia la cual ha evolucionado nueva-
mente en las Ultimas décadas América Latina y en par-
ticular los paises sudamericanos, entre ellos Colombia.
Este tipo de especializacién plantea varios desafios para
la politica econdmica, entre ellos el manejo de las vulne-
rabilidades macroeconémicas asociadas a las fluctuacio-
nes de precios de los productos basicos, la “enfermedad
holandesa” que se puede producir si un auge de precios
genera una apreciacion del tipo de cambio que torna
no competitivos a los sectores no intensivos en recursos
naturales, y factores de economia politica, en particular
los comportamientos rentisticos que genera.

Los recursos naturales ofrecen, sin embargo, oportuni-
dades de desarrollo tecnolégico que no se pueden dejar

de lado. Pérez (2010) ha desarrollado tal vez la mejor de-
fensa de las oportunidades tecnoldgicas que ofrecen los
recursos naturales, en especial en materia de biotecno-
logia, nanotecnologia y produccién de bienes amigables
con el medio ambiente. A ello se agrega la oportunidad
gue brinda a América Latina el mercado asiatico v, es-
pecialmente, chino, de dichos productos. En términos
de transformacion productiva, la clave es la capacidad de
desarrollar un buen sistema de ciencia y tecnologia aso-
ciado a la explotacién de dichos recursos y de utilizar
la produccién primaria como palanca para la diversifi-
caciéon productiva por medio de sus encadenamientos
hacia delante y hacia atras. La clave es, por lo tanto, la
clara insercion de la explotacién de los recursos naturales
en una estrategia de innovacion, una caracteristica que
ha estado presente en economias desarrolladas en las
cuales los recursos naturales han desempenado un pa-
pel importante en su desarrollo®.

Sobre el sequndo componente de las politicas de de-
sarrollo productivo, cabe sefialar que innovacién no
debe entenderse exclusivamente como innovacion tec-
noldgica, sino en un sentido mas amplio, como “nueva
actividad”. Esto implica que, aparte de lo tecnolégico
(nuevos procesos productivos y nuevos productos) inclu-
ye lo comercial (v. gr., nuevas formas de comercializar
y la conquista de nuevos mercados), nuevas formas de
estructurar una empresa o una industria y la explotacion
de nuevas fuentes de materias primas. Este es, por lo de-
maés, el concepto de “nuevas combinaciones” sugerido
por Schumpeter (1961).

El tercer componente, la generacién de complementa-
riedades productivas, es también clave, ya que implica
que los beneficios de la innovacion no son y, desde el
punto de vista de la politica de desarrollo, no deben ser
apropiados exclusivamente por la empresa que la reali-
za. Nuevamente, dichas externalidades no son exclusi-
vamente de caracter tecnolégico, sino que pueden ser
también comerciales (la generacién de canales de co-
mercializacion que benefician a otros exportadores del
pais, por ejemplo) o regionales (la demanda de bienes o

5 Véanse, en particular, las experiencias de Australia, Finlandia,
Noruega y Nueva Zelanda, pero incluso de Estados Unidos y
Canada.
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servicios de una regién y la creacion de infraestructura
gue beneficia a otros productores en una region).

La importancia de estas complementariedades indica
que el mercado interno no puede dejarse de lado, in-
cluyendo el desarrollo de cadenas y conglomerados pro-
ductivos (clUsteres) asociados, entre otros, a la actividad
exportadora. En este Ultimo caso se puede argumentar,
en efecto, que la competitividad de un sector exporta-
dor, y lo gue lo hace menos susceptible de relocalizacion,
no es solo la de las empresas que venden sus productos
al exterior, sino también la de las actividades comple-
mentarias productoras de insumos o servicios, especial-
mente los no comercializables internacionalmente o solo
imperfectamente comercializables. Estas complementa-
riedades son, para utilizar la terminologia de la CEPAL
(1990), fuentes de “competitividad sistémica”.

Para los paises de la region, los procesos de integracion
desempefan también un papel importante, entre otras
razones porque el comercio intrarregional tiene un con-
tenido tecnoldgico superior al comercio extrarregional.
Los procesos de integracion deben visualizarse, de he-
cho, como una especie de “mercado interno ampliado”,
gue debe incluir el desarrollo de cadenas productivas re-
gionales. Por este motivo, es esencial superar los obs-
taculos que enfrentan esos procesos, tanto de caracter
econdmico (su fuerte susceptibilidad al ciclo econémico
regional) como politico (el enfrentamiento entre gobier-
nos con distintas orientaciones politicas).

El disefio de las politicas de desarrollo productivo involu-
cra siempre una fuerte interaccién publico-privada, que
debe dar lugar a un proceso dindmico de aprendizaje
mutuo. Los incentivos que otorga el Estado a los agentes
privados que se busca promover pueden ser de carac-
ter horizontal o selectivo. La preferencia por esquemas
horizontales ignora que, cuando comprometen recursos
fiscales escasos, siempre habra que especificar a qué
asignan los recursos, lo cual involucra selectividad de al-
gun tipo. Por su parte, la critica tradicional a las politicas
selectivas, segun la cual implican “elegir ganadores”,

ignora las caracteristicas intrinsecas a las politicas de de-
sarrollo productivo, en particular que supone aprender
sobre la marcha qué vale la pena promover y, aln mas,
cémo promoverlo, sobre lo cual puede haber informa-
cion muy incompleta al inicio del proceso. Por eso, mas
gue elegir ganadores se trata realmente de construirlos.
Esto reconoce, ademas, una de las conclusiones basicas
de la teoria moderna del comercio internacional: que en
presencia de economias de escala, entre las cuales se
destaca el proceso mismo de aprendizaje, las ventajas
comparativas son, en gran medida, creadas.

La temporalidad de los incentivos genera otro tipo de
interrogantes. La posibilidad de cometer errores implica
gue el sistema tiene que incluir mecanismos claros para
reconocer cuando se cometen, y corregirlos. La con-
traprestacién de todo incentivo debe ser, ademas, un
requisito de desempeno, es decir, un “mecanismo de con-
trol reciproco”, para utilizar la terminologia de Amsden
(2001). Ademas, la naturaleza misma de los incentivos
implica que deben durar solo en la medida en que se
cumplen sus requisitos basicos: que sean necesarios para
que tenga lugar la innovacién y que se difundan a otros
agentes.

La naturaleza misma de las imperfecciones de informa-
cion implica que definir plazos estrictos al inicio de un
proceso sobre el cual no se cuenta con toda la infor-
maciéon puede ser artificial. De hecho, la definicion de
plazos puede hacer que los incentivos sean insuficientes
y se terminen, por ende, desperdiciando (es decir, se au-
menta la probabilidad de “crear perdedores” en vez de
ganadores). Lo que se necesita es, nuevamente, el dise-
fio de un proceso que permita identificar cudndo se esta
yendo por el camino inadecuado, asi como cuando se
puede confiar en que la innovacion se ha consolidado.
Una de las formas de sortear los posibles problemas es
entregando un mandato especifico a ciertos actores de
la politica de desarrollo productivo, entre ellos los ban-
cos nacionales de desarrollo, sobre los cuales concentra-
remos la atencién en el resto de este ensayo.
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LOS BANCOS NACIONALES DE DESARROLLO
Y SU PAPEL EN EL FOMENTO A LA INNOVACION

El papel del Estado en el sector financiero ha sido ma-
teria de amplio debate en la literatura econémica. En
un ensayo clasico, Gerschenkron (1962) analiz6 el pa-
pel fundamental que habian desempenado los bancos
publicos en el “desarrollo tardio” de los paises de Euro-
pa continental. A raiz de la Gran Depresion de los afos
treinta, durante el proceso de reconstruccién europea y
de Asia Oriental después de la Segunda Guerra Mundial,
y con el despegue de las nuevas naciones del mundo en
desarrollo a raiz del proceso de descolonizacién, los ban-
cos publicos fueron vistos como uno de los instrumentos
basicos del desarrollo®.

Por el contrario, con la llegada del paradigma de re-
formas de mercado, diversos autores resaltaron que la
“represion financiera”, uno de cuyos componentes era
la presencia de bancos publicos, tenia efectos adversos
sobre el crecimiento econémico. Esto llevo a la privati-
zacion de bancos publicos y al cierre o reduccién de las
funciones de varios bancos de desarrollo. Sin embargo,
diversos eventos, en particular el ascenso de China (hoy
sede de los bancos de desarrollo méas grandes del mun-
do) y la secuencia de crisis econdmicas de alcance inter-
nacional, revivieron el interés en los bancos nacionales
de desarrollo.

Este interés se ha reflejado en nuevos esfuerzos de in-
vestigacion que buscan entender el papel y el desempe-
fio diferencial de estas instituciones en distintos pafses’.

6  Véase un andlisis de la estructura actual y la evolucion de la
banca de desarrollo en Xu et al. (2020).
7  Véanse, en particular, Griffith-Jones y Ocampo (2018) y el

amplio proyecto reciente de la Agencia Francesa de Desarro-
llo y el Instituto de Nueva Economia Estructural de la Uni-
versidad de Peking (https:/Awww.afd.fr/en/carte-des-projets/
realizing-potential-public-development-banks-achieving-sus-

10

Este reconocimiento ha sido paralelo al del papel esencial
gue desempefian los bancos multilaterales de desarrollo,
que revivio con fuerza a partir de la crisis del Atlantico
Norte® de 2008-2009, algunos de cuyos proyectos se lle-
van a cabo por medio de los bancos nacionales.

Un elemento esencial para el analisis es reconocer la he-
terogeneidad que caracteriza a las entidades financieras
estatales y, en particular, la necesidad de diferenciar a los
bancos de desarrollo de los bancos comerciales estatales
y de los fondos o lineas de fomento administradas direc-
tamente por el Estado. De acuerdo con esta discusion,
los bancos nacionales de desarrollo (BND) se caracterizan
por: i) reconocer que su objetivo es social y no la renta-
bilidad; ii) ser entidades independientes, con propiedad
generalmente publica (aunque no necesariamente ple-
na); y iii) usar instrumentos financieros que las hacen au-
tosostenibles (aunque pueden manejar también apoyos
gubernamentales a algunas actividades especificas de
interés publico) (Griffith-Jones et al., 2018ay 2018b; Lu-
na-Martinez et al., 2018; Xu et al., 2020). Deben visua-
lizarse, ademas, como instituciones que complementan
e incluso colaboran activamente con el sector financiero
privado y no como su sustituto. De hecho, la existencia
de bancos nacionales de desarrollo muy rentables puede
ser una sefal de su insuficiente foco en proyectos de
rentabilidad social o incluso de competencia desleal con
el sector privado, lo cual puede desestimular la profun-
dizacién del sector financiero (Yeyati et al., 2004; Gutie-
rrez et al., 2011).

tainable-development-goals), algunos de cuyos trabajos se
citan a lo largo de esta seccion.

Usamos este término, en vez de crisis financiera global, por-
gue sus epicentros fueron Estados Unidos y Europa occiden-
tal.
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El papel de los bancos nacionales de desarrollo esta aso-
ciado, en primer término, a la correcciéon de las fallas
de mercado, entre ellas las asimetrias e imperfecciones
en la informacion que caracterizan al sector financiero
(Stiglitz, 1993; Yeyati et al., 2004). Esto genera los pro-
blemas que han sido ampliamente discutidos en la lite-
ratura: racionamiento de crédito para ciertos sectores y
agentes, y problemas de seleccion adversa y de riesgo
moral. Por otra parte, el sector privado no internaliza
las externalidades positivas de la financiacién de ciertos
proyectos con altos retornos sociales, pero con rentabi-
lidades bajas o incluso negativas, asi como altos riesgos
(Griffith-Jones et al., 2018a).

Entre estos Ultimos se destacan las actividades innova-
doras que contribuyen al cambio estructural y que son
el objeto de este ensayo; en esta financiacion ahonda-
remos mas adelante. Se cuentan también proyectos que
contribuyen a la sostenibilidad ambiental (“economia
verde"”) y se incluyen proyectos publicos regionales, es-
pecialmente en localidades con menor desarrollo relati-
vo, 0 proyectos publico-privados de infraestructura; al-
gunos de estos conjuntos de proyectos estan asociados
también a la economia verde en el caso de las nuevas
energias y nuevos sistemas de transporte®.

Los bancos nacionales de desarrollo deben ayudar, ade-
mas, a enfrentar problemas que son particularmente
agudos en el caso de los paises en desarrollo: escaso his-
torial crediticio y muy deficiente financiacion de micro,
pequenas y medianas empresas (MiPyMEs); falta de ga-
rantias por parte de ellas, entre otras razones derivadas
de derechos de propiedad incompletos; el uso conse-
cuente de canales informales de financiacién por parte
de estas empresas; y la segmentacion de los mercados,
gue termina afectando mas a los sectores rurales. Los
bancos nacionales de desarrollo pueden trabajar de la
mano de los intermediarios financieros para reducir los
costos asociados con el acceso al crédito de MiPyMEs, y

9  Algunas discusiones sobre el papel que han tenido los bancos
nacionales de desarrollo en la financiacion de energias verdes
se encuentran en Griffith-Jones (2016) y Mazzucato y Semie-
niuk (2018). De hecho, esta es financiada en un 60% por los
bancos nacionales de desarrollo, segun Mazzucato y Penna
(2016).
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para mejorar el acceso a créditos de vivienda de hogares
de bajos ingresos, y aumentar por ambas vias la inclu-
sién financiera.

Otro factor resaltado por la literatura reciente es el ca-
racter prociclico del financiamiento privado, que refleja
la alternaciéon de periodos de alta propensiéon a prestar
con otros de aversion al riesgo. Este comportamiento
prociclico de los intermediarios financieros privados pue-
de ser compensado por una gestién contracic
bancos nacionales de desarrollo, que absorba los ries-
gos mediante crédito directo, garantias y aseguramien-
to (Gutierrez et al., 2011). De hecho, desde antes de la
crisis de 2008-2009, la literatura ya daba cuenta del pa-
trén contraciclico de los bancos nacionales de desarrollo
como de los bancos publicos en general. Por ejemplo,
Micco y Panizza (2006) encontraron que los bancos es-
tatales tendian a suavizar la oferta de crédito que, por el
contrario, tiende a ser prociclica en el caso de los bancos
privados.

ica de los

No obstante, este hecho se hizo méas evidente duran-
te la crisis del Atlantico Norte, cuando tanto los bancos
multilaterales como los bancos nacionales de desarrollo
asumieron conscientemente la tarea de ayudar a reacti-
var el crédito. Las investigaciones del Banco Mundial en-
contraron que, durante esta crisis, el 44% de los bancos
nacionales de desarrollo en paises en desarrollo adopto
medidas contraciclicas, mientras que en paises desarro-
llados lo hizo el 67% (De Luna-Martinez et al., 2018).
En términos mas amplios, Brei y Schclarek (2018) han
encontrado que durante las crisis los bancos nacionales
de desarrollo de América Latina y el Caribe elevan sus
préstamos 6,0 puntos porcentuales (pp) mas que en pe-
riodos de estabilidad (especialmente en créditos comer-
ciales y corporativos), mientras que los bancos privados
reducen sus actividades en 3,0 puntos porcentuales. Este
comportamiento contraciclico de los bancos nacionales
de desarrollo se explica por una mejor capitalizacion de
los mismos, asi como por el hecho de que se encuentran
mas protegidos contra retiros de depdsitos y pueden ac-
ceder a capital con mayor facilidad mediante titulos de
deuda del gobierno.

De este andlisis se deducen seis funciones basicas que
deben desempefar los bancos de desarrollo: i) proveer
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financiamiento contraciclico; ii) apoyar regiones (y, en
caso de los bancos multilaterales, paises) que tienden
a rezagarse en el proceso de desarrollo; iii) promover la
inclusiéon financiera, para apoyar a grupos sociales que
tienden también a quedarse rezagados; iv) fomentar la
innovacion y la transformacién estructural de las econo-
mias; v) ayudar a financiar la infraestructura; y vi) apoyar
la provision de bienes publicos, entre ellos muy espe-
cialmente hoy combatir el cambio climatico. Estos son
los objetivos que han sido resaltados en los estudios re-
cientes (Griffith-Jones y Ocampo, 2018 y Griffith-Jones
et al., 2020b).

Concentrando ahora nuestra atencién en la cuarta de
estas funciones, conviene resaltar, en primer término,
que los bancos nacionales de desarrollo deben trascen-
der su funcién de mitigar fallas de mercado para em-
barcarse en proyectos de gran envergadura a muy lar-
go plazo que creen mercados y no meramente corrijan
sus fallas. En este sentido, Mazzucato y Penna (2016 y
2018) proponen bancos nacionales de desarrollo que
moldeen y creen mercados y promuevan planes publicos
para la transformacion estructural, recordando el pa-
pel que los bancos publicos y el Estado desempefaron
tanto en el desarrollo tardio de Europa continental en
el siglo XIX, asi como en la transformacion estructural,
tanto de economias desarrolladas como en desarrollo,
a mediados del XX. Esto se justifica bajo la idea de que
el desarrollo econémico dindmico es esencialmente un
proceso de cambio estructural, un tema que abordamos
detalladamente en la secciéon anterior.

Un asunto esencial en este contexto es que los bancos
nacionales de desarrollo pueden absorber el riesgo de
muchas inversiones que enfrentan problemas de limita-
da informacién vy, por lo tanto, altos riesgos, asi como
largos periodos en los que no se obtienen retornos. Es-
tos problemas generan aversion de los bancos privados
a proveer financiamiento. La participacion de los ban-
cos nacionales de desarrollo puede beneficiar también
a nuevos sectores o actividades con inversiones iniciales
en investigacion y desarrollo, asi como con largos perio-
dos de aprendizaje tecnoldgico y de desarrollo de mer-
cados. De hecho, las inversiones con altos componentes
de innovacion presentan el riesgo de tener que recurrir
a recursos propios para financiarse, lo cual fomenta un
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circulo vicioso en el cual las empresas permanecen en
estado de vulnerabilidad y bajo crecimiento (Mazzucato
y Penna, 2016 y 2018; Yeyati et al., 2004, Griffith-Jones
et al., 2018a). Muchos activos que desarrollan son, ade-
mas, intangibles y no sirven, por lo tanto, como garan-
tias para el sector financiero.

Esta funcién de los bancos nacionales de desarrollo esta
interrelacionada con las otras en varios sentidos. El apo-
yo a nuevas actividades puede servir como instrumento
de reactivacion durante las crisis y servir asf la primera de las
funciones mencionadas de los bancos nacionales de de-
sarrollo, la contraciclica. La diversificacion exportadora
es un elemento esencial de la transformacion estructu-
ral y es particularmente importante para Colombia; por
eso el apoyo a nuevos sectores exportadores, particu-
larmente con mayor contenido tecnolégico, es también
una tarea para los bancos nacionales de desarrollo. El
desarrollo de cadenas de valor y conglomerados produc-
tivos nacionales o locales también lo es, para desarrollar
las complementariedades que también son parte de un
desarrollo estructural dindmico. Por su parte, algunas de
las empresas innovadoras pueden ser pequefas o me-
dianas empresas nuevas, sin historial crediticio; en este
caso, el apoyo a la innovacion puede tener elementos de
inclusiéon financiera, la tercera funcidon mencionada. Y,
muy importante, muchos proyectos verdes, entre otros
los de generacién de energia limpia, pueden conside-
rarse innovaciones en el sentido estricto del término, lo
cual genera una interrelacién con la sexta funciéon de los
bancos nacionales de desarrollo.

Los instrumentos con los que cuentan los bancos nacio-
nales de desarrollo para apoyar actividades innovadoras
son diversos'®. En primer lugar, cuentan con préstamos,
gue pueden ser de primer o segundo piso, y ademas
posiblemente concesionales. Las lineas de segundo piso
pueden ser inadecuadas en este caso, ya que puede no
haber intermediarios interesados en financiarlas. Ello jus-
tifica las actividades de primer piso, incluyendo créditos
sindicados de primer piso, en los cuales los bancos na-
cionales de desarrollo se unen a bancos privados para el

10 Véase un andlisis de los instrumentos de los bancos de desa-
rrollo en Griffith-Jones et al. (2020a) y algunas consideracio-
nes sobre su uso en diferentes bancos en Xu et al. (2020).
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financiamiento de la empresa o proyecto correspondien-
te. Por otra parte, debido a su alto riesgo y posibles ex-
ternalidades, puede ser conveniente conceder créditos
concesionales, apoyados con fondos que aporten, entre
otras, las entidades encargadas del sistema de ciencia,
tecnologia e innovacion. El elemento concesional puede
otorgarse al principal de la deuda (como en el incentivo
a la capitalizacion rural que fue creado en Colombia en
1993) o al pago de intereses (incluyendo, por ejemplo,
un periodo de gracia libre de intereses). Las garantias
a los préstamos correspondientes pueden desempefar
también un papel, pero crean un pasivo contingente de
los bancos nacionales de desarrollo que no es facil de va-
lorar y generan problemas en términos de los requisitos
de capital de las entidades. Por este motivo, los subsidios
explicitos son preferibles y tienen transparencia para to-
das las partes. De hecho, las garantias son mas frecuen-
tes en el caso de los bancos nacionales de desarrollo de
los paises desarrollados.

El otro instrumento son los aportes de capital, ya sea
por medio de fondos de capital (private equity) o de ca-
pital emprendedor (venture capital). Estos Ultimos son
particularmente importantes para el fomento de la in-
novaciéon y deben incluir el apoyo a empresas nuevas
pequefnas y medianas. En ambos casos, los bancos na-
cionales de desarrollo pueden e incluso deben asociarse
con inversionistas privados, tanto nacionales como ex-
tranjeros. Los aportes de capital son, en cierto sentido,
una garantia, pero tienen también la ventaja de que
capturan para el banco nacional de desarrollo parte de
las utilidades correspondientes, si la empresa o el pro-
yecto que estan apoyando tienen éxito. Una alternativa
es un crédito cuyo servicio esta atado a la rentabilidad
de la empresa o proyecto, pero el aporte de capital es
un mecanismo mas transparente. El apoyo mediante
fondos tiene, ademas, la ventaja de que permite diversi-
ficar el riesgo, tanto porque se pueden apoyar diversos
proyectos como porque existen inversionistas privados
que lo comparten. En este doble sentido es preferible
a las inversiones en empresas individuales que hacian
histéricamente los bancos nacionales de desarrollo (por
ejemplo, el Instituto de Fomento Industrial (IFl), en el
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caso colombiano). La informacién que tienen los inver-
sionistas privados complementa, ademas, la que tienen
los funcionarios de los bancos nacionales de desarrollo.

Como es evidente, estas instituciones deben desarrollar
estas tareas en un marco que garantice su eficiencia y
efectividad. Siguiendo los estudios mencionados, esto
requiere tres elementos transversales. El primero es un
mandato claro y bien definido que garantice su comple-
mentariedad con el sector privado, su sostenibilidad fi-
nanciera y el seguimiento y monitoreo de sus resultados.
Lo anterior exige identificar adecuadamente si, dadas las
brechas de financiacion, el banco nacional de desarrollo
debe entregar crédito directo o de redescuento, o apor-
tes de capital, que deben ademas apalancar en todos los
casos recursos privados. El segundo elemento es el uso
de estrategias que les permita adaptarse a circunstan-
cias cambiantes e identificar adecuadamente las fallas
de mercado que deban ayudar a superar y cémo apo-
yar las politicas de desarrollo productivo. Esto requiere
demostrar una ventaja en la adquisicion de informacion
complementaria a la que tiene el sector privado, ademas
de una capacidad rigurosa para analizar qué instrumen-
tos utilizar en cada caso. El tercero es adoptar buenas es-
tructuras de gobernabilidad y calidad institucional, que
deben evitar, a toda costa, la politizacion, y garantizar la
contratacion de equipos técnicos estables de alto nivel
(Gutierrez et al., 2011; Griffith-Jones et al., 2018a; Brei
y Schclarek, 2018).

La complementariedad con las tareas de los bancos mul-
tilaterales de desarrollo debe estar también claramente
en la agenda. Los bancos nacionales de desarrollo pue-
den en tal sentido utilizar créditos de los bancos mul-
tilaterales como uno de sus instrumentos de financia-
miento, asi como conseguir aportes de ellos o de las
corporaciones financieras asociadas a dichos bancos a
sus fondos de capital o de emprendimiento. Exige asi-
mismo que los bancos multilaterales tengan un conoci-
miento y agenda clara de como trabajar con los bancos
nacionales de desarrollo, como por lo demas fue tipico
hasta que la agenda de reformas de mercado generd un
cambio en su orientacion.
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EVOLUCION Y ESTRUCTURA DE LA BANCA

DE DESARROLLO EN COLOMBIA

La banca de desarrollo aparecié en Colombia en 1940
con la creacion del Instituto de Fomento Industrial (IFl).
Su principal objetivo fue promover el desarrollo manu-
facturero mediante inversiones en capital, conjuntamen-
te con el sector privado, y con préstamos de largo plazo.
Este primer esfuerzo se complementé con la reforma
financiera de 1951, la cual otorgd funciones de desa-
rrollo/fomento al Banco de la Republica. Esta reforma
condujo a la creacién de distintos fondos en las décadas
de 1950 y 1960, los cuales otorgaban créditos de re-
descuento a sectores de interés para la agenda publica,
mas alla de la industria: agricultura, pequefas y media-
nas empresas manufactureras, exportaciones no tradi-
cionales, electricidad e infraestructura local. En 1982, el
fondo orientado hacia el sector eléctrico fue transferido
a la recién creada Financiera Eléctrica Nacional (FEN), el
segundo banco de desarrollo del pais.

Las principales reformas a la banca de desarrollo fue-
ron introducidas entre 1989 y 1991, como parte de la
liberalizacion financiera, que hizo parte del programa
mas amplio de apertura econémica'’. En particular, se
eliminaron las funciones de fomento del banco central,
el cual se convirtié en una institucién independiente en-
cargada de la politica monetaria y cambiaria en el marco
de la Constitucion de 1991. Este ajuste requirié una re-
estructuracion de los fondos de fomento para transitar
hacia un esquema de bancos de desarrollo. Este nuevo
esquema involucré la creacion de tres instituciones es-
pecializadas que absorbieron la mayoria de los antiguos

11 Esta condujo también a la privatizacion de la mayoria de los
bancos publicos de primer piso (con excepcion de la Caja
Agraria, que se transformé en el Banco Agrario), el estable-
cimiento de bancos universales, la liberacion de las tasas de
interés y el libre acceso de las instituciones financieras a los

mercados de capitales externos (Ocampo, 2015).
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fondos: i) Findeter (Financiera de Desarrollo Territorial),
orientada al financiamiento de la infraestructura local; ii)
Finagro (Fondo para el Financiamiento del Sector Agro-
pecuario), para financiar el sector agropecuario; vy iii)
Bancéldex (Banco de Comercio Exterior), para financiar
las exportaciones no tradicionales.

Durante los afos siguientes, los bancos de desarrollo
fueron reformados en distintas ocasiones. Entre estas
reformas se destaca la absorcién del IFl por parte de
Bancoéldex en 2002, la cual, junto con la caida en la
demanda por crédito de redescuento por parte las em-
presas exportadoras (relacionada con un mayor acceso
al financiamiento externo a través de la banca comercial
privada), condujo a una ampliacién del mandato entre-
gado a esta institucion'. Por su parte, la FEN, que fue
transformada en la Financiera Energética Nacional en
1990 y que perdid gran parte de sus funciones con la
privatizacion del sector energético durante esta década,
se convirtié en la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN)
en 2011. En este caso, la instituciéon recibié un mayor
apalancamiento y un mandato mas amplio, orientado al
financiamiento de grandes proyectos de infraestructura
en asociacion con el sector privado™.

El sistema de bancos de desarrollo colombiano, cuya evo-
lucién y estructura se resume en el cuadro 2, busca con-
trarrestar distintas fallas de mercado que pueden limitar
el desarrollo econémico y la transformacion estructural.
En tal sentido, atiende, con distintos margenes de acierto,

12 En un principio, el IFl habia recibido los fondos de fomento de

desarrollo industrial en 1994,

13 La capitalizacion de la FDN fue posible gracias, en mayor me-
dida, a la privatizacién de Isagén, la Ultima empresa genera-

dora de energia con participacion del Gobierno nacional.
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los riesgos asociados a la innovacién y a actividades con
fuertes externalidades, la escasa oferta de crédito de largo
plazo, la limitada inclusién financiera, el comportamiento
prociclico del crédito del sector privado y, en afos recien-
tes, el incipiente financiamiento verde. Cabe sefialar que
cada banco atiende unas u otras fallas de mercado, de
acuerdo con las necesidades particulares de su sector.

Los cuatro bancos de desarrollo colombianos que existen
en la actualidad (Findeter, Finagro, Bancoldex y la FDN)
operan de distintas maneras (ver Recuadro 1). Mientras
gue los primeros tres funcionan como bancos de segun-
do piso que ofrecen un flujo de recursos hacia los ban-
cos comerciales por medio de créditos de redescuento,
la FDN puede operar como un banco de primer piso en
ciertos casos'. Ahora bien, en el marco de la pandemia
por el covid-19 se autorizd a Findeter y a Bancoldex para
ejercer también como bancos de primer piso, con ciertos
limites. Adicionalmente, estas instituciones pueden rea-
lizar inversiones de capital. Si bien en el pasado, y salvo
por el caso del IFI, no se hizo mayor uso de estas faculta-
des, en la actualidad los bancos han invertido en fondos
con capital propio y en sociedad con otros inversionistas.

Esto refleja un cambio de paradigma en el cual los ban-
cos pueden desempefiar un papel activo, no solo alre-

dedor de la financiacién sino también de las socieda-
des estratégicas que permitan la movilizacion de mas
recursos y el apalancamiento de nuevos proyectos. En
tal sentido, los bancos de desarrollo hoy cuentan con
un mayor conocimiento del entorno y de los agentes
involucrados. El sistema también contempla servicios no
financieros como la asesoria, estructuracion de proyec-
tos, asistencia técnica y capacitacion y administracion
de portafolios, asi como fondos de garantias, asocia-
dos de distinta manera a los bancos de desarrollo®.

El financiamiento de los bancos de desarrollo colombia-
nos también presenta una amplia heterogeneidad (ver
grafico 1). Mientras Bancoldex y Findeter financian sus
operaciones con una combinacion de depésitos a térmi-
no, recursos del gobierno, bonos emitidos en los mer-
cados interno o externo, y crédito otorgado por bancos
multilaterales de desarrollo, la mayoria de los recursos de
la FDN provienen de activos comprados por el gobierno.
Por su parte, Finagro es el Unico banco que se beneficia
de un mecanismo de crédito dirigido que obliga a los
establecimientos de crédito a asignar un porcentaje de
sus recursos financieros al sector agropecuario's; si los
bancos no cumplen con esta obligacion, deben comprar
Titulos de Desarrollo Agropecuario emitidos por Finagro,
los cuales financian sus operaciones de redescuento.

Cuadro 2
El sistema de bancos de desarrollo en Colombia

Instituto de Fomento Industrial (IFI) Desarrollo industrial 1940-2002
Financiera Energética Nacional (FEN)/Finan-

. g ) (FEN) Fondo de Desarrollo Eléctrico Infraestructura 1982, 2011
ciera de Desarrollo Nacional (FDN)
Financiera de Desarrollo Territorial (Findeter) | Fondo de Desarrollo Urbano Infraestructura regional y urbana 1989
Fondo para el Financiamiento del Sector . .

P . I amt Fondo de Desarrollo Agropecuario | Agricultura 1990
Agropecuario (Finagro)
. . Fondo de Promocién de Exporta- | Exportaciones no tradicionales,
Banco de Comercio Exterior (Bancoldex) ) I P P I . ” 1991
ciones / Proexpo Innovacion, MiPyMEs

Fuente: elaboracién de los autores.

14 Esta facultad fue heredada de la antigua FEN.
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15 Finagro administra el Fondo Agropecuario de Garantias (FAG)
y Bancoldex trabaja con el Fondo Nacional de Garantias (FNG)

para el apoyo a pequefas y medianas empresas.

16 En particular, los bancos deben destinar el 5,8% de las cuen-
tas de ahorro y corrientes y el 4,3% de los CDT y bonos de
menos de dieciocho meses, descontando los encajes corres-

pondientes.
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Recuadro 1
El papel de los bancos de desarrollo colombianos

Findeter

Findeter apoya a los departamentos y municipios del pais mediante el redescuento de créditos de instituciones financieras
destinados al desarrollo de proyectos de infraestructura local y social en los sectores de salud, transporte, infraestructura
y energfa, junto con proyectos que contribuyan a la mitigacién del cambio climatico. También ofrece créditos con tasas
de interés subsidiadas, lineas especiales de crédito y la reestructuracion de deudas con vencimientos, periodos de gracia y
tasas de interés favorables. En cuanto a sus instrumentos no financieros, el banco apoya a las entidades territoriales en el
diseno de planes de infraestructura bancarizables (por medio de un fondo de preinversion), la identificacion y priorizacion

de proyectos estratégicos y distintos servicios de asesoria técnica.

Finagro

Finagro se encarga de entregar recursos por medio de operaciones de redescuento a distintos intermediarios financieros
para entregar créditos de fomento a los productores rurales. Estas operaciones son financiadas por la emision de los Titu-
los de Desarrollo Agropecuario (TDA) que las entidades financieras deben comprar. A su vez, Finagro administra la cartera
sustitutiva que los intermediarios financian para compensar las inversiones obligatorias en TDA. Para promover la inclusion
financiera rural, la entidad ofrece créditos de montos bajos a pequenos productores sin acceso a crédito formal a través del
Fondo para las Microfinanzas Rurales (FMR) y una linea de microcrédito rural. Finagro también ofrece garantias financieras,
distintas lineas de crédito, subsidios a capital de créditos de inversién (conocidos como el Incentivo a la Capitalizacion
Rural), incentivos a seguros agropecuarios, incentivos forestales y distintos programas de alivio y compra de cartera agro-

pecuaria vencida.

Bancéldex

Bancéldex, como banco de desarrollo empresarial, tiene un mandato orientado hacia la promocion de la competitividad y
la productividad de las micro, pequefas y medianas empresas mediante operaciones de redescuento que los intermediarios
financieros utilizan para financiar capital de trabajo y modernizacién productiva. Este banco ofrece distintas lineas de crédi-
toy asistencia técnica a las entidades financieras. A su vez, administra el principal programa de inclusion financiera del pafs,
Banca de Oportunidades, el cual busca fortalecer la infraestructura para la inclusion financiera y ha desempefado un papel
fundamental en la expansion de la red de corresponsales bancarios en todos los municipios del pais. Bancéldex se destaca
por haber sido el primer emisor de bonos verdes orientados al financiamiento de estrategias de movilidad, construcciéon y

energia sostenible. El banco también cuenta con distintas lineas de crédito para el apoyo a estos proyectos.

Financiera de Desarrollo Nacional (FDN)

La FDN tiene un mandato que busca corregir la limitada oferta de financiacion para los proyectos de largo plazo con perfiles
de riesgo adecuados. Esta provee directamente una parte de la financiacion requerida por los proyectos de infraestructura,
incentiva la diversificacion de las fuentes de financiacién de los proyectos y apoya el banco de proyectos de infraestructura
del Estado para garantizar una adecuada estructuracion y financiacién. Entre sus instrumentos financieros se destacan
préstamos seniory subordinados para proyectos de largo plazo, garantias, mejoras crediticias, estandarizaciéon de produc-
tos financieros, asistencia técnica y fondeo en moneda local a bancos internacionales y multilaterales. A esto se suma un
papel dinamizador en la creacién de fondos de deuda, el cual ha incentivado a la participacion de distintos inversionistas,

incluidos los inversionistas institucionales.
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Grafico 1

Fuentes de financiacién de los bancos de desarrollo (participacién porcentual)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (diciembre de 2020).

En cuanto a la composicién accionaria de los bancos de
desarrollo, se observa una alta participacion del Gobier-
no nacional (hoy en dia por medio del Grupo Bicentena-
rio, creado en 2019) e instituciones del Estado que, en
algunos casos, han cedido espacio a actores privados.
Por un lado, Findeter y Bancéldex presentan una partici-
pacién del Estado superior al 99%. En el caso de Finagro
esta participacion se reduce al 78% (entre el Gobierno
nacional y el Banco Agrario) mientras que el resto co-
rresponde a dos bancos privados (Davivienda y BBVA)".
Respecto a la FDN, el Gobierno nacional controla el 73%
de su capital y el resto corresponde a inversionistas ex-
tranjeros, entre ellos bancos privados y bancos multila-
terales de desarrollo™. Adicionalmente, cada banco esta
adscrito a un ministerio: Finagro al Ministerio de Agri-
cultura, Bancéldex al Ministerio de Comercio, Industria y

17 Estos bancos compraron dos bancos publicos privatizados, el
Banco Cafetero y el Banco Ganadero, respectivamente.

18 Especificamente, la Corporacion Financiera Internacional (CFI)
y Sumitomo Mitsui (SMBC) cuentan con una participacion
de 8,9% cada uno, mientras que al Banco de Desarrollo de

América Latina (CAF) le corresponde el 8,65%.
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Turismo, y Findeter y la FDN al Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

La composicion accionaria delimita la gobernanza de los
bancos de desarrollo. En aquellos en los que el Gobierno
nacional tiene una amplia participacion (Finagro, Finde-
ter y Bancoldex), este nombra sus presidentes y miem-
bros de las Juntas Directivas, siguiendo desde 2017 los
estandares promulgados por la OCDE. Por su parte, en la
FDN los inversionistas externos presiden la Junta y tienen
poder de veto en decisiones fundamentales. En todo
caso, los funcionarios de todos los bancos de desarrollo
son contratados bajo el régimen privado, lo que permite
construir equipos altamente calificados y competitivos
en el mercado.

En términos de sus activos, la participacién de los bancos
de desarrollo en la economia colombiana ha tendido a
caer durante las uUltimas décadas, aunque con un com-
portamiento desigual (ver grafico 2). La tendencia des-
cendente es mas marcada cuando se compara con los
activos del sistema financiero, debido a la fuerte expan-
sion que ha tenido la banca privada en las tres U
décadas.

timas



EL PAPEL DE LA BANCA DE DESARROLLO EN LA PROMOCION DE LA INNOVACION

Grafico 2
Activos de los bancos de desarrollo como porcentaje del PIB
y de los activos del sistema financiero, 1991-2019
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A comienzos de la década de 1990, la antigua FEN tuvo
la mayor participacién de los bancos de desarrollo; sin
embargo, esta participacion cayo rapidamente hasta el
ano 2015, cuando la renovada FDN se apalancd, recupe-
rando una mayor participaciéon. En el caso de Bancoldex
la tendencia también ha sido decreciente: incluso luego
de absorber al IFl en 2002, su participaciéon en la econo-
mia y los activos del sector financiero se ha reducido. Si
bien la participacion de Finagro también ha caido, esta

18

se ha mantenido estable durante los Ultimos afios alre-
dedor del 1% de PIB. El Unico banco de desarrollo que
ha crecido desde 1990 ha sido Findeter, que logré mas
gue triplicar su participacion en el PIB durante este pe-
riodo.

Estos resultados sefalan que la participacion de los ban-
cos de desarrollo en la economia, excluyendo a la FEN/
FDN, se ha reducido de un promedio de 4,4% del PIB



EL PAPEL DE LA BANCA DE DESARROLLO EN LA PROMOCION DE LA INNOVACION

durante la segunda mitad de la década de 1990 a un
poco menos de 3% del PIB durante el dltimo lustro™. En
relacién con los activos del sistema financiero, la caida
durante el mismo periodo ha sido mas pronunciada: de
8,3% a 3,9%. Ahora bien, la reestructuracion del siste-
ma y una mejora de los mandatos y estrategias durante
la Ultima década refleja el reconocimiento del papel que
estas instituciones pueden desempenar para corregir fa-

19 La participacion del sistema de bancos de desarrollo colom-
bianos en la economia se compara con la que se observa
en paises como México y Perl, donde estos también tienen
mandatos especificos. Esto contrasta con el caso de Alemania
y Brasil, donde existen bancos de desarrollo universales que
pueden representar hasta el 15% de sus economias.

19

llas de mercado y favorecer la transformacién estructural
en Colombia. En tal sentido, su menor participacion en
la economia da cuenta del desempefio subdéptimo del
sistema®®. Prueba de este cambio de paradigma y del re-
conocimiento, por primera vez, de su papel contraciclico
es el aumento de la participacion del sistema de bancos
de desarrollo en la economia durante la pandemia por el
covid-19 en 2020.

20 Este desempefio suboptimo se puede ligar al legado de las re-
formas estructurales de la década de 1990, en las que se puso
en tela de juicio la eficiencia de los bancos de desarrollo a la
hora de evaluar el riesgo crediticio asociado a sus actividades
de financiamiento (Kulfas, 2018).
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EL ROL DE LOS BANCOS DE DESARROLLO COLOMBIANOS
EN EL FOMENTO DE LA INNOVACION

Como lo hemos sefalado en la seccion 4, los bancos de
desarrollo pueden desempefar un papel significativo en
el proceso de cambio estructural mediante la creaciéon y
promocion de nuevos sectores y empresas productivas.
Esto se da en el marco de una politica de desarrollo pro-
ductivo que permita una coordinacién adecuada entre
el sector publico y el privado para alcanzar distintos ob-
jetivos, entre ellos la adopcién de mejores tecnologias y
el aumento de la productividad. Esta tarea cobra mayor
relevancia en el contexto de los paises en desarrollo, en
los cuales la reasignaciéon de recursos hacia actividades
de mayor contenido tecnoldgico y externalidades puede
contribuir a una mayor diversificacion del aparato pro-
ductivo y estabilidad macroeconémica.

La necesidad de politicas de desarrollo productivo que
involucren el apoyo financiero de los bancos de desarro-
llo surge de las distintas fallas de mercado que limitan
el despliegue de innovaciones y complementariedades.
En particular, los mayores niveles de riesgo, los altos re-
guerimientos de capital inicial, la ausencia de garantias
y la escasez de fuentes de fondeo a mediano y largo
plazo conducen a un apoyo limitado para los proyec-
tos innovadores (Kulfas, 2018). Estas restricciones se
profundizan en los sectores intensivos en la produccién
de conocimiento, relacionados con la llamada “cuarta
revolucién industrial”?'. Cabe sefalar que las empresas
expuestas a estas fallas de mercado, las cuales a su vez

21 La cuarta revolucién industrial ha permitido que la conectivi-
dad generalizada, la automatizacion, la ciencia de datos y la
inteligencia artificial separen los procesos de industrializacion
de sus caracteristicas tradicionales (economia de escala e inte-
gracion vertical). Esta constituye una etapa posterior a la ter-
cera revolucién industrial, que se caracterizd por la expansion
de las tecnologias de la informacion y las comunicaciones

(TIC) (ver Schwab, 2017).

20

se encuentran en la parte baja de la distribuciéon de pro-
ductividad, presentan los mayores retornos a la innova-
cion (Busom y Vélez-Ospina, 2017). Por esta razén, el
apoyo publico a estas empresas y sectores puede tener
un papel importante en el impulso a la innovacién.

La transformacién estructural ha estado siempre en el
centro de las prioridades de los fondos de fomento y
los bancos de desarrollo en Colombia??. Con la llegada
de las reformas de mercado en la década de 1990 la
busqueda de una mayor coordinaciéon entre los actores
del sistema de ciencia, tecnologia e innovacion (CTI) se
diluyd, limitando el alcance de las mejoras tecnolégicas
y la competitividad del pafs, asi como su diversificacion
exportadora (véase al respecto la secciéon 2 de este en-
sayo0)®. En lo corrido del presente siglo la instituciona-
lidad se reestructuré mediante la creacién de nuevos
programas, la busqueda de nuevos recursos producto
de las actividades extractivas y la elevacién, primero a
departamento administrativo, y luego a ministerio, de
Colciencias, la institucién encargada de la politica de CTI
en el pais. A pesar de estos avances, la inversion en in-
vestigacion y desarrollo se encuentra por debajo de los
niveles observados entre 1996-1997 y representa una
octava parte y una tercera de la inversion que realizan los
paises de la OCDE y América Latina, respectivamente?.

22 Entre las décadas de 1940 y 1960, estos tuvieron un papel
activo en la creacién de empresas en sectores estratégicos
que contribuyeron a la industrializaciéon incipiente del pais y
la diversificacion de exportaciones. Estos esfuerzos se com-
plementaron con la creacion de institutos publicos con el
objetivo de coordinar las actividades de ciencia, tecnologia e
innovacion (CIT).

23 Ver DNP (2016), OCDE (2018) y Gomez y Mitchell (2014).

24 Ver las estadisticas de la UNESCO, ya citadas en la nota 3.
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En la practica, esta baja inversion la provee, en mas del
80%, el sector privado.

Durante las Ultimas décadas, Bancoldex ha asumido el
liderazgo en el apoyo de la actividad innovadora v al fi-
nanciamiento de las MiPyMEs, incluyendo las pequenas
empresas innovadoras?. Las evaluaciones de impacto de
su papel durante la década del 2000 sefalan que sus
apoyos, mediante lineas de crédito de redescuento de
mediano y largo plazo para la modernizacién empresa-
rial, contribuyeron a aumentar la produccion, el empleo
y la inversion en las empresas; a su vez, las empresas que
recibieron estos apoyos pudieron acceder a paquetes
de crédito con caracteristicas mas favorables. De igual
manera, se observa que sus apoyos premiaban a las em-
presas que invertian en investigacion y desarrollo, lo cual
refleja una focalizacion adecuada en los sectores innova-
dores (Eslava et al., 2012; Busom y Vélez-Ospina, 2017,
Kulfas, 2018)%.

Este apoyo se ha consolidado durante la dltima dé-
cada en el marco de la politica de competitividad del
Gobierno nacional. Su estrategia ha girado en torno al
aumento en los desembolsos de créditos de redescuen-
to mediante la intermediacion de entidades financieras
tradicionales y microfinancieras. Entre 2012 y 2020,
Bancoldex giré $17,1 billones a las micro, pequefias y
medianas empresas, con una distribuciéon equitativa de
los recursos entre las tres categorias y especial énfasis
en los sectores de industria manufacturera y comercio.
Igualmente, el banco ha fortalecido su apoyo a distintos
emprendimientos y a la economia creativa por medio de
lineas sectoriales y regionales. Esta labor no ha estado
exenta de una tension entre los objetivos de inclusion
financiera, guiados por el acceso horizontal al sistema, y
los de orientacién estratégica que, al otorgar un rol mas
activo (y selectivo), son los que permiten la transforma-
ciéon estructural.

25 Durante la década del 2000 este liderazgo era compartido
con Colciencias.

26 Crespi et al. (2015) evaluaron el caso de las empresas be-
neficiadas por el apoyo de Colciencias y Bancéldex durante
la primera década del 2000, encontrando que estas tienden
a introducir nuevos productos y exhibir mayores niveles de

productividad a largo plazo.
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El paso hacia un rol mas activo en el fomento de la in-
novacion se dio con la creacién de iNNpulsa en 2012, el
cual ha financiado distintos emprendimientos innovado-
res por medio de un sistema de cupones y buscado co-
nectar a distintos actores con miras a alcanzar mayores
complementariedades. La entidad, administrada por la
fiduciaria de Bancéldex, se fusioné con un fondo estatal
de apoyo a las MiPyMEs en 2015. Desde entonces, a pe-
sar de su baja financiacion, ha contribuido a la creacion
de una industria de capital de riesgo en el pais. Junto
con Bancéldex, que entré al mercado de fondos de ca-
pitales y de estructuracién de proyectos, inicialmente
como inversionista a través de Bancéldex Capital y pos-
teriormente como gestor profesional para administrar
un Fondo de Fondos en 2019, estas instituciones han
desempefado un papel importante en el impulso a la
innovacion. Esto ha permitido la creacién de empresas
emergentes (start ups) y un mayor apetito por la inver-
sién en capital de riesgo en el pafs (OECD, 2018)’.

La busqueda de alternativas de financiacion por medio
de los fondos de capital es la mayor apuesta por la in-
novacion que ofrecen los bancos de desarrollo en la ac-
tualidad. Esta es liderada por Bancoldex, que participa
en fondos que financian capital de riesgo desde 2009.
Hasta 2020, el banco, por medio de Bancoldex Capital,
ha invertido en catorce fondos de capital, los cuales han
movilizado $2,3 billones en ciento cuarenta y ocho em-
presas en América Latina, de las cuales ochenta son co-
lombianas. Estas empresas operan en distintos sectores;
sin embargo, la mayoria estan orientadas hacia activida-
des con alto valor tecnolégico e innovador, economia
digital, energias renovables y otros servicios especializa-
dos. De estos, siete corresponden a fondos de capital
privado, seis a fondos de capital de riesgo y el restante a
un fondo de crédito privado. En general, estos recursos
se dirigen hacia empresas innovadoras en etapas de cre-
cimiento y sus inversiones alcanzan $159.000 millones,
mas de US$18,5 millones (ver cuadro 3).

27 Estos avances se relacionan con la mayor orientacion estraté-
gica que exhiben los bancos de desarrollo en el mundo para
apoyar y capitalizar la financiaciéon de emprendimientos in-
novadores e industrias incipientes sujetos a altos niveles de
riesgo (Fernandez-Arias et al., 2019).
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Cuadro 3

Inversiones en capital privado y fondos de capital (diciembre 2020)

Aureos Colombia Pequenas y medianas empresas en América Latina 14.000
Escala Capital Companias que tienen un modelo de negocios 11.000
probado y exitoso
Progresa Capital Empresas colombianas que han desarrollado pro- 3.723
ductos y servicios innovadores
Fondo de Infraestructura Colombia | Inversiones en infraestructura 37.686
Ashmore I- FCP
Fondo de Fondos Bancéldex Gestion profesional de fondos de capital en Co- 45.000
lombia y América Latina COP (millones)
Amerigo Ventures Colombia Economia digital 4.193
Velum Early Stage Fund | Compafiias con un alto valor tecnolégico e inno- 7.468
vativo asociado al manejo de la informacion
Bancéldex | mas Equity Il Compafiias colombianas medianas, enfocadas en 21.000
crecimiento estratégico, servicios especializados e
integracion de cadenas alimenticias
Ashmore Andino i Companias de infraestructura andina y servicios 15.000
relacionados
MGM Sustainable Energy | Sectores de eficiencia energética y energias reno- 4.000
vables en Colombia, Centro América y el Caribe
Allvp Fund Star tups, fintech y Smart cities 3.000
Acumen Latin America Early Growth Agroindustr'ia, plataformas educativas y de em- USD (miles) 1.500
Fund pleo, energia solar
Darby Latam Private Debt Ill Fondo de deuda privado multisectorial 5.000
Angel Ventures Pacific Alliance Il Emprendedores de la Alianza del Pacifico, con po- 5.000
tencial de adaptacion
Subtotal COP (millones) | 159.070
Subtotal USD (miles) | 18.500
Findeter Fondo de Infraestructura Colombia | Inversiones en infraestructura cop (millones) 55.000
Ashmore I- FCP
FCP 4G Credicorp Capital - SURA AM | Proyectos de carreteras 4G y propuestas no soli- 150.000
citadas
Fondo de Capital Privado Deuda In- | Proyectos de carreteras 4G (70%) y energias re- 62.000
fraestructura Colombia BlackRock novables, aeropuertos, trenes y transporte urbano ]
FDN (30%) COP (millones)
INFRAMCO Inversiones en infraestructura 2.365
Fondo de deuda senior para infraes- | Proyectos de carreteras 4G y propuestas no soli- 50.000
tructura en Colombia CAF-Ashmore | | citadas
Subtotal COP (millones) | 264.365
Fondo de Inversion Forestal de Co- | Proyectos forestales 21.732
lombia
Finagro FCP Agroempresas Colombia SEAF Agricultura y agroindustria COP (millones) 4.800
Almidones de Sucre Agricultura y agroindustria 25.736
Subtotal COP (millones) |  52.268

Fuente: Bancoldex, Findeter, FDN y Finagro (diciembre de 2020).
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Por su parte, el Fondo de Fondos es un nuevo instru-
mento de financiacién creado en 2019 por Bancoldex
gue moviliza recursos de terceros hacia la industria de
fondos de capital en el pais y en Latinoamérica. Por me-
dio de este fondo, Bancéldex lidera la financiacién de
proyectos y promueve buenas practicas junto con otros
inversionistas con miras a fortalecer el ecosistema de
fondos de capital (Bancéldex, 2019y 2021). Este agrupa
el portafolio de los catorce fondos del banco menciona-
dos anteriormente con otros tres portafolios de fondos
orientados estratégicamente hacia: i) capital para etapas
tempranas de emprendimiento; ii) deuda privada de Py-
mes colombianas; y iii) crecimiento empresarial. El Fondo
de Fondos cuenta con $755.000 millones en compro-
misos de inversion, de los cuales el 43% corresponde a
Bancoldex, con miras a apalancar $9,1 billones en més
de quinientas empresas.

El portafolio con mayor avance ha sido el de capital para
etapas tempranas de emprendimiento. En su primer cie-
rre, este portafolio alcanzé compromisos de inversion
por $116.000 millones. Su objetivo es alcanzar compro-
misos por $200.000 millones y rentabilidades de has-
ta 17% efectivo anual, apalancando hasta diez fondos
correspondientes a ciento cincuenta empresas. Hasta el
momento, este portafolio de fondos ha girado recursos
a once companias, con particular énfasis en empresas
fintech y foodtech ubicadas en México, Colombia y Chi-
le. Cabe destacar que este portafolio se ha beneficiado,
no solo de la interaccién entre Bancéldex e inversionistas
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privados, sino de la coordinacién con iNNpulsa y el Mi-
nisterio de Ciencia y Tecnologia.

Por su parte, se espera que los dos portafolios restan-
tes entren en operacion desde mediados de 2021 hasta
2023. Por un lado, el portafolio de deuda privada de
Pymes buscara apoyar su recuperacion por medio de dis-
tintos mecanismos de deuda. Su objetivo es comprome-
ter $105.000 millones en inversién en cinco fondos, con
8% de rentabilidad efectiva anual, destinados a mas de
doscientas PyMEs colombianas. En cuanto al portafolio
de capital para crecer, este buscarad apoyar a companias
con cierta trayectoria que requieran recursos para con-
solidar y expandir su operaciéon. Su objetivo es alcanzar
$300.000 millones en compromisos de inversion por
medio de seis fondos destinados a cuarenta y ocho em-
presas en América Latina, con 8% de rentabilidad efec-
tiva anual.

La participacién de los demas bancos de desarrollo en
los fondos de capital ha sido mas moderada. La FDN
ha logrado impulsar distintos fondos de capital para
apalancar recursos orientados hacia la financiaciéon de
los grandes proyectos de infraestructura en el pais por
$264.000 millones. Finalmente, Finagro y Findeter par-
ticipan, con una alta cantidad de recursos comprome-
tidos, en pocos fondos. A diferencia de Bancéldex, los
demés bancos apoyan fondos que compran bonos de
distintas empresas y no capital de riesgo.
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RECOMENDACIONES DE POLITICA

En este ensayo se ha resaltado el rol de las politicas de
desarrollo productivo y, en particular, el papel que los
bancos nacionales de desarrollo pueden desempenar
en la promocion de la innovacion mediante el apoyo
a los procesos de transformacién estructural. Esta la-
bor cobra relevancia en el contexto colombiano, don-
de el limitado contenido tecnoldgico de su actividad
productiva y las exportaciones, los bajos niveles de
investigacion y desarrollo y la prevalencia de sectores
informales han conducido a un estancamiento de la
productividad y un crecimiento subdéptimo de la eco-
nomia durante las Ultimas décadas. Asi, se analizo el
sistema de bancos nacionales de desarrollo colombia-
no, el cual se compone de cuatro instituciones espe-
cializadas con prioridades sectoriales. De este analisis
se desprenden distintas recomendaciones.

En primera instancia, los bancos nacionales de desarro-
llo deben expandir las herramientas con las que cuen-
tan para atender la innovaciéon y el cambio estructural.
Por un lado, deben romper el circulo vicioso que impide
que empresas vulnerables y de bajo crecimiento reali-
cen inversiones riesgosas con altos componentes de in-
novacion. El sistema colombiano, por medio de lineas
de crédito y tasas subsidiadas, y parcialmente de crédito
directo, ha contribuido en esta tarea; sin embargo, su
apoyo debe permitir que la innovacién y el crecimien-
to empresarial se amplien y se sostengan a largo plazo.
Esta tarea debe incluir el apoyo contraciclico, que va-
rios de los bancos de desarrollo colombianos cumplieron
bien durante la crisis del covid-19 (véase, al respecto, el
Apéndice).

Adicionalmente, los bancos nacionales de desarrollo
deben trascender su funcion de mitigar fallas de mer-
cado para embarcarse en proyectos que contribuyan a
la creacion de nuevos mercados. Esto se puede lograr
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mediante el apoyo a nuevos sectores o actividades con
inversiones iniciales en investigacion y desarrollo, asi
como con largos periodos de aprendizaje tecnolégico y
de desarrollo de mercados. En Colombia se han promo-
vido distintas lineas de crédito especializadas para esta
funcién; sin embargo, la efectividad de esta estrategia
no es necesariamente clara. Por este motivo, el apoyo
y la administracién de los fondos de capital de riesgo y
capital innovador de los bancos nacionales de desarrollo
es un mecanismo complementario que debe recibir un
mayor énfasis dentro de la orientacion estratégica de las
instituciones. En este caso, Bancéldex ha asumido el li-
derazgo mediante aportes a capital y la administraciéon
de un fondo de fondos con potencial de beneficiar a
varias empresas en Colombia y América Latina.

Como lo sefalamos en las secciones 3y 4, el concepto
de innovaciéon debe entenderse en un sentido amplio,
para incluir no solo actividades innovadoras apoyadas
en nuevas tecnologias, sino también aquellas que contri-
buyen a la diversificacién exportadora hacia actividades
con mayor contenido tecnolégico, lo cual constituye una
tarea esencial para Colombia, asi como proyectos de la
economia verde. El apoyo a pequefias empresas innova-
doras es particularmente importante, y se relaciona con
la funcion de inclusion financiera a la cual deben contri-
buir también los bancos de desarrollo. Todas estas tareas
deben apuntalar igualmente la generaciéon de cadenas
de valor, para cumplir con apoyar las complementarie-
dades productivas, que es también un elemento esencial
de las politicas de desarrollo productivo.

Finalmente, los bancos nacionales de desarrollo requie-
ren de un marco institucional que garantice su eficiencia
y efectividad. En primer lugar, se necesita un mandato
claro que permita, a su vez, identificar las mejores he-
rramientas para cumplir su labor. Esto contribuye al apo-
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yo de la innovacion en la medida en que determina la
orientacién estratégica de los bancos. En seqgundo lugar,
los bancos nacionales de desarrollo deben ser capaces
de adaptarse a circunstancias cambiantes y de adquirir
informacién complementaria a la que tiene el sector pri-
vado respecto al apoyo de actividades y sectores que ge-
neren externalidades. En tercer lugar, los bancos nacio-
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nales de desarrollo deben adoptar buenas estructuras
de gobernabilidad y calidad institucional que eviten su
politizacién y garanticen su capacidad técnica. Esto debe
contribuir también a una mayor evaluacién de sus politi-
cas, la cual todavia es limitada en el sistema de bancos
nacionales de desarrollo colombiano.



EL PAPEL DE LA BANCA DE DESARROLLO EN LA PROMOCION DE LA INNOVACION

APENDICE

EL PAPEL DE LOS BANCOS DE DESARROLLO
DURANTE LA CRISIS POR LA PANDEMIA DEL COVID-19

Como lo sefialamos en la seccién 3, los bancos de desa-
rrollo pueden desempefar un papel esencial a la hora de
mitigar una falla de mercado inherente al sistema finan-
ciero: el caracter prociclico del financiamiento privado. A
diferencia de los bancos privados, los de desarrollo pue-
den acceder durante los periodos de crisis a una capitali-
zacion por parte del gobierno y, por el apoyo oficial, tie-
nen menor riesgo de perder sus depositos. De la misma
manera, pueden compensar rapidamente la escasa ofer-
ta de crédito, absorbiendo los riesgos mediante distintas
modalidades de garantias y aseguramiento (Gutierrez et
al., 2011; Griffith-Jones et al., 2018).

Durante las ultimas décadas, bancos de desarrollo co-
lombianos no han ejercido la funciéon contraciclica de
crisis del fin de siglo, asi como para mitigar el menor
crecimiento en 2009 asociado a los efectos de la crisis
del Atlantico Norte, y el periodo 2015-2016, generado
por la caida en los precios del petréleo. Esto se obser-
va el Gréfico A.1, el cual presenta la variacion anual de
la cartera de crédito de los bancos de desarrollo y los
demaés establecimientos de crédito. En contraste con
este comportamiento previo, durante 2020, en el mar-
co de la pandemia por el covid-19, la cartera de crédito
de los bancos de desarrollo se expandié sustancialmen-

Grafico A.1
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te, en 17%, muy por encima de los bancos privados
segundos, cuya cartera crecié por debajo del 5%

El comportamiento contraciclico del acervo de crédito
de los bancos de desarrollo durante 2020 se explica
por una expansion de sus desembolsos. El Grafico A.2
muestra la evolucion de los desembolsos de crédito de
cada banco de desarrollo desde 2010. Se observa que si
bien los desembolsos venian creciendo, durante 2020 se
aceleraron. Por ejemplo, Bancoldex alcanzé desembolsos
por $6,8 billones, con un crecimiento de 25% frente a
2019. Este mismo crecimiento fue experimentado por los
créditos otorgados por Finagro, que alcanzaron $24,2 bi-
llones?; sin embargo, en este caso, la mayor parte del au-
mento se explica por normalizaciones de cartera, las cua-
les alcanzaron $6,7 billones en 2020, con un crecimiento
del 116% respecto a 2019. En cuanto a Findeter y la

FDN, sus desembolsos crecieron a tasas mas modera-
das: 11,4% y 4,8%, respectivamente. A diferencia de
los bancos de desarrollo, los desembolsos de crédito por
parte de los demas establecimientos de crédito se con-
trajeron 16% en 2020, lo cual da cuenta de su postura
prociclica durante la crisis.

Para cumplir esta tarea, los bancos de desarrollo colom-
bianos trabajaron en distintos frentes para compensar la
caida de crédito y proteger el tejido empresarial y el em-
pleo®. Durante el primer semestre de 2020 crearon lineas
especiales de crédito (LEC). Bancoéldex reaccioné rapida-
mente con las LEC “Colombia Responde” y “Colombia
Responde para Todos”, las cuales buscaban proveer li-
quidez para el pago de néminas, insumos y reestructu-
racion de deudas a los sectores directamente afectados
por las medidas para contener el virus*. Cerca del 80%

Grafico A.2

Desembolsos de créditos de los bancos de desarrollo (billones de pesos), 2011-2020
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1 Para una visién general del rol de los bancos de desarrollo
durante la pandemia por el covid-19, ver McDonald et al.
(2020).

Entre 2019 y 2020 Finagro logro diversificar los plazos de sus
créditos de capital de trabajo desembolsados. La participa-
cion de los créditos de largo plazo (superiores a dos afios) en
esta modalidad pasaron de menos de 5% durante la década
anterior a 37% en 2020.
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3 En abril de 2020, segun encuestas, el 82% de las empresas
no contaba con los recursos para operar mas allé de dos me-
ses; a su vez, segun el DANE, la tasa de desempleo alcanzo el
19,9%.

4 "Colombia Responde” atendié los sectores de eventos cultu-

rales, transporte aéreo y turismo. “Colombia Responde para
Todos” se amplié a todos los sectores de la economia, con
excepcion de los anteriormente cubiertos.
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de estos recursos debian ser girados a MiPyMEs. La en-
trega de los recursos a los intermediarios financieros se
condicion6 a rebajas de tasas de interés entre 200 y 500
puntos basicos. Igualmente, se desarrollaron diecinueve
LEC regionales, y otras para emprendimientos tempra-
nos y reactivacion. En 2020, se desembolsaron $1,44
billones en 51.378 operaciones (ver cuadro A.1).

Por su parte, Findeter cred ocho LEC para las entida-
des territoriales y sus empresas, las cuales cuentan con
mayores plazos, periodos de gracia y menores tasas de
interés. Estas LEC tuvieron un papel fundamental en el
apoyo al sector de la salud (que conté con una LEC es-
pecifica), construccion, acueductos y desarrollo energé-
tico, todos sectores estratégicos para la lucha contra el
virus y la reactivacion econémica. Ademas, se favorecie-
ron proyectos enfocados, en un 80%, en los municipios
mas vulnerables del pais. En 2020, se desembolsaron
$984.000 millones en 348 operaciones. Finagro amplio
sustancialmente los recursos a disposicion del sector
agropecuario. Se destaca la creacion de la LEC “Colom-
bia Agro Produce”, la cual buscaba mantener la produc-
cion y el abastecimiento del pais mediante un subsidio a
la tasa de interés y mayores plazos de pago. Por su parte,
la LEC “Campo no para” financié servicios de apoyo, co-
mercializacién y maquinaria. En 2020, se desembolsaron
$752.000 millones en 36.126 operaciones.

La banca de desarrollo en Colombia aprovechd la coyun-
tura de la pandemia para experimentar con el crédito
directo. Si bien esta herramienta fue abandonada desde
las reformas de mercado de la década de 1990, los di-
rectivos de los bancos habian manifestado sus deseos
de reactivarla por distintas razones®. En este contexto, la
Superintendencia Financiera autorizé a Findeter y Ban-
coldex para ejercer como bancos de primer piso hasta

Por un lado, los bancos demandaban esta herramienta para
acceder a mayores margenes de ganancia que les permitie-
ran, a su vez, ofrecer mejores condiciones a sus clientes. Por
otro, los bancos requerian esta herramienta para tener un
mayor control estratégico del destino de sus recursos y una
mejor transmision de las politicas de apoyo. Este es el caso de
las tasas de interés subsidiadas por el gobierno, las cuales no
necesariamente llegan a los beneficiarios debido a los costos
de la intermediacion del sector financiero.
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diciembre de 2020. Findeter incursioné en el crédito
directo con tasas de interés subsidiadas para apoyar a
los prestadores de servicios publicos domiciliarios y a los
sistemas de transporte masivo, ampliamente afectados
por la pandemia. Luego, se cre6 una linea dirigida a las
entidades territoriales. Por su parte, Bancoldex, al fusio-
narse con su compania de financiamiento, Arco, ofrecid
un portafolio de servicios como la linea Acceso Directo y
otros de leasing y factoring.

Un mecanismo final por medio del cual se atendié la
pandemia fue mediante las garantias crediticias. En este
caso, el Gobierno nacional se apoyd en los dos fondos
de garantias vigentes: el Fondo Nacional de Garantias
(FNG) y el Fondo Agropecuario de Garantias (FAG). Estos
fondos se han complementado con Bancéldex y Finagro,
respectivamente, para favorecer la inclusién financiera
entregando garantias directamente por medio de los in-
termediarios financieros.

En marzo de 2020, el Gobierno nacional se compro-
metié a asumir hasta el 90% de las garantias crediticias
mediante el FNG para respaldar las solicitudes de cré-
dito de los empresarios por medio de distintas lineas.
Debido a la emergencia de la pandemia, la cobertura de
estas garantias se expandié mas alla de las MiPyMEs. En
general, las garantias crediticias se dirigieron a las em-
presas mas vulnerables, tanto por su tamafio como por
su afectacion ante la pandemia. Durante 2020 se otor-
garon garantfas por $11,5 billones, correspondientes a
466.933 créditos. Por su parte, el FAG expidié 280.686
garantias por $2,4 billones, 25% maés que en 2019. Es-
tas garantias beneficiaron, en un 96%, a los pequefios
productores, con un mayor enfoque en la ganaderia y la
produccion de café.
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Cuadro A.1
Lineas de crédito de los bancos de desarrollo durante 2020

Panel A. Bancéldex

Colombia Responde 250.000 527 456 250.000 100
Colombia Responde para Todos 350.000 16.838 16.771 351.000 100
Emprende e Innova 118.200 916 897 32.740 28
Reactivacion 108.500 285 279 18.185 17
Regional 897.291 31.798 31.326 702.478 78
Transporte 95.000 1.014 994 91.978 97
Total 1'818.991 51.378 50.723 1'446.381 80
Panel B. Findeter

Compromiso Colombia 713.000 221 213 471.181 66
Linea SALUD IPS EPS 256.753 95 80 256.748 100
Linea Compromiso Territorios 300.000 32 24 256.888 86
Total 1'269.753 348 317 984.816 78
Panel C. Finagro*

Colombia Agro Produce 50.000 30.205 29.688 50.000 100
Campo No Para 19.088 5.921 5.809 16.760 88
Total 69.088 36.126 35.497 66.760 97

Nota: montos en millones de pesos.
* Los montos corresponden a subsidios crediticios.
Fuente: Superintendencia Financiera.
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