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RESUMEN

En la Ultima década, las Ingtituciones Financieras de Desarrollo
(DFI) se han convertido en actores esenciales en la financiacion del
desarrollo, complementando los flujos de ayuda tradicional de las
agencias de desarrollo. Centradas en €l crecimiento econémico, las
DFI utilizan instrumentos financier os reembol sables para apoyar al
sector privado local en los paises menos avanzados. En Espafia, la
creacion del FONPRODE abre nuevas posibilidades para trabajar
en cooperacion financiera, de manera similar a como lo vienen
haciendo desde hace afios las DFI en Europa. Este articulo preten-
de mostrar algunas de las mejores précticas de las DFI y extraer
lecciones que sirvan para e FONPRODE en € futuro.
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ABSTRACT

In the last decade, the Development Financial Ingtitutions (DFI) had
become key players in development finance complementing
traditional aid flows of devel opment agencies. Focusing on economic
growth, DFI uses refundable financial instruments to support local
private sector in less-developed countries. In Spain, the creation of
FONPRODE opens new possibilities for work in financial
cooperation, in a similar way as they have done for years DFI in
Europe. This article intends to show some of the best practices of the
DFI and draw lessons for the FONPRODE in the future.

RESUME

Dans la derniere décennie, les Institutions Financiéres de
Développement (DFI) sont devenus des acteurs clés du finan-
cement du développement, complémentant les flux d'aide des
agences traditionnelles de développement. Se concentrant sur la
croissance économique, les DFI utilisent des instruments
financiers remboursables par e secteur privé local dans les pays
le moins avancés. En Espagne, |a création du FONPRODE ouvre
de nouvelles possihilités pour la coopération financiére, comme
ilsl’ont fait durant des années les DFI en Europe. Cet article vise
a montrer quelques-unes des meilleures pratiques des DFI et tire
des lecons qui servent pour I'avenir du FONPRODE.

Introduccion, crecimiento econdmico, flujos financier os
y € papel fundamental delasPYME

El crecimiento econdmico es un elemento fundamental en lalucha contrala
pobreza. Asi lo demuestra la experiencia reciente y lo corrobora una exten-
sa literatura que incluye una serie de estudios sobre los niveles de pobreza
realizados en varios paises en vias de desarrollo en los 80 y en l0s 90 (Dollar
and Kraay 2002; Foster and Székely 2001; Kraay 2006; Ravallion y Chen
1997).

En este sentido, la agenda internacional de desarrollo apoyay aplica estra-
tegias basadas en el crecimiento econdmico, centrando su atencién en el
sector privado local como principal motor de crecimiento y de creacion de
empleo.
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Dentro del sector privado las Pequefias y Medianas Empresas (PY ME) mere-
cen especial atencion ya que representan algo mas del 60% del PIB y el 70%
del empleo total en los paises de bajo ingresoy casi un 70% del PIB y un 95%
del empleo total en los paises de renta medial. Sin embargo, a pesar de su
importancia, las PY ME tienen problemas de acceso a la financiacion, lo que
afecta su capacidad de crecimiento y en algunos casos su supervivencia. Por
ello la necesidad imperante de mejorar su financiacion para maximizar el
potencial de creacion de riquezay empleos desaprovechado.

El problema de lafinanciacion de las PY ME en paises en vias de desarrallo, seve
afectadoi) por lafatade acceso de acceso alafinanciacion loca (mercadosfinan-
cieros domésticos poco eficientes) y ii) por lavolatilidad de los flujos financieros
internacionaes. Por gemplo, lareciente crisis econdmicainternaciona hatenido
un impacto importante sobre los flujos financieros hacia los paises en desarrollo.
Especialmente notable fue la caida en 2008 y 2009 de los flujos privados (Mold
2010), especialmente los créditos bancarios, las inversiones en carteray lafinan-
ciacion del comercio, que afectan de una manera desproporcionada alas PYME.
Laimportancia relativa de cada fuente de financiacion del desarrollo difiere con-
Siderablemente dependiendo de laregion que se andice, siendo Africalazonaque
presenta mayor dependencia con la Ayuda Oficia a Desarrollo (AOD), y donde
se observa menos concentracion de los flujos de capital privado.

En general, se espera que las corrientes oficiales sean menos voléatiles, repre-
sentando una fuente més segura y constante de ingresos frente a los flujos
de capital privado, que pueden estar sometidas a variaciones bruscas. En este
contexto, la cooperacion financiera a través de las llamadas Instituciones
Financieras de Desarrollo (DFI) surge como un tipo de financiacion de impor-
tancia critica para inyectar liquidez directa en los sistemas financieros y sec-
tores empresariales de los paises en desarrollo, y para atraer de nuevo capital
privado mediante sistemas de garantias y apalancamiento.

Las siguientes secciones andizaran en mayor detalle el papel de dichas ingti-
tuciones y sus diferentes modelos institucionales y operativos. La reciente
aprobacion delal ey del Fondo paralaPromocion del Desarrollo (FONPRODE)
en Espafia abre nuevas posibilidades para trabgjar en operaciones financieras
reembol sables en paises en desarrollo, de manera similar a como lo vienen
haciendo desde hace afios las DFI. Lapuestaen marchadel FONPRODE cons-
tituird un reto de primeramagnitud parala Cooperacién Espafiola, paralo cual
las experiencias de otros paises pueden ser enormemente Utiles.

1. Ayyagari, M.; T. Beck & A. Demirguc-Kunt (2003), “Small and Medium Enterprises Across the Glo-
be”, Policy Research Working Paper, 3127. Washington DC: Banco Mundial.
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El valor afiadido de las DFI para los paises en desarrollo

Las estrategias de financiacidn oficial al desarrollo se pueden englobar en tres
grandes vias complementarias para canalizar recursos a los paises en desarro-
llo: la ayuda oficial (bilateral y multilateral), los bancos de desarrollo (BM y
regionales) y las instituciones financieras de desarrollo (hacionales y regiona-
les). Cada una atiende vias diferentes para apoyar al sector privado.

Cuadro 1. Estrategias complementarias de la politica internacional
de desarrollo

Ayuda al desarrollo Bancos de Desarrollo Instituciones Financieras
Internacionales

Donaciones, sector pablico Préstamos, inversion y Instrumentos financieros
y sociedad civil garantias asi como reembolsables
Asistencia humanitaria y de donaciones y subvenciones Financiacion del sector
desarrollo Sector publico y privado privado. PYME y

microempresas
Instrumentos financieros

La Ayuda Oficial, canalizada a través de las agencias bilaterales de desarrollo o
las agencias de Naciones Unidas, da mas peso al sector piblico mediante dona-
ciones para atender politicas publicas, especialmente en los sectores sociales.

Los Bancos Multilaterales de Desarrollo (BMD), como el Banco Mundial,
Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Africano de Desarrollo, el
Banco Europeo de Inversiones o el Banco Europeo de Reconstruccion y
Desarrollo, suelen atender al sector publico y privado en proyectos a gran
escala. Tradicionalmente los BMD utilizan préstamos concesionales y de
mercado para su financiacion.

Finalmente, la tercera via es las llamadas Instituciones Financieras de Desa-
rrollo (DFI), que proporcionan financiacion al sector privado, especialmente
a las PYME de los paises en vias de desarrollo, a través de préstamos e inver-
siones en sectores y proyectos que no tienen facil acceso a la financiacion por
parte de inversores privados, pero con gran importancia estratégica para gene-
rar crecimiento econémico. En este sentido, los sectores mas importantes sue-
len ser las infraestructuras (carreteras, energia, telecomunicaciones), el sector
financiero o el tejido productivo.

Las tres lineas de actuacion se complementan y tienen como objetivo comun la
promocién del desarrollo econédmico de los paises la reduccion de la pobreza.
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Principios de actuacion de las DFI en € apoyo al sector
privado: sostenibilidad, complementariedad, adicionalidad
y efecto catalizador

El crecimiento de las DFI en los Ultimos diez afios ha sido espectacular, par-
ticularmente en Europa. La cartera de inversiones de las DFI europeas ascen-
diaafines de 2010 a unos 18,5 miles de millones de Euros, invertidos en pai-
ses de rentamediay baja, siendo Africael continente que concentra el grueso
de su cartera (28%). Cada afio las DFI europeas financian nuevos proyectos
por valor de unos 4.000 millones de Euros, 1o que corresponde aproximada-
mente al 6% de toda la Ayuda Oficial a Desarrollo (AOD) que proporciona-
ron los gobiernos europeos (Dalberg, 2011). En términos de resultados por
ejemplo, un estudio reciente indica que en 2008 las DFI Europeas juntas sos-
tuvieron cerca de 2 millones de empleos directos e indirectos a través de sus
inversiones. Ademés, gracias a sus operaciones generaron cerca de 2 mil mi-
[lones de Euros en ingresos fiscales para los gobiernos de paises en desarrollo
(Dalberg, 2011).

La actividad de las DFI de apoyo a sector privado y alas actividades gene-
radoras de crecimiento econémico compone un elemento clave de la politica
internaciona de desarrollo, ofreciendo una estrategia distinta a la de las dos
primeras lineas de actuacion y complementandolas.

La caracteristica mas notoria de las DFI, que las diferencia de las agencias
bilaterales de desarrollo, es su naturaleza de instituciones financieras, es
decir ofrecen productos financieros que deben ser rentables y cubrir sus
gastos de funcionamiento para permitir el sostenimiento econémico de las
instituciones. Esta eslarazon por la que los instrumentos utilizados no son
afondo perdido, como es el caso en las donaciones tipicas de las agencias
bilaterales, si no que estan estructurados como productos financieros ban-
carios (préstamos, equity, garantias, etc.) que los receptores estan obli-
gados a devolver. La ventgja de estos mecanismos es que los fondos son
reciclables y una vez que un proyecto es repagado, o las acciones vendi-
das, los fondos se pueden utilizar para financiar nuevas empresas o pro-
yectos.

La estrategia de apoyo al sector privado llevada a cabo por las DFI también
se diferencia de las actividades de Financiacion a Sector Plblico (segunda
linea de actuacion) implementada por la mayoria de los bancos de desarrollo
multilaterales y regionales. En este caso, no tanto en los instrumentos, como
en los receptores de lafinanciacion (entidades y proyectos piblicos vs. sector
privado).
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Gracias a su naturaleza y capital publico o semi-publico las DFI pueden
tomar mayores riesgos y ser mas innovadoras que los inversores privados.
Precisamente esta funcidn pionera tiene el objetivo de detectar y corregir
fallos de mercado que a menudo sobrevalora los riesgos en distintos merca-
dos detrayendo a inversores comerciales de invertir en sectores con alto
potencial de desarrollo y en los que se pueden obtener también retornos
financieros. En definitiva las DFI buscan potenciar los siguientes tres ele-
mentos en sus actuaciones: adicionalidad, efecto catalizador y demostracion
y sostenibilidad.

Cuadro 2. Vaor de las DFI en la promocién del sector privado

Enfoque de las
DFI europeas

Adicional - It alli donde

los inver sores no van

Catalizador - Entrar
el primeroy que
los demés sigan

Sostenible - Reducir la

dependencia de la ayuda

¢Qué significa?

Invertir en regiones,

sectores 0 segmentos

de poblacion que estan mal

cubiertos. Por gemplo:

« PMA, Africa,
post-conflictos,

* Sector financiero,
agroindustria;

« PYME.

Demostrar a otros
inversores como operar
inversiones en entornos
de alto riesgo.

Ser los primeros en entrar
en sectores poco cubiertos.

Movilizar otros inversores.

Generar recursos fiscales
sostenibles y crecientes para
gobiernos.

Promover estandares
responsables de gobernanza,
derechos laborales,
medioambientales, etc.

¢Como funciona?

Enfoque de largo plazo
permite alas EDFI invertir
en segmentos de riesgo
mayor en paises en
desarrollo.

Laexperiencia, conocimiento
y know-how de las EDFI
permite a otros invertir

en paises en desarrollo.

Contribuye a generar
recursos fiscales sostenibles
para gobiernos locales.
Sirve como canal para una
gjecucion de politicas
responsable.

Fuente: adaptado de Dalberg 2011.

Sostenibilidad, ya que acomparian susinversiones de sélidos andlisis técnicos,
gue garantizan su viabilidad, incluyendo estrategias de salida, y ademas pro-
porcionan asistencia técnica a los gobiernos para que disefien las politicas
apropiadas para aumentar lainversiones en el sector.

Adicionalidad mediante inversiones pionera o innovadora en paises, regionesy
sectores que son considerados muy arriesgados por |os inversores privados.
Ademas delasostenibilidad de sus operacionesy delas complementariedad con
otros actores, las DFI buscan adicionalidad en sus intervenciones, es decir ac-
tlan ali donde otros inversores no entran. Paralograrlo centran su actividad en:
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1) las zonas geograficas y segmentos y tipos de empresas que més di-
ficultades encuentran para obtener financiacién, como las PYME,
agroindustria, o las zonas post-conflicto;

2) Los sectores con baja capitalizacion, como los servicios financieros, el
sector energético o lainfraestructura.

Efecto catalizador y demostracion logrando atraer inversores privados a
demostrar la viabilidad y rentabilidad de muchas de sus inversiones. Las DFI
tratan de movilizar otras fuentes de financiacion, siendo los primeros en apo-
yar empresas no servidas por € sector privado y demostrando cémo trabajar
con ellas, aportando asi su experiencia, sus conocimientosy su estandares (de
gobierno corporativo, laborales, medioambientales, etc.) para permitir que
otros también participen en lafinanciacion (efecto catalizador).

Razon de ser y prioridades de la actividad de las DFI
en € apoyo al sector privado

El apoyo directo a empresas del sector privado en paises en vias de desarro-
[lo sejustifica por la existencia de problemas de acceso alas fuentes externas
de financiacion (privadas) por parte de las empresas.

La falta de acceso ala financiacion depende de varios factores, fundamental-
mente del grado de desarrollo del sector financiero local y de su marco regu-
latorio asi como de algunas caracteristicas de las empresas, como su tamafio
o € sector en € que actlan.

Por g emplo, las empresas més grandes, propiedad de multinacionales o par-
te de grandes conglomerados domeésticos y las empresas involucradas en la
exportacion, tienden a tener mejor acceso a la financiacion, mientras que las
PYME y microempresas tienen mas problemas para obtener financiacién pri-
vada. Por sectores, las empresas minerasy petrolerasy el sector financierotie-
nen menos problemas de acceso a la financiacion. Las empresas situadas en
paises mas pobres y con sectores financieros y mercados de capitales més
desarrollados y liquidos tienen mayor y mejor acceso ala financiacion.

Cuadro 3. Actuacién de las principales DFI europeas en 2009 por sectores

DFI Sector Infraestructuras Agroindustria Industria/ Otros Numero
financiero manufacturas de proyectos

CcbC 23% 34% 6% 18% 19% 794

DEG 35% 19% 13% 2% 6% 670
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Cuadro 3. Actuacion delas principales DFI europess en 2009 por sectores (cont.)

DFI Sector Infraestructuras Agroindustria Industria/ Otros Numero
financiero manufacturas de proyectos

FMO 42% 24% 3% 30% 2% 904

Proparco 45% 36% 1% 12% 2% 354

Fuente: Kingombe (2011).

Diferentesinstrumentos de inversién de las DFI europeas:
inversién en fondos de capital riesgo, inversion directa,
project finance

Las DFI utilizan diversosinstrumentos parafinanciar proyectos del sector pri-
vado, principalmente capital, casi-capital, préstamos y garantias. La eleccién
de los instrumentos para las intervenciones depende de cada caso concreto y
de lamodalidad de la intervencion (directa o indirecta).

I nstrumentos y mecanismos de financiacién directa

Las DFI pueden financiar directamente a las empresas a través de préstamos,
inversiones de capital o garantias, también pueden participar y estructurar
algunos mecanismos hibridos u operaciones de titulizacion.

Los préstamos de las DFI, suelen tener plazos més largos y mayor flexibili-
dad en €l repago que la financiacion privada disponible en el mercado local o
internacional. La obtencién de financiacion de una DFI tiene como objetivo
no solo proporcionar parte del capital necesario parael desarrollo delaempre-
sa sino también atraer a otros posibles financiadores preferentemente priva
dos (efecto catalizador). En cuanto a los tipos de interés aplicables, en gene-
ral la estrategia de sostenibilidad de las DFI conlleva construir un modelo de
fijacién de precios que funcione para el prestatario y paralainstitucion y que
alavez sea capaz de volver a crear el modelo de negocios. Para que sea via-
ble, una DFI deberia reducir el uso de subsidios recurrentes o tener una clara
politica sobre su uso, siempre justificado por una necesidad no cubierta por
otros inversores y evitando intervenciones que rompan |os precios en merca-
do local. Las DFI tienen distintos enfoques en cuanto la politica de subsidios,
algunas los excluyen compl etamente, mientras que otras los aplican en deter-
minados casos.

Las inversiones en capital suponen un grado de involucracién més importante
en laestrategia de laempresa. En este caso las DFI se convierten en accionistas
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de laempresaloca asumiendo mayores riesgos que en caso de la concesién de
préstamos. En general, este tipo de inversiones también pretende atraer inver-
sores privados y aportar valor en cuestiones de estrategiay de gobierno corpo-
rativo. Las DFI suelen tener como objetivo invertir en empresas con alto poten-
cia de crecimiento, parasalir de lainversién en un margen temporal de entre
5y 7 afios.

Las garantias permiten reducir €l riesgo de operaciones bancarias locales y
asi mejorar e acceso @ crédito de las empresas.

En todos estos casos la DFI asume los riesgos de impago o de quiebra de las
empresas financiadas directamente y por ello realiza evaluaciones detalladas
de la empresa beneficiaria. Esto incluye el andlisis de la informacion finan-
ciera disponible en los Ultimos entre 3 y 4 afios y de los planes de negocio y
estrategia a 3-5 afios, asi como una visita para entrevistar a los responsables
de las &reas importantes de la empresa y los directores del comité de admi-
nistracion (el [lamado due diligence).

Utilizacion de instrumentos y mecanismos par a la financiacion indirecta

Para financiar Pequefias y Medianas Empresas y a microempresarios las DFI
canalizan sus fondos através de intermediarios financieros locales, que selec-
cionan y financian directamente alos beneficiarios finales. Estos intermedia-
rios pueden ser bancos, instituciones microfinancieras reguladas y no regula-
das, fondos de inversion y otros instrumentos y estructuras financieras como
latitulizacion. En general losintermediarios estan mucho mejor posicionados
gue las DFI para seleccionar y evaluar la capacidad de pago de las PYME y
las microempresas domésticas.

El objetivo en este caso es canalizar fondos a través de intermediarios finan-
cieros locales apoyando asi, d mismo tiempo, €l desarrollo del sector financie-
ro local. Las DFI apoyan distintos intermediarios segin si objetivo es facili-
tar el acceso de las PYME y microempresas a capital o al crédito.

Para favorecer €l acceso a crédito de las PYME locales, los intermediarios
financieros seleccionados suelen ser bancos locales o instituciones de micro-
crédito. Las DFI, proporcionan lineas de crédito para que los intermediarios
financien con ellas a beneficiarios finales especificos, que suelen ser PYME
0 microempresas. Ademas del criterio del tamafio de la empresa se pueden
afiadir algunos criterios relacionados con el sector de actividad (por gjemplo
préstamos al sector agricola, ganadero) la zona geogréafica (regiones mas des-
favorecidas) o tipo de emprendedor (mujeres o familias desfavorecidas, etc.).
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El andlisis de las DFI se centra en la capacidad de gestién de los interme-
diarios de lineas de crédito a PYME y microempresas y en su capacidad
para repagar la linea de crédito sin entrar a analizar €l riesgo crediticio de
los beneficiarios finales. En este caso, €l riesgo de impago de los beneficia-
rios lo asume directamente el intermediario.

Las DFI también pueden convertirse en accionistas de los bancos o insti-
tuciones de microcrédito invirtiendo en su capital. De esta manera consi-
guen reforzar la capitalizacion de las instituciones y también aportar
mejores practicas. Al convertirse en accionistas, los DFI tienen derecho a
votar en las Juntas Generales de Accionistas y en muchos casos seleccio-
nan a un consejero en los comités de administracion de los intermediarios,
aportando un gran valor en las decisiones estratégicas y de gobierno cor-
porativo.

En e caso de la mejora del acceso a capital las DFI invierten en fondos de
capital riesgo que inviertan en empresasy proyectos locales.

En todos estos casos, € objetivo es mejorar € acceso a la financiaciéon de
empresas sostenibles y rentables, apoyando asi |a creacion de valor, de empleo
y contribuyendo a la reduccion de la pobreza. Se trata no solo de atender las
necesidades no cubiertas por financieros privados, s ho de atraer otras fuentes
de financiacion (efecto catalizador).

Otros instrumentos no financier os

A menudo las DFI completan sus inversiones con otro tipo de instrumentos
mas tradicionalesy propios de |as agencias bilaterales, como la asistencia téc-
nica, el didlogo politico para apoyar y facilitar mejoras del marco regulatorio
y €l gobierno corporativo.

Diferentes modelos ingtitucionales de DFI

Se presentan brevemente las principales DFI

y los modelos que existen: CDC, Proparco, KFW-DEG,
Norfund, etc.

Las DFI aplican distintos modelos de negocio, estructuras organizativas y
productos para conseguir sus objetivos. Las areas que les diferencian son: la
estructura de gobierno corporativo y financiacion, la estrategia de inversion
(la eleccién de instrumentos financieros y focus geogréfico) y € modelo de
financiacién (directa o indirecta).
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Las diferentes estructuras organizativas y de gobierno corporativo
y de fondeo

Los marcos ingtitucionales y las estructuras organizativas de las DFI dependen
de la estrategia nacional, asi como del reparto de responsabilidadesy competen-
cias delas acciones de desarrollo anivel gubernamental. En este sentido, las DFI
son cas todas de titularidad publica, aunque en algunos casos presentan un
accionariado mixto. En genera, las DFI suelen ser empresas de capital publico,
cuyos propietarios son tota o parciamente las agenciasde desarrollo o los minis-
terios de desarrollo correspondientes. Este model o tiene la ventgja de que ofrece
autonomia a las ingtituciones, pero garantizando que operan bgo las mismas
prioridades'y directrices de la politica genera de desarrollo. Ver cuadro 4.

Cuadro 4. Rasgos institucionales de las principales DFI europeas

DFI Pais Afo Personalidad Propiedad Accionistas Competencia
creacion juridica estatal

BIO Bélgica 2001 SA. 51% Ministerio Cooperacion
de Cooperacion
51%, SBI (49%)

CcbC Reino Unido 1948 Public Ltd 100% DFID (100%) Cooperacion

Company

DEG Alemania 1962 SA. (GmbH) 100% 100% KFW Cooperacion
Banco Publico

FMO Holanda 1970 SA.(N.V.) 51% 51% Estado Ministerio
51% bancos de Economia
privados

PROPARCO Francia 1977 SA. 69% AFD59%

NORFUND  Noruega 1997 Compafiia 100% Ministerio de Cooperacion

Especia Asuntos Exteriores

SWEDFUND  Suecia 1978 SA. (AB) 100% Ministerio de AAEE
Asuntos Exteriores

SIFEM Suiza 2005 SA. 0% Private (mandato SECO -
publico) Ministerio

de Economia
COFIDES Espafia 1988 SA. 61% ICEX, ICO, Ministerio de

ENISA (61%), Comercio

BBVA, BSCH eIndustria
Fuente: Elaborado a partir de informacién de la European Financial Devel opment Institutions.

Ejemplos del primer modelo son el caso briténico en el que el DFID (laagen-
ciade cooperacion a desarrollo) es propietario del 100% de la EFD britanica
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(CDC group), o los modelos nérdicos, como €l noruego (Norfund), € sueco
(Swedfund), o €l finlandés en e que e Ministerio de Asuntos Exteriores es
propietario del 100% de NORFUND. DEG de Alemania es parte del banco
KFW, 100% de titularidad publica.

L os model os francés, holandés, espafiol o belga representan las estructuras de
accionariado mixto, la agencia Francesa de Desarrollo es propietario del 60%
de PROPARCO y el Ministerio de Cooperacion belga es propietario del 50%
de BIO, unadelas dos DFI belga. FMO de Holanda, es 51% de capital publi-
coy €l resto de titularidad privada pero proveniente de diversos ministerios.
COFIDES también tiene una parte de titularidad privada en manos de bancos.

El caso de Suiza es la excepcion, pues SIFEM es un fondo de inversion de
propiedad privada, que se encarga de administrar la carterade inversiones de la
Secretaria de Estado suiza para Asuntos Econémicos (SECO), asi como de
otras entidades privadas y publicas.

Al igua que las agencias de desarrollo tradicionales, las DFI tienen un
mandato de desarrollo, que debe equilibrar con su objetivo de rentabilidad.
Ademas, con pocas excepciones, las operaciones de las DFI no estan liga-
das a intereses comerciales o financieros de sus paises de origen. COFI-
DES, FMO y la norteamericana OPIC son algunas de las pocas excepcio-
nes, pues mantienen algun tipo de condicionante en relacion alos intereses
nacionales.

Las DFI se diferencian de las agencias bilaterales de desarrollo en varios
aspectos. En primer lugar, las DFI no suelen ser departamentos o agencias
publicas, sino que al ser ingtituciones financieras, son compafiias sujetas a
derecho privado. Este aspecto es fundamental que las DFI tengan autonomia,
flexibilidad y capacidad para tomar decisiones con cierta agilidad y contratar
profesionales preparados. Esto se debe a que aunque puedan ser capital publi-
co, las DFI trabgjan, invierten y operan con actores privados y por lo tanto
deben adaptarse a sus ritmos y necesidades para ser efectivas.

Al mismo tiempo las DFI son instituciones financieras que ofrecen productos
y servicios financieros més o menos sofisticados que requieren de conoci-
mientos, formacion y experiencia muy especializada, que hay que obtener en
el mercado con salarios y expectativas competitivas.

Por altimo, los consejos de administracion de las DFI suelen estar constitui-

dos por una combinacién de representantes del sector publico y privado con
la necesaria experienciay conocimientos para tener éxito.

Revista Espafiola de Desarrollo y Cooperacion n® 29. Afio 2012, pp. 63-82




Manuel de la Rocha Vézquez y Guadalupe de la Mata

Lasestrategias deinversion

Las DFI también pueden clasificarse por su estrategia de inversién en cuanto
alae€leccién deinstrumentos y su enfoque geografico. Lamayoria de las DFI
tienen una estrategia que concentra su actividad en determinados sectores o
zonas geogréficas asi como en instrumentos y productos financieros especifi-
cos. Al mismo tiempo, parareducir €l riesgo, las DFI necesitan diversificar su
exposicién. El equilibrio entre la especializacion y la necesidad de diversifi-
cacion es mangjado de distinta formaentre las DFI. Por gemplo lainstitucion
financiera de desarrollo danesa (IFU) concentra una parte importante de su
actividad (el 63%) en un solo sector, industriay manufacturas. Sin embargo
su actividad estéa muy diversificada en cuanto a las zonas geogréficas en las
gue actla.

En cuanto alos productos utilizados, las DFI suelen combinar €l uso de prés-
tamos, capital y garantias. Un estudio realizado en el 2011 con datos del 2009,
muestra que las DFI europeas utilizan suelen combinar los tres productos, con
un uso preferente de inversiones en capital (55%), seguido de los préstamos
(43%) y muy de lejos de | as garantias (2%0)2.

Financiacion directa vs. financiacion indir ecta

Por dltimo, las DFI utilizan, como hemos mencionado anteriormente, distin-
tas modalidades de financiacion. Algunas actlian sélo de forma directa, otras
sblo de formaindirectay otras utilizan las dos. Por ejemplo, en Reino Unido,
CDC acttia como fondo de fondos que solo invierte en gestoras de fondos de
inversion, en Espafia COFIDEs opera fundamental mente ofrreciendo financia-
cion directa a empresas y proyectos, mientras que Alemania, Bélgica, Holan-
da, Francia, Noruega y Suiza operan con ambas modalidades.

La medicion del impacto en desarrollo de las I nstituciones
Financieras de Desarrollo

La medicion del impacto y los resultados de las operaciones financiadas por
las DFI es uno de los asuntos més complejos y espinosos en relacion a sus
actuaciones. Por un lado las DFI tienen que lograr un equilibro saludabl e entre
larentabilidad financiera de sus operaciones, que les permita obtener retornos
suficientes para mantener el valor real de sus inversiones en el largo plazo y
asi garantizar las sustentabilidad de lasinstituciones, y a mismo tiempo lograr

2. Véase Dalberg (2011).
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un impacto sobre los procesos de desarrollo de los paises o sectores en los
gue invierta.

Generalmente las DFI fueron establecidas con el objetivo de lograr resultados
de desarrollo amplios, entendidos como la contribucion a un mayor creci-
miento econdmico, hacerlo més inclusivo y mejorar las condiciones de vida
de las poblaciones.

Casi todas las DFI establecen otros objetivos mas concretos, como la creacion
de empleo, incremento de exportaciones que genera divisas, aumento de
ingresos fiscales, y la transferencia de tecnologia y valor afiadido. Algunas
DFI también incluyen entre sus objetivosla provision de mejores bienesy ser-
vicios paralas poblaciones mas desfavorecidas o desatendidas. También entre
las DFI suele figurar de manera prominente el objetivo de mejorar las condi-
cionesy entorno para el surgimiento y crecimiento del sector privado.

M etodologias para la medicion del impacto en desarrollo

Existen dificultades comunes a todas las DFI ala hora de medir los impactos
en desarrollo, algunos de los cuales son comunes a otras agencias de desarro-
llo tradicionales. Entre ellos estén:

» Tiempoy coste que conlleva una medicidn rigurosa que vaya més allé
del proyecto y tenga en cuenta las externalidades, spill overs.

» Problemas de comparabilidad entre costes y beneficiosy entre sectores.

» Problemas de atribucién de impacto, es decir, lograr aislar los resulta-
dos de los que no se habrian producido si lainversién no hubiera teni-
do lugar.

Generalmente las DFI tienden a ser muy pragmaticas en sus enfoques a la
hora de medir resultados concentrdndose en aquellos indicadores cuantitati-
vos mas facilmente cuantificables, como son el nimero de empleos genera
dos, directos o indirectos, el huméro de empleos para mujeres, el incremento
de las exportaciones, el aumento de los ingresos fiscales.

A lo largo de los afios se han desarrollado dos metodol ogias principales entre
las DFI paramedir e impacto en desarrollo amplio de susinversiones. Ambas
utilizan proxis o indicadores relacionados, que son ponderados de acuerdo a
cada metodol ogia para llegar a indicadores comparables.

» El enfoque de desarrollo sostenible es € utilizado por los bancos multi-
laterales de desarrollo y también por € CDC. Se basaen sistemaDOTS
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(Development Outcome Tracking System) del IFC para el monitoreo y
también por los estandares desarrollados por e Grupo de Cooperacion
en Evaluacion (ECG) del IFC, para evaluaciones ex post. Esta metodo-
logia establece indicadores sectoriales especificos para proyectos, con
un enfoque basado en val oraciones cuantitativas. Las ponderaciones uti-
lizadas paralos indicadores pueden variar y se determinan segin el con-
texto del pais.

» Lasegunda metodologia méas comun es la que se centra en la contri-
bucion al desarrollo amplio de los proyectos, através de puntuaciones
estarizadas y ponderadas. Este enfoque es el que utilizan lamayoria de
las DFI Europeasy se basa en € sistema GPR (Corporate-Policy Pro-
yect Rating) de medicion de efectos en desarrollados, creado por la
alemana DEG. Al tener una valoracion/medicion cuantitativa basada
en puntuaciones estarizadas de indicadores homogéneos, 10s proyectos
se pueden valorar comparativamente unos con otros.

L os dos enfoques comparten muchos puntos en comun, suelen examinar |os
efectos directos de las operaciones en cuanto a retornos financieros, nivel de
empleo creado, impuestos pagados y acceso de la poblacion a servicios basi-
cos (por gemplo lineas de teléfono o electricidad). La diferencia entre ellos
se refiere fundamentalmente a como tratan los impactos en desarrollo. El
ECG esta mas enfocado a medir resultados especificos (outcomes), mientras
gue el GPR puede pretende medir efectos en desarrollo més amplios, que se
valoran cualitativamente.

A pesar de que €l interés en el tema es cada vez mayor con un nimero cre-
ciente de investigaciones en curso, existen muchas lagunas en el conocimien-
to sobre € impacto directo a nivel macro de las inversiones de las DFI. La
mayoria de las DFI europeas estén adoptando el sistema PRG, lo cua permi-
te realizar comparaciones armonizadas de unas instituciones a otras.

Unade las limitantes de las DFI es que suelen medir sus impactos proyecto a
proyecto, para luego agregar todos los resultados. El reto es lograr medir €l
impacto sectorial, regional 0 macroecondmico que una determinadainversion
ha podido tener. Es decir, si se financia una carretera o una planta de genera-
cion eléctrica, el impacto econémico serd mucho mayor que los puestos de
trabajo generados en su construccidn y mantenimiento, pero esto no es facil-
mente medible, salvo através de sofisticados model os econométricos, que las
DFI no utilizan por su coste.

En cuanto al impacto medioambiental y social, las DFI reportan ex ante sobre
estos aspectos, lo que significa que verifican que los estandares establecidos
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se han cumplido. Es importante sefialar que las inversiones de DFI en
empresas privadas pueden tener un importante impacto sectorial en cuan-
to ala elevacion de los estandares sociales 0 medioambientales, o 1o que
es lo mismo, el efecto demostracién puede generar externalidades impor-
tantes y ayudar a una elevacion de dichos estandares en todo un pais o una
industria.

Algunas DFI llevan a cabo valoraciones exante antes de aprovar 10s pro-
yectos, a lo largo de la vida de estos, asi como evaluaciones posteriores,
otras por €l contrario solo realizan valoraciones ex ante. Por g emplo, €l sis-
tema DOTS del IFC permite realizar evaluaciones ex ante y monitorear los
indicadores durante la vida del proyecto, pero luego se complementa con
evaluaciones més profundas pasado un tiempo de conclusion del proyecto,
Ilevadas a cabo por €l dpto. de evaluaciones, que es independiente, y se apli-
ca a una muestra aleatoria de operaciones.

Laevidencia empirica sugiere que la agricultura, lainfraestructuray el sector
financiero y manufacturero son los que tienen mayor potencial de impacto en
desarrollo.

La mayoria de las DFI no reportan impacto en desarrollo por tipos de instru-
mentos, ya sea crédito o entradaen capital (equity), por lo que no es posible saber
de manera categdrica cudl delos dos es més conveniente. En principio pareceria
que la entrada en capita es un instrumento potente para tener mayor influencia
en empresas y proyectos y asi maximizar e enfoque de desarrollo, promover
mejoras en la gobernanza, estdndares medioambientales, sociaes, etc.

Lamejora dela medicion del impacto en desarrollo

La metodol ogia mas exhaustivay extendida de medicién de los impactos en
desarrollo es el llamado andlisis de coste-beneficio, que permite cuantificar
el impacto a través de rigurosos métodos de evaluacion, tales como los test
por control aleatorios, andlisis de sensibilidad, etc. Sin embargo, este tipo
de metodologias exigen un trabajo previo muy voluminoso en cuanto a
recogida de datos y tiempo, o cual no es muy propicio para organizaciones
pequefias.

A menudo las DFI suelen argumentar que sus operaciones tienen impor-
tante efectos catalizadores de atraccién de inversiones. Es tipico que repor-
ten como parte del impacto de sus operaciones el total invertido por otros
organismos en fondos de inversion o proyectos en los que invierten. Sin
embargo, es dudoso que esto esté justificado. La clave esta en desagregar
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si realmente las inversiones de otras DFI no se habrian producido sin la
presencia de la primera, o son simplemente una cantidad adicional. Es mas
podria ocurrir que la presencia de DFI en un proyecto o fondo de inversién
tenga un efecto atrayente de inversores privados, pero también puede ocu-
rrir lo contrario. Al mismo tiempo si todas las DFI contabilizan las inver-
siones de otros donantes como parte de su impacto, se produce una doble
contabilizacion a nivel agregado.

Esto mismo es extensible ala creacion de empleo, € crecimiento y expansion
de una empresa o0 la mejora de estdndares sociales 0 medioambientales. La
dificultad paralas DFI estd en medir el efecto adicional generado graciasasu
inversion, que no se habria producido solo con inversores privados. En el caso
del empleo, por gjemplo es muy dificil discernirlo.

Esta seccidn ha tratado de exponer algunas de las dificultades y limitacio-
nes existentes, ala hora de medir el impacto de las inversiones de las DFI
en los paises en desarrollo. Pero esto no significa, ni mucho menos, que no
se puedan mejoras los sistemas y metodologias. Muy al contrario. Una de
las claves reside en establecer buenos sistemas de monitoreo e identificar
buenos indicadores que son capaces de identificar el vinculo entre los resul-
tados del proyecto y los impactos en desarrollo, es decir en qué medida un
cierto proyecto de inversion a contribuido al desarrollo més amplio de una
region, pais o comunidad. La identificacion de los indicadores apropiados,
gue sean facilmente obteniblesy a un coste razonable, es clave para el esta-
blecimiento del sistema de monitoreo a lo largo de la inversion. Ademés,
estos indicadores pueden ayudar también si se lleva a cabo una evaluacion
€ex post.

Conclusiones

En la Ultima década, las DFI se han convertido en actores esenciales en la
financiacién del desarrollo complementando los flujos de la cooperacién mas
tradicional de las agencias de desarrollo.

Su papel se enmarca dentro de las estrategias de desarroll o basadas en fomen-
tar el crecimiento econémico através del apoyo a sector privado local en los
paises menos avanzados. El objetivo fundamental es apoyar e modelo pro-
ductivo y la creacién de empleo a nivel enddgeno y de manera sostenible,
aumentando asi el ingreso de las familias. De esta forma se pretende no sélo
mejorar la renta disponible sino también contribuir a la consecucién de los
Objetivos de Desarrollo del Milenio.
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La reciente aprobacién del FONPRODE en Espafia abre nuevas posibilida-
des para trabajar en operaciones financieras reembolsables en paises en
desarrollo, de manera similar acomo lo vienen haciendo desde hace afios |as
DFI en Europay en otros paises industrializados. La puesta en marcha del
FONPRODE constituird un reto de primera magnitud para la Cooperacion
Espafiola. Ser& especialmente importante que Espafia aprenda de la expe-
riencia institucional y operacional de otras DFI de su entorno, como las
europeas, para aprovechar las buenas précticas y know-how adquirido por
estas Ultimas.
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