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La crisis económica internacional ha modificado los flujos de Inversión Directa
Extranjera, canalizando más recursos hacia las economías emergentes. Sin embargo el
impacto sobre el desarrollo de estos flujos no es nítido, dejando al margen a los países
menos avanzados y a las pymes. Ese missing middle constituye el principal motor
económico y generador de empleo en la mayoría de las economías menos desarrolladas.
El papel de las instituciones financieras de desarrollo, en un continuo proceso de
revisión del impacto de sus políticas, se centra ahora en este segmento. La cooperación
española, a través del recientemente creado Fondo para la Promoción del Desarrollo
(Fonprode), se suma al apoyo al sector privado como motor de cambio y de desarrollo.
Los nuevos instrumentos financieros, que nos equiparan formalmente a nuestros socios
europeos, generan nuevas oportunidades pero también retos importantes que se deberán
afrontar en un contexto de contracción fiscal y de relaciones económicas internacionales
cambiantes.
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1. Introducción

El peso de las economías emergentes en los flujos in-

ternacionales de dinero y mercancías, y, muy especial-

mente, los flujos sur-sur, apuntan claramente a un cambio

de orientación en las relaciones económicas internaciona-

les, con una mayor presencia de los países del sur en los

intercambios económicos globales. Este efecto se ha in-

crementado especialmente a partir de la crisis financiera

internacional, el hundimiento de los mercados financieros

de las economías desarrolladas y el aumento de los flujos

de financiación a los países del sur (OCDE, 2010).

Por poner algunos ejemplos, durante los años 2009

y 2010 los fondos soberanos han cambiado sus estra-
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tegias hacia las economías emergentes y en desarro-

llo. Mientras en 2008, éstas suponían el 36 por 100

del total de sus inversiones directas, en 2010 repre-

sentaban el 58 por 100, invirtiéndose prácticamente la

relación entre los países OCDE y los no OCDE dentro

de sus carteras (Monitor Group, 2011). De manera

significativa habría que señalar el fuerte aumento del

número de operaciones en los mercados emergentes,

principalmente Asia, no solo China, sino también

India, Singapur e Indonesia. En esta misma línea, de

acuerdo con el World Investment Report 2011 de la

Conferencia de Naciones Unidas sobre Comercio y

Desarrollo, por primera vez, las economías en desa-

rrollo y en transición atrajeron en total más de la mitad

de las corrientes mundiales de Inversión Directa

Extranjera (IDE). Las salidas de IDE de esas econo-

mías también alcanzaron cifras sin precedentes; la

mayor parte de esa inversión se dirigió a otros países

del sur, elevando su participación en la inversión mun-

dial desde el suelo de 2007 (30 por 100), y siendo la

tasa de participación en la IDE más alta de la década

(UNCTAD, 2010).

Sin embargo, estos datos positivos deben ser mane-

jados con cuidado a la hora de hablar de su impacto en

el desarrollo humano. Algunas de las regiones más po-

bres continuaron registrando descensos en los flujos de

inversión directa extranjera, dificultando así la ya com-

plicada senda de crecimiento y desarrollo.

En primer lugar, la información ofrecida sobre la irrup-

ción de las economías emergentes, y en especial los

dos grupos más reconocidos BRIC (Brasil, Rusia, India

y China) y CIVETS (Colombia, Indonesia, Vietnam,

Egipto, Turquía y República Sudafricana), ignora la rea-

lidad de las varias velocidades que viven las economías

en desarrollo y transición, y especialmente el África

Subsahariana. Por mantener los ejemplos anteriormen-

te señalados, mientras que los Fondos Soberanos Asiá-

ticos destinaron 11.000 millones de dólares a inversio-

nes en el propio sudeste asiático —incluyendo China e

India—, solo destinaron 100.000.000 de dólares a inver-

siones en África Occidental (Monitor Group, 2011). Se-

gún la UNCTAD, África representó solo un 4,4 por 100

del total de la IDE realizada en 2010, porcentaje incluso

menor al registrado en 2009, con un 5,1 por 100.

Por lo tanto, la distribución de dicha inversión a nivel

global es profundamente desigual en el espacio, y pue-

de llevarnos a equívocos en relación a su impacto en el

desarrollo global (Gráfico 1).

En segundo lugar, la mayoría de los flujos de IDE

destinados a África están relacionados con industrias

extractivas, constituyéndose como un factor explicati-

vo del incremento de los precios de las materias pri-

mas. La inversión que alcanza a otros sectores, como

las manufacturas, la agricultura o los servicios, es

sustancialmente menor, si bien no está exenta de ge-

nerar desequilibrios o tensiones en forma de inflación

de activos, como es el caso del incremento de precios

de las tierras cultivables. Su capacidad de generar ca-

denas de valor fijadas al territorio es relativamente li-

mitada, corriéndose el riesgo de que el valor añadido

generado no permanezca en el país una vez la inver-

sión se ha realizado. El impacto de la afluencia de li-

quidez a los países en desarrollo y emergentes puede

también generar efectos perversos en las economías

que no tienen un adecuado desarrollo financiero y que

no son capaces de trasladar toda la IDE a un incre-

mento de la capacidad productiva local.

A principios de 2011, los síntomas de sobrecalenta-

miento de algunas economías, amplificados por el in-

cremento de los precios de las commodities y un nuevo

auge de los precios de las materias primas energéticas

y de los alimentos, ha generado procesos inflaciona-

rios preocupantes que afectan gravemente a la capaci-

dad adquisitiva de aquellos sectores de la población

más desfavorecidos. Este impuesto inflacionario, que

no es sino la evidencia de serios desajustes en la es-

tructura productiva de estas economías, reduce en de-

finitiva la posibilidad de abrir una brecha en la trampa

de la pobreza en la que se encuentran grandes capas

de la población.

En tercer lugar, subsiste la duda sobre si el flujo de

IDE a los países en vías de desarrollo y en transición es
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una situación coyuntural, debida a la crisis financiera de

los países desarrollados o si, por el contrario, se trata de

una tendencia a largo y muy largo plazo que permitirá la

transformación de las estructuras productivas y políticas

de los países receptores de los flujos financieros inter-

nacionales. La experiencia histórica evidencia la volatili-

dad y el carácter procíclico de los flujos de inversiones

en países en desarrollo y en transición (Ocampo y Grif-

fit-Jones, 2007), y una paulatina recuperación de los ni-

veles de crecimiento económico en los países OCDE

podría suponer un regreso de las inversiones a las eco-

nomías desarrolladas, o quizá una desinversión en lo

que no han sido sino «bienes refugio» durante la crisis

económica. Elementos todos ellos que, lejos de contri-

buir a una senda de crecimiento económico equilibrado

y compatible con el desarrollo humano sostenible, pue-

den generar nuevos desequilibrios, no solo en los llama-

dos países emergentes, sino en muchos de sus vecinos

menos adelantados.

Como señalamos con anterioridad, no toda la inversión

directa extranjera genera un impacto positivo en el desa-

rrollo humano. La experiencia demuestra que solo aquella

IDE centrada en la generación de cadenas de valor loca-

les tiene un impacto positivo en la generación de empleo,

la transferencia tecnológica y el incremento de capacida-

des para el desarrollo económico. De esta manera, las ex-

periencias de inversiones en activos inmobiliarios o indus-

trias extractivas cuyo procesamiento no se realiza en el

país receptor, pueden dar lugar a altas rentabilidades pero

no parecen estar relacionadas con un incremento del teji-

do productivo local, ni con la generación de valor.

Por otro lado, la falta de infraestructura financiera

adecuada a las necesidades de la pequeña y mediana

empresa ha terminado por obligar a canalizar una parte

importante de los recursos a grandes empresas, que ya

de por sí tendrían acceso a los mercados financieros lo-

cales y a los créditos de la banca local, en mucho casos

a través de operaciones de buy out —compra apalanca-
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GRÁFICO 1

FLUJOS DE IDE HACIA PAÍSES EN DESARROLLO, 2008-2010

FUENTE: UNCTAD, 2011.
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da— que pueden generar rendimientos a corto y medio

plazo para los gestores de los fondos, pero que tienen

un impacto en el desarrollo inferior al producido por las

operaciones de inversión productiva en el muy difícil

sector de la pequeña y mediana empresa.

De esta manera, la promoción de inversiones en el te-

jido productivo local de los países socios debe dirigirse,

principalmente, a aquellos sectores que tienen un im-

pacto decidido en la creación de empleo, las pymes y la

micro empresa, al tiempo que se refuerza, por la vía de

las políticas públicas y un marco regulatorio adecuado,

un desarrollo de las infraestructuras financieras capa-

ces de canalizar el crédito y la inversión a esta escala

productiva (Rocha et al., 2011).

Enfocar la inversión a este missing middle, ese vacío

de financiación que dificulta el desarrollo del tejido pro-

ductivo generador de empleo, es el principal reto que

enfrenta la cooperación financiera con el sector privado

(EDFI, 2009).

Subsiste un fuerte déficit metodológico en la evalua-

ción de las inversiones en materia de su impacto en el

desarrollo. Si bien tradicionalmente se ha partido del con-

senso de que cualquier inversión es, per se, buena para

el crecimiento, y si esta inversión cumplía con los criterios

de gestión social y ambiental, también lo era para el de-

sarrollo humano, lo cierto es que las evaluaciones reali-

zadas nos han demostrado que esto no siempre es cierto

y que los factores de impacto en el desarrollo humano de

la IDE están todavía por sistematizar y por promover. La

inversión social y ambientalmente responsable es nece-

saria, pero puede no ser suficiente si de lo que se trata es

de tener un impacto positivo en las cadenas productivas,

en el entorno local y territorial, y en la generación de em-

pleo sostenible. En este sentido, las exigencias que se fi-

jan para las instituciones financieras de desarrollo deben

ser más altas que aquellas que asumen los inversores

privados cuyo objetivo es el propio beneficio, aunque

este beneficio tenga una orientación social y ambiental-

mente responsable.

Diferentes estudios han planteado la necesidad de

delimitar exactamente qué flujos de recursos exteriores

son adecuados para promover el desarrollo. El consen-

so generalizado se centra en cinco criterios condicio-

nantes de una IDE compatible con el desarrollo humano

(French-Davis y Reisen, 1998):

— Los flujos exteriores deben ser usados para la in-

versión y no para el consumo.

— Las inversiones deben ser eficientes.

— Los flujos deben ser destinados a sectores comer-

cializables de manera que favorezcan una mejora de la

balanza comercial.

— Deben complementarse con la movilización del

ahorro interno.

— Deben ser estables y predecibles.

De esta manera, la promoción de la IDE vinculada al

desarrollo se encuentra con la dificultad de establecer

claramente cuál es su objetivo, tanto en términos secto-

riales como de escala y de programación de objetivos.

La mera transferencia de fondos no es suficiente si no

está acompañada de medidas de fortalecimiento institu-

cional, reforma y desarrollo de las infraestructuras finan-

cieras y actuaciones que corrijan los fallos de los merca-

dos financieros locales. Los factores que deben medirse

a la hora de examinar si la IDE es adecuada como canal

de crecimiento económico y desarrollo humano deben

ser los siguientes (Spratt, 2009):

— Impacto en la transferencia de conocimiento y tec-

nología.

— Impacto en el know-how y la gestión de las inver-

siones.

— Mejora en los vínculos económicos con proveedo-

res de bienes y servicios, particularmente entre peque-

ñas y medianas empresas.

— Mejora en la balanza comercial, a través de la ex-

portación.

— Mejora de las condiciones de competitividad de las

empresas locales frente a los competidores externos.

Los estudios que se están desarrollando en esta di-

rección no siempre son concluyentes, y muchos de ellos

se dirigen más hacia la IDE vinculada a socios industria-

les que a socios meramente financieros (Olivié, Pérez y

Macías, 2011).
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2. El papel de las instituciones financieras de

desarrollo en la financiación al sector privado

La principal contribución de las instituciones financie-

ras de desarrollo proviene de la financiación a los secto-

res económicos que no tienen el recurso a los mercados

de capitales para financiar su actividad productiva. De

esta manera, la financiación canalizada por este tipo de

instituciones facilita la generación de empleo sostenible,

mejora el nivel de renta de los trabajadores de los secto-

res beneficiarios, incrementa la productividad laboral a

través de la transmisión tecnológica y la mejora de la

cualificación y organización de los trabajadores, aumenta

la recaudación fiscal y, en definitiva, supone un estímulo

para el consumo. Todos estos factores, por tanto, supo-

nen un fortalecimiento de las estructuras productivas lo-

cales y reducen la dependencia de la ayuda exterior.

La financiación de las pequeñas y medianas empresas

(pymes) ha atraído un gran interés por parte de académi-

cos y de legisladores en todo el mundo. Las pymes juegan

un papel esencial en la construcción de un sector privado

competitivo capaz de impulsar la actividad económica y,

por tanto, de generar empleo. Sin embargo, a pesar de su

importancia crítica para el desarrollo de las economías y

de su contribución en la reducción sostenida de la pobre-

za, las pymes se encuentran ante restricciones crediticias

mucho más agudas que las grandes empresas, estas sí

con capacidad de acceder a los mercados financieros

para captar recursos con los que llevar a cabo su actividad

productiva. Esta circunstancia, si bien inherente al conjun-

to de las pymes, se convierte en especialmente crítica en

los países en vías de desarrollo.

De acuerdo con los datos ofrecidos por la Enterprise

Survey del Banco Mundial (Larry Chavis et al., 2010), esta

falta de acceso a los recursos financieros es, conjunta-

mente con el acceso a la electricidad, el principal obstácu-

lo para el desarrollo de sus actividades empresariales, y el

primero en el caso de las pequeñas y medianas empresas

en los países menos desarrollados (Gráfico 2).

Las empresas de menos de tres años de antigüedad

tienden a depender más de fuentes informales de finan-

ciación que aquellas más asentadas, si bien este por-

centaje mejora cuando las empresas desarrollan su

actividad productiva o comercial en países con una le-

gislación financiera estable y transparente.

El papel jugado por las instituciones financieras de de-

sarrollo, tanto bilaterales como multilaterales, en el apoyo

al sector privado, está facilitando una financiación espe-

cífica para el desarrollo de la pequeña y mediana empre-

sa en los países en vías de desarrollo, a través de los si-

guientes servicios (IFC, 2011):

— Provisión de productos financieros destinados a

compañías sin acceso suficiente a las fuentes privadas

de capital.

— Provisión de asistencia técnica y asesoría para ha-

cer frente a los conocimientos técnicos esenciales.

— Provisión de garantías o avales que permite la mo-

vilización de recursos adicionales, proveniente del sec-

tor privado.
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GRÁFICO 2

LA FINANCIACIÓN COMO PROBLEMA
(Porcentaje de empresas que identifican

la financiación como un problema)

FUENTE: WORLD BANK ENTERPRISE OUTLOOK, 2011.
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— Demostración de la viabilidad de soluciones de

mercado en nuevos ámbitos, creando así nuevos mer-

cados.

— Mejora del trabajo en red y la gestión del conoci-

miento.

Desde esta óptica, las instituciones financieras de de-

sarrollo han conseguido movilizar hasta cerca de 40.000

millones de dólares en 2009, lo cual representa el 5 por

100 del total de la IDE destinada a países en desarrollo y

el 10 por 100 del total de la IDE en África y el Oriente Me-

dio. Una cantidad que, sin ser abrumadora, sí es signifi-

cativa. El destino de estas inversiones se ha dirigido fun-

damentalmente aquellos sectores con mayor impacto en

el crecimiento económico (infraestructuras, comercio),

generadores de nuevos modelos de negocios inclusivos

(base de la pirámide, agricultura), o que permiten una

provisión privada de bienes públicos globales (seguridad

alimentaria, gestión del agua, cambio climático, etcétera).

Los instrumentos utilizados por las instituciones finan-

cieras internacionales han variado a lo largo del tiempo,

pudiendo identificar los siguientes:

— Participaciones directas en empresas, a través de

la compra de acciones y acciones preferentes.

— Participaciones en fondos de capital riesgo y ven-

ture capital.

— Créditos destinados a la puesta en marcha de pro-

yectos concesionales, project finance, alianzas públi-

co-privadas en concesiones de infraestructuras, ener-

gías renovables, agua.

— Créditos corporativos.

— Financiación en condiciones islámicas.

— Provisión de garantías y realización de fondos de

garantías.

— Programas de crédito y microcrédito.

Cada uno de estos instrumentos requiere un uso dife-

renciado y una aproximación propia, en la cual las dife-

rentes instituciones encuentran su mix de acuerdo con

sus objetivos estratégicos. También cada uno de estos

instrumentos ha dado resultados desiguales.

Por ejemplo, el uso de los fondos de capital riesgo,

supuso un cierto grado de decepción a finales de los

años noventa y principios del siglo actual, tanto por su

escaso impacto en desarrollo como por los magros re-

sultados financieros logrados (Leeds y Sunderland,

2003). Algunas organizaciones no gubernamentales

han criticado el excesivo grado de delegación de las ins-

tituciones financieras de desarrollo en relación a las in-

versiones realizadas por los gestores de fondos en paí-

ses en desarrollo, que no solo no obtenían resultados

adecuados en materia de desarrollo humano, sino que

podrían incluso ser perjudiciales en términos sociales y

ambientales (Eurodad, 2010).

Fruto de estos resultados ambivalentes, las institucio-

nes financieras de desarrollo han planteado, desde fina-

les de la pasada década, una profunda reflexión sobre

su papel como contribuyentes al desarrollo humano y el

logro de los objetivos de desarrollo del milenio, especial-

mente en lo referente a la crisis financiera. Los debates

del G20 en relación a la inclusión financiera y el apoyo a

la pequeña y mediana empresa han servido también

para catalizar dicha reflexión. Este proceso ha permitido

sintetizar buenas prácticas que deben servir de guía

para un apoyo adecuado al sector privado.

Estas buenas prácticas se pueden sistematizar en los

siguientes elementos:

— Fortaleciendo prácticas empresariales adecuadas

y dentro de los estándares internacionales, especial-

mente en materia de gestión social y ambiental y gobier-

no corporativo.

— Focalizando la financiación en aquellos proyectos

empresariales que generen adicionalidad explícita, exa-

minando adecuadamente el valor añadido que genera la

intervención de la institución.

— Proporcionando servicios técnicos y comerciales

que vayan más allá de la mera financiación, permitiendo

de esta manera incrementar el impacto en desarrollo.

— Poniendo atención en la calidad crediticia y en la

gestión del riesgo, desde la óptica del respeto y el cono-

cimiento de las prácticas financieras locales.

— Favoreciendo la generación de alianzas en el me-

dio y largo plazo, entre las instituciones financieras y en-

tre ellas y el sector privado.
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— Mejorando la medición de resultados, tanto en el

ámbito económico-financiero, como en el ámbito social,

ambiental y de desarrollo humano.

— Equilibrando la inversión en innovación y la inver-

sión en sectores no innovadores.

De igual manera, en 2007 el Comité de Ayuda al De-

sarrollo (CAD), a través de la red de lucha contra la po-

breza (POVNET), elaboró su propia guía de buenas

prácticas sobre la medición del impacto en la lucha con-

tra la pobreza en el apoyo al sector privado (OECD,

2007). Dichas buenas prácticas, recogidas en el Poverty

Impact Asessment (PIA), se plantearon como principios

inspiradores, pero, de momento, no han sido asumidas

como estándar por ninguna de las instituciones financie-

ras de desarrollo.

Nos encontramos, por lo tanto, en un momento de

reorientación de los modelos de apoyo financiero al sec-

tor privado, en el que los resultados de desarrollo huma-

no, la gestión social y ambiental, y la medición de impac-

to en el medio y largo plazo, ocuparán un lugar privile-

giado frente al anterior modelo centrado en los retornos

financieros.

3. El caso español y la creación del Fonprode

La cooperación española no ha sido ajena, a lo largo

de su historia, a la cooperación financiera o al apoyo en

el ámbito del sector privado. De hecho, instrumentos

como el Fondo de Ayuda al Desarrollo o la propia exis-

tencia de la Compañía Española de Financiación para el

Desarrollo (COFIDES) marcan la presencia de España

en el ámbito del apoyo del sector privado durante varias

décadas, incorporándose a partir de 1998 el Fondo de

Concesión de Microcréditos como instrumento específi-

co para dicho ámbito de actuación.

No obstante esta participación, lo cierto que tanto el

Fondo de Ayuda al Desarrollo como los fondos gestiona-

dos por COFIDES (FIEX y FONPYME) han estado en

todo momento vinculados a los objetivos estratégicos de

internacionalización de las empresas españolas, por lo

que su homologación con lo realizado por parte de otras

instituciones financieras de desarrollo ha sido difícil.

COFIDES ha ejercido como representante de España en

el grupo EDFI (European Development Finance Institu-

tions), así como en diferentes grupos de trabajo e iniciati-

vas europeas relacionadas con la financiación del desa-

rrollo, como el Fondo de Inversiones en Infraestructuras

Unión Europea-África, o la iniciativa European Financial

Partners. Sin embargo, y debido a su mandato estricta-

mente vinculado a la internacionalización de la economía

española, su papel en dichos foros ha sido testimonial.

A partir de 2010 el panorama de la cooperación finan-

ciera española se clarifica con la reforma del Fondo de

Ayuda al Desarrollo y su división en dos instrumentos di-

ferenciados, uno destinado a la promoción de la interna-

cionalización de la empresa española (el Fondo para la

Internacionalización de la Empresa, FIEM, gestionado

por el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo), y el

otro destinado a la promoción del desarrollo (el Fondo

para la Promoción del Desarrollo, Fonprode, gestionado

desde el Ministerio de Asuntos Exteriores y Coopera-

ción).

4. Arquitectura y gestión del Fondo

El Fonprode surge como instrumento de cooperación

a partir de la Ley 36/2010 y es plenamente operativo

desde la aprobación de su reglamento regulador, en ju-

nio de 2011. Tiene como objetivos la promoción del de-

sarrollo humano, la lucha contra las desigualdades y la

lucha contra la pobreza, tareas que debe desarrollar en

el marco de las políticas y programaciones, tanto secto-

riales como geográficas, de la cooperación española.

Es, por tanto, un instrumento al servicio de los objetivos

de la cooperación, gestionado desde la cooperación e

integrado en el conjunto de instrumentos que maneja la

cooperación española.

A través del Fonprode se pueden financiar un impor-

tante abanico de operaciones, incluyendo las siguien-

tes:

— Donaciones y aportaciones no reembolsables al

Estado y al sector público de los países socios, inclu-
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yendo aportaciones con carácter de ayuda programáti-

ca o presupuestaria.

— Aportaciones a organismos multilaterales de desa-

rrollo.

— Aportaciones a instituciones financieras internacio-

nales.

— Aportaciones a fondos y vehículos de inversión,

fondos de capital y cuasicapital.

— Créditos y líneas de financiación con garantía so-

berana.

— Créditos y líneas de financiación al sector privado.

—Programas de microcréditos y aportaciones a fon-

dos de microcréditos.

La diversidad de instrumentos amplía el rango de ac-

tuación de la cooperación española y determina un mix

de instrumentos adecuado para la participación de la

cooperación española en el apoyo y financiación del

sector privado productivo en los países en vías de desa-

rrollo. Sin embargo, en su diversidad se encuentra tam-

bién una de sus principales debilidades, y es el hecho

de su compleja gestión, que requiere no solo de capaci-

dades y conocimientos diferenciados y especializados,

sino también de un marco regulatorio que, al cubrir to-

das las modalidades de intervención, complejiza la ges-

tión global del instrumento.

De esta manera, lo que en otras estructuras de coo-

peración se ha resuelto con la creación de un banco de

desarrollo o una institución especializada en la gestión

de la cartera de inversiones en el sector privado, en el

caso español se ha unificado en una estructura, dentro

de la Agencia Española de Cooperación Internacional

para el Desarrollo, la cual juega el doble papel de agen-

cia de desarrollo e institución financiera de desarrollo.

La experiencia más similar a la española sería la de la

Agencia Francesa de Desarrollo (AFD), la cual maneja

conjuntamente créditos y donaciones, pero, aun así,

deja para su filial Proparco la gestión de las participacio-

nes en el sector privado.

A la complejidad emanada de la diversidad de instru-

mentos de financiación, cabe añadir los procedimientos

internos consensuados para la puesta en marcha del

fondo. En función de las diferentes operaciones, inter-

vienen en su gestión directa la Agencia Española de

Cooperación Internacional para el Desarrollo, el Ministe-

rio de Economía y Competitividad (en lo correspondien-

te a las contribuciones a instituciones financieras inter-

nacionales y la gestión de la deuda externa), la Interven-

ción General de la Administración del Estado (en lo

correspondiente a la contabilización del impacto en défi-

cit de las operaciones financieras), el Instituto de Crédi-

to Oficial (en lo correspondiente a la firma de acuerdos

de financiación y la gestión financiera y contable del fon-

do) y la Secretaría General de Cooperación Internacio-

nal para el Desarrollo (en lo relativo a la gestión del ca-

pítulo presupuestario). A esta concurrencia de actores

cabe añadir el Comité Ejecutivo del Fonprode, instancia

de valoración y examen de las propuestas, formado por

los ministerios de Asuntos Exteriores y Cooperación;

Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad; Agricultura, Ali-

mentación y Medio Ambiente; Economía y Competitivi-

dad; Hacienda y Administraciones Públicas; y Educa-

ción, Cultura y Deporte; así como por el gabinete de la

Presidencia del Gobierno. Son instancias también rela-

cionadas con el mismo la Comisión Delegada de Coo-

peración y la Comisión Delegada de Asuntos Económi-

cos, así como el Consejo de Ministros, responsable últi-

mo de las aprobaciones de las propuestas.

Estas múltiples participaciones en los diferentes mo-

mentos del ciclo de gestión de las operaciones lleva a

una gestión poco ágil, compleja en la preparación de las

propuestas y cargada de procedimientos administrati-

vos, en la que el concurso de las competencias e intere-

ses de los diferentes departamentos ministeriales ha de-

jado su impronta.

El resultado de esta doble complejidad (de instrumen-

tos y de actores implicados) sitúa al Fonprode como un

instrumento con un elevado potencial en lo que a sus

posibilidades de intervención se refiere, pero con una

importante falta de agilidad que puede terminar lastran-

do su pleno desarrollo en el medio y largo plazo.

Respondiendo a esta complejidad, las operaciones

del Fonprode deben atender a una serie de criterios téc-
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nicos, de desarrollo y financieros que sitúan el peso cla-

ve del proceso en la identificación y negociación. Dichos

criterios se agrupan en torno al impacto en desarrollo,

criterios de financiación responsable y sostenible, crite-

rios de impacto en déficit y criterios de prevención del

endeudamiento por parte de los países beneficiarios.

En relación a los criterios de desarrollo, la ley del Fon-

prode establece el carácter no ligado del mismo, de ma-

nera que las operaciones financiadas con cargo al fondo

deben atender a objetivos relacionados estrictamente

con su interés en materia de lucha contra la pobreza, y

excluye explícitamente las operaciones vinculadas a la

internacionalización de la empresa española. La deter-

minación de los criterios de desarrollo viene determina-

da por la contribución de las operaciones a la consecu-

ción de los objetivos de desarrollo contenidos en las

programaciones de la cooperación española, tanto en

términos geográficos (marcos de asociación país, pro-

gramaciones operativas de la AECID), como sectoriales

(especialmente la estrategia de crecimiento económico,

pero también los planes de actuación sectorial en agri-

cultura, medio ambiente y cambio climático, etcétera).

Para medir adecuadamente su impacto, el comité ejecu-

tivo del Fonprode debe aprobar periódicamente el siste-

ma de gestión de resultados de desarrollo. De manera

preliminar, el Fonprode ha iniciado su trabajo adoptando

uno de los estándares internacionales existentes, el

Corporate Project Rating, más conocido como GPR (por

sus siglas en alemán), desarrollado por la institución fi-

nanciera alemana DEG y adoptado por buena parte de

las cooperaciones financieras europeas.

Este enfoque de desarrollo está acompañado por la

necesidad de que las operaciones sean computadas

como ayuda oficial al desarrollo según el Comité de

Ayuda al Desarrollo de la OCDE, el cual establece

unos mínimos de liberalidad del 25 por 100 para opera-

ciones no ligadas, utilizando una tasa de descuento del

10 por 100.

En segundo lugar, y atendiendo a los criterios de fi-

nanciación responsable y sostenible, el comité ejecutivo

del Fonprode aprobó en julio de 2011 el código de finan-

ciación responsable, en el que se recogen los principa-

les estándares internacionales adoptados en la

identificación, preparación y gestión de las propuestas.

Entre los estándares adoptados, destacan los principios

de inversión responsable del Global Compact de Nacio-

nes Unidas, las directrices de la OCDE para empresas

multinacionales, la lista de exclusión de la corporación

financiera internacional, los principios de la Organiza-

ción Internacional de Trabajo (OIT) sobre trabajo decen-

te, etcétera. El objetivo de este código es mitigar los

riesgos sociales, ambientales y de género vinculados a

la inversión en el sector privado, maximizando su impac-

to en desarrollo y evitando un uso inadecuado de los re-

cursos públicos. El código prevé la categorización de las

operaciones previstas en función de su nivel de riesgo

social y ambiental, exigiendo un tratamiento diferencia-

do para cada una de ellas. Poniendo un ejemplo, y debi-

do a su gran impacto social y ambiental, el código de fi-

nanciación limita el uso del Fonprode en el caso de pro-

yectos de grandes infraestructuras. También sitúa

importantes prevenciones en el caso de la gestión priva-

da de servicios públicos.

Los condicionantes de carácter estrictamente finan-

ciero son también un importante grupo de criterios rela-

cionados con las propuestas de financiación. La ley del

Fonprode establece que la ley de presupuestos genera-

les determinará, para cada ejercicio presupuestario, el

límite de financiación que puede afectar al déficit públi-

co. Para las operaciones sin afectación al déficit público,

la oficina del Fonprode debe realizar un cálculo mínimo

de rentabilidad exigible a cada operación, de acuerdo

con los criterios de la oficina de Estadísticas de la Unión

Europea (Eurostat), responsable de la determinación de

los criterios de la contabilidad nacional. Según los mis-

mos, corresponde a las operaciones sin impacto en défi-

cit una rentabilidad mínima equivalente al bono público

de plazo similar, o el uso de alguna metodología para la

estimación del valor actual neto utilizando como tasa de

descuento la exigible por el mercado.

La oficina del Fonprode ha elegido esta segunda op-

ción, utilizando como tasa de descuento la obtenida a
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través del CAPM, o modelo de valoración de activos de

capital, que relaciona la rentabilidad exigible con la ren-

tabilidad sin riesgo, la prima de riesgo y la volatilidad

respecto al mercado. El CAPM permite establecer la

rentabilidad exigible en función del riesgo no diversifica-

ble, y, adecuadamente corregido con la prima de ries-

go-país, supone una adecuada medición de las tasas de

retorno exigibles para activos financieros, de acuerdo

con lo establecido por Eurostat.

De manera previa a la presentación al comité ejecuti-

vo, la oficina del Fonprode debe presentar ante la IGAE

un informe con los cálculos de rentabilidad esperada y

exigible, así como con los análisis de sensibilidad que

permitan al grupo de trabajo de déficit público (IGAE,

Instituto Nacional de Estadística, Banco de España)

evaluar su contabilización en términos de déficit público.

Una vez valorado el informe por parte de dicho grupo,

dicha valoración formará parte del expediente a presen-

tar ante el comité ejecutivo.

Por último, el cuarto grupo de criterios de valoración

está relacionado con la prevención del endeudamiento

insostenible de los países beneficiarios. Cabe recordar

a este respecto que la Ley del Fonprode limita a casos

excepcionales la utilización de cooperación reembolsa-

ble en el caso de los países pobres altamente endeuda-

dos (HIPC, por sus siglas en inglés), siendo dichos ca-

sos valorados por la Comisión Delegada de Asuntos

Económicos. La prevención de endeudamiento insoste-

nible tiene un doble sentido: en primer lugar, no empeo-

rar la situación deudora de los países beneficiarios en

caso de riesgo alto o moderado de sobreendeudamien-

to, y en segundo lugar, garantizar que la situación

acreedora de España no se va a encontrar con proble-

mas en el medio y largo plazo. Así, y aunque estén sa-

liendo de la iniciativa o no formen parte de ella, la exis-

tencia de un programa de reestructuración de la deuda

con España, o un programa de conversión, condicionan

el posible uso del instrumento mientras dichos progra-

mas no lleguen a su término.

Para el cálculo de las condiciones de endeudamien-

to insostenible, la oficina del Fonprode se basa en los

marcos de sostenibilidad de la deuda del Banco Mun-

dial y del Fondo Monetario Internacional, que relacio-

nan la capacidad de pago de cada país con diferentes

criterios como el nivel de exportaciones, las capacida-

des institucionales, etcétera. Dichos análisis son com-

plementados con provisiones relacionadas con la

transparencia y rendición de cuentas en materia de

aceptación de deuda con garantía soberana, conteni-

das en el código de financiación responsable. De igual

manera, la ley limita el uso de la financiación reembol-

sable en aquellos sectores que, por su naturaleza, no

generan recursos para su repago, esto es, los servi-

cios sociales básicos.

Este set de criterios (de desarrollo, de inversión res-

ponsable, financieros y macroeconómicos) conforman

el núcleo fundamental de la selección de cartera que

desarrolla el Fonprode, y que se articulan en el ciclo de

las operaciones desde la identificación hasta su cierre.

Su correcta aplicación debe mostrarse en las medidas

de transparencia e información previstas, incluyendo la

publicación de las operaciones e informes de impacto

de las mismas, la realización de un informe anual de

las operaciones, y la política de evaluación, que lidera-

rá la Dirección General de Planificación y Evaluación

de Políticas de Desarrollo.

5. Situación actual de la cartera del Fondo

A partir de 2011, el Fonprode ha integrado en su seno

las operaciones desarrolladas con anterioridad con car-

go al Fondo de Ayuda al Desarrollo, así como el también

extinto Fondo de Concesión de Microcréditos, agrupan-

do de esta manera toda la cartera de operaciones finan-

cieras de la cooperación española.

El fondo mantiene una cartera diversificada en tres ti-

pos de operaciones:

— Operaciones en fondos de capital riesgo y venture

capital, destinadas a la capitalización de pequeñas y

medianas empresas, y fondos de infraestructuras, desti-

nados a la financiación de operaciones bajo la fórmula

de project-finance.
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— Operaciones de deuda destinada a la financiación

de iniciativas por parte de entidades financieras y micro-

financieras, tanto de primer como de segundo piso.

— Operaciones de cofinanciación con instituciones fi-

nancieras internacionales, en la realización de créditos

con garantía soberana.

En cuanto a las operaciones de capital riesgo, que co-

rresponden al 30 por 100 del fondo —unos 420.000.000

de euros— se trata de fondos, bien regionales o bien lo-

calizados en un país específico, gestionados por gesto-

ras de fondos profesionales y en régimen de coinversión

con otras instituciones financieras de desarrollo y con

instituciones financieras privadas, destinadas a la finan-

ciación de iniciativas emprendedoras innovadoras, capi-

tal crecimiento, o inversiones greenfield. Los ámbitos de

actuación son el medio ambiente, la agroindustria o el

desarrollo financiero, a través de la provisión de garan-

tías de crédito a la pequeña y mediana empresa.

Cabe destacar, en este grupo de operaciones, el

acuerdo de coinversión alcanzado con el Banco Euro-

peo de Inversiones para el Mediterráneo, que ha situado

300.000.000 millones —100 de manera bilateral y 200

en el marco de un vehículo multilateral— para la inver-

sión en fondos de capital riesgo en los países del Medi-

terráneo, especialmente Túnez, Egipto y Marruecos. A

través del acuerdo firmado, el BEI actuará como gestor

de un «fondo de fondos», que coin-vertirá en paralelo a

las inversiones del propio Banco para la región. Hasta

ahora, con un alcance total de 300.000.000, es la opera-

ción de capital riesgo más grande desarrollada por la

cooperación española.

En segundo lugar, las operaciones de deuda parten

de la cartera de operaciones heredada del Fondo de

Concesión de Microcréditos, que representa alrede-

dor del 45 por 100 de la cartera del fondo, con unos

500.000.000 de euros de deuda viva y un total de

700.000.000 concedidos, siendo de esta manera el

segundo donante bilateral en materia de microcrédi-

tos. A esta importante cartera, desarrollada principal-

mente en América Latina, se deben sumar algunas

operaciones novedosas, como el Fondo de Pequeña y

Mediana Empresa de Haití, gestionado por la Corpo-

ración Interamericana de Inversiones del Grupo

Banco Interamericano de Desarrollo, destinado a pro-

porcionar financiación para las pequeñas y medianas

empresas en el proceso de reconstrucción posterre-

moto en Haití.

En tercer lugar, la cooperación española ha alcanza-

do acuerdos de cofinanciación con instituciones finan-

cieras de desarrollo, como el Banco Interamericano de

Desarrollo, o el Fondo Internacional de Desarrollo Agrí-

cola, para la realización conjunta de créditos con garan-

tía soberana en el ámbito del desarrollo rural, la seguri-

dad alimentaria y el cambio climático. Estas operacio-

nes representan el 30 por 100 del fondo, con un total de

378.000.000 de euros.

En términos geográficos, América Latina, África Sub-

sahariana y el Mediterráneo son las grandes áreas de

concentración de las operaciones, quedando en segun-

do plano, y muy vinculado a las operaciones de micro-

créditos, el sudeste asiático. En todo caso, las operacio-

nes se concentran en las áreas y países prioritarios de

la cooperación española, en coordinación con las pro-

gramaciones geográficas aprobadas.

6. Perspectivas para el Fonprode

La crisis fiscal que afecta a los países de la Unión Eu-

ropea, el escenario cambiante en las relaciones econó-

micas internacionales y la nueva aproximación de la

cooperación al desarrollo hacia el sector privado, sitúan

al Fonprode como un instrumento clave para el futuro de

la cooperación española.

De esta manera, y tomando en cuenta las conclusio-

nes extraídas de la experiencia de otras instituciones fi-

nancieras de desarrollo, la cooperación española tiene

todavía un largo camino que recorrer en materia de in-

versiones en el sector privado. Como conclusiones,

cabe destacar las siguientes tareas pendientes:

— En primer lugar, se debe fortalecer la coordinación

y complementariedad entre los diferentes instrumentos

de la cooperación española. La dotación de financiación
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debe ser complementaria de otras iniciativas, como la

asistencia técnica, el fortalecimiento institucional, el

apoyo a los marcos regulatorios adecuados, el fomento

de la seguridad jurídica y la capacitación, dentro del

marco de la Estrategia española de crecimiento econó-

mico y tejido productivo.

— En segundo lugar, el Fonprode debe fortalecer su

capacidad de coordinación con otras instituciones fi-

nancieras de desarrollo, bien a través de los grupos de

trabajo de la Unión Europea vinculados a sus facilida-

des de inversión (LAIF, NIF, Fondo UE-África de

Infraestructuras) bien a través de grupos de interés

como el Grupo para el Desarrollo Privado de Infraes-

tructuras (PIDG).

— En tercer lugar, la cooperación española debe re-

doblar esfuerzos para mejorar la capacitación, informa-

ción y formación de los diferentes actores, tanto públi-

cos como privados, así como no gubernamentales,

para una mayor comprensión del alcance y condicio-

nantes de esta modalidad de cooperación. El trabajo

con las oficinas técnicas de cooperación, embajadas,

oficinas comerciales y otras representaciones en el te-

rreno debe ser prioritaria para la identificación de opor-

tunidades, gestión y seguimiento de las diferentes ope-

raciones.

Pistas todas ellas que deben plasmarse en el próximo

plan director, el próximo contrato de gestión de la Agen-

cia Española de Cooperación Internacional, y el nuevo

ciclo de la cooperación española, fortaleciendo la institu-

cionalidad del instrumento y aprovechando al máximo

su potencial.
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