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Introduccion

El Foro de Busan, con su propuesta de una “cooperacion mas eficaz”, pretende superar
las limitaciones de la ayuda oficial en la consecucion de metas de desarrollo, encuadrando
bajo los marcos estratégicos de la cooperacion internacional todos los flujos econémicos,
publicos y privados, del Norte y del Sur, que favorezcan dichas metas. Dentro de estos
flujos de financiacion global del desarrollo se incluye también la inversién del sector
privado, al cual se le atribuye una funcién esencial en la promocién de la innovacion, la
creacion de riqueza, ingresos y empleos. Para aprovechar ese potencial del sector privado
y dirigirlo hacia la reduccidon de la pobreza, este mismo foro propone concretamente
avanzar en “mecanismos innovadores que movilicen la financiacién privada a favor de
las metas compartidas de desarrollo” (OCDE, 2011).

En 2010 se crea en Espafa el Fondo para la Promocion del Desarrollo (FONPRODE),
instrumento de la politica espafiola de desarrollo surgido de la reforma del Fondo de
Ayuda al Desarrollo (FAD), que ademds aglutina instrumentos antiguos de la
cooperacion, como el apoyo presupuestario y el Fondo de Concesién de Microcréditos
(FCM), transferidos desde la Agencia Espafiola de Cooperacion Internacional para el
Desarrollo (AECID). Uno de los usos de FONPRODE consiste en la participacion en el
capital de pequenas y medianas empresas (PYME) de paises socios a través de vehiculos
financieros como los fondos de capital privado. De esta forma, FONPRODE, junto con

*Iliana Olivié, investigadora principal de Cooperacion Internacional y Desarrollo, Real Instituto Elcano.
Aitor Pérez, coordinador de proyecto, Inversion Extranjera y Desarrollo, Real Instituto Elcano.
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tantas otras instituciones financieras de desarrollo (IFD), se convierte en uno de esos
mecanismos innovadores de financiacion del desarrollo en el sentido de la declaraciéon de
Busan.

Las operaciones de financiacion por parte de FONPRODE vy otras IFD estan sujetas a un
analisis financiero similar al de cualquier inversor institucional pero ademas, tratdndose
de un instrumento de la cooperacién al desarrollo, son analizadas en términos de su
potencial impacto en desarrollo antes de su aprobacion. En este documento de trabajo se
analiza, para el caso de Colombia, una seleccion de inversiones de PYME financiadas por
fondos de capital participados por IFD con el objetivo de mejorar el conocimiento sobre
los distintos efectos que dichas inversiones pueden tener en el desarrollo local y sobre la
influencia que pueden tener las politicas de inversores como FONPRODE en la
generacion de unos efectos u otros.?

Este trabajo se enmarca en una linea de investigacion del Real Instituto Elcano sobre el
impacto en el desarrollo de la inversion —local apoyada por la cooperacion financiera y/o
extranjera directa—. El objetivo final es despejar los elementos de la inversion que marcan
un impacto positivo en el desarrollo para, de este modo, poder extraer conclusiones para
la formulacién de politicas publicas. Concretamente, para el caso de una herramienta
como el FONPRODE, se busca contribuir a un mejor conocimiento por parte de las IFD
sobre los efectos socio-econémicos que tienen las inversiones privadas y los factores que
los condicionan, de forma que puedan mejorar sus capacidades para la toma de
decisiones de inversion con enfoque de desarrollo. A la hora de aplicar este planteamiento
al caso especifico del FONPRODE vy su participacion en fondos de capital privado, hay
que tener en cuenta que las decisiones de inversién son en realidad una cadena que se
compone de tres eslabones: (1) una PYME que decide invertir fondos propios y ajenos en
su propia expansion; (2) un fondo de capital privado que entra a formar parte del capital
de la PYME; y (3) el FONPRODE, que entra a formar parte del fondo como inversor
institucional.

Este documento, el marco tedrico en el que se basa y el documento de recomendaciones
que concluird este estudio, se enmarcan en un proyecto financiado por la Agencia
Espafiola de Cooperacion Internacional para el Desarrollo (AECID).? El marco tedrico
para el analisis del impacto de la inversion local en el desarrollo (Olivié et al., 2012) ha
permitido identificar los factores, mecanismos y procesos de desarrollo que pueden
activarse en una operacion de cooperacion financiera y que terminan por impactar en el
desarrollo del pais socio. Estos se analizan para una seleccién de PYME colombianas.

1 Para un analisis del debate sobre cooperacion reembolsable vs. no reembolsable y su impacto en el
crecimiento, véase Dominguez y Tezanos (2012).

2 Para una revision de la literatura académica tedrica y empirica sobre cooperacion financiera, inversion local
y desarrollo, véase Olivié et al. (2012).

3 Mediante Convocatoria Abierta Permanente —Proyecto 11-CAP1-0186-.
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Para ello, el trabajo de investigacion se ha distribuido en trabajo de gabinete y en
entrevistas semi-estructuradas (Dexter, 2006) a mas de 50 personas entre las que se
encuentran representantes de la administracion de Colombia, delegaciones colombianas
de donantes bilaterales, multilaterales e institucionales, fondos de capital privado y
empresas productivas financiadas por la cooperacion financiera. Para este trabajo de
campo, que se llevo a cabo entre abril y junio de 2012, se contd con el apoyo de la Agencia
Presidencial de Cooperacion de Colombia* y con la colaboracién de la Universidad de los
Andes —concretamente, de Linda Martinez y Juan Garcia— para el levantamiento de datos
referentes a la actividad de las PYME. Ademas, en junio de 2012 se celebr6 un taller co-
organizado con la Universidad de los Andes en el que los diferentes actores involucrados
en la cooperacion financiera en Colombia pudieron debatir los resultados preliminares de
esta investigacion.

Grafico 1. Cadena de decisiones objeto de analisis

INSTITUCIONES
FINANCIERAS
DE DESARROLLO

FONDOS PYMES
DE CAPITAL LOCALES

Por consiguiente, aunque el objeto de este estudio es la PYME y sus efectos en el
desarrollo, para que las conclusiones de la investigacion resulten relevantes politicamente
es necesario analizar toda la cadena de la cooperacion financiera y entender céomo las
decisiones tomadas previamente por parte de distintos actores redundan en el impacto
final. Asi pues, las preguntas a las que pretende dar respuesta esta investigacion son:

(1) Como una PYME genera con su inversion efectos positivos en el desarrollo local.
(2) Como estos efectos vienen condicionados por la estrategia de inversién de un fondo y
la de las de la IFD que participa en el fondo.

Para responder a estas preguntas se han analizado siete inversiones de PYME
colombianas, junto con cinco fondos de capital privado y siete inversores institucionales
implicados en la inversion. El grueso de la seleccion lo forman PYME financiadas por
fondos de capital privado con participacion de IFD como la Corporacion Financiera
Internacional (IFC), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la Corporacion Andina
de Fomento (CAF) y el propio FONPRODE. Se incluyen también casos de PYME
participadas directamente por una IFD sin mediaciéon de un fondo y PYME participadas
por fondos sin financiacion de IFD. Entre los inversores analizados figuran también dos
inversores “de impacto” no pertenecientes a la cooperacion oficial pero con mandato de
desarrollo (Fundaciones AVINA y Clinton) y el banco colombiano de desarrollo
(BANCOLDEX). Estos operan en algunos casos junto con las IFD y en otros por separado.

* Los autores agradecen especialmente el apoyo brindado por Beatriz Mejia.
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Los efectos en el desarrollo considerados en esta investigacion son los 22 “mecanismos”
del marco de analisis de impacto de la inversion local en el desarrollo (IL-D) en el que se
ha basado esta investigacion (Olivié et al., 2012). Estos mecanismos son definidos como
secuencias tipo de acontecimientos que contribuyen a los principales procesos de
desarrollo de una economia: el cambio estructural, la mejora de la provision de bienes
privados, la mejora de la provision de bienes publicos, la mejora de la estructura laboral y
el equilibrio en la balanza de pagos.

Grafico 2. El marco de analisis inversion y desarrollo

FACTORES MECANISMOS PROCESOS
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Fuente: Olivié et al. (2012).

Teniendo en cuenta que la primera pregunta de la investigacion es cémo se producen
efectos en desarrollo y no simplemente qué efectos se producen, el marco de andlisis
propone también una lista de factores que tienen que ver con el tipo de inversion y con el
marco institucional y econdmico donde se realiza la inversion. Estos factores condicionan
el desencadenamiento de los mecanismos, mediante combinaciones que se presentan en el
Anexo 1.

Asi, este documento analiza las empresas seleccionadas siguiendo el marco tedrico previo
y se estructura en cuatro partes. La primera consiste en la exposicion y andlisis de los
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efectos en desarrollo de la seleccion de inversiones analizadas. La segunda y tercera tratan
sobre la influencia que tienen en dichos efectos los intermediarios financieros e inversores
de desarrollo, respectivamente. La cuarta, a modo de conclusion, contiene una propuesta
para la evaluacion ex ante de estas operaciones por parte de la cooperacion al desarrollo
sobre la base del propio marco analitico de la investigacion. Complementariamente, se
hace referencia a otras fases del proceso de toma de decisiones de la cooperacién
financiera donde un marco de analisis de la inversion privada en términos de desarrollo
resulta igualmente 1til. Estas fases serian tanto anteriores a la aprobacion de operaciones
—elaboracion de marcos estratégicos e identificacion de oportunidades de inversiéon— como
posteriores —seguimiento y evaluacion-.

(1) Efectos en desarrollo de las PYME: evidencias del estudio de caso

Las siete PYME colombianas analizadas en este estudio son las siguientes:>

Tipo de empresa Actividad

1 Industria plastica Planta de fabricacién de envases plasticos para la industria farmacéutica
y cosmética

2 Estudio digital Creaciones digitales para animacién 3D, aplicaciones moviles, video
juegos, postproduccién TV y desarrollo de contenidos

3 Agroalimentaria Planta transformadora de frutas y hortalizas en productos el pulpa para
zumos y similares

4 Distribuidora de café Empresa de distribucion de café con cadena propia de establecimientos
y venta a supermercados

5 Hotel rural Hotel en zona rural indigena

6 Cibertienda Cadena de establecimientos minoristas de ofimatica y
telecomunicaciones

7 Financiera Servicios de factoring para PYME

Las entrevistas a sus directivos, estructuradas en torno a los mecanismos y factores del
marco ILD, han permitido identificar distintos tipos de inversion por sus efectos en el
desarrollo. A continuacion se describen estas inversiones agrupadas por el tipo de efectos
que favorecen.

Inversiones que contribuyen al cambio estructural

Algunas inversiones, por su contenido en capital fisico y tecnologia, contribuyen a
modificar el patrén productivo de una economia favoreciendo mejores asignaciones de
recursos y un aumento de la productividad. Esta contribucién es mayor cuando las
mejoras no sdlo se producen en el interior de la empresa sino que se difunden a otros
actores de la economia (spillovers tecnoldgicos). De los casos analizados, destacan por su
contribucién al cambio estructural el estudio digital y la industria plastica.

El estudio es una empresa de contenidos digitales para publicidad y marketing,
animacion y videojuegos. Su estrategia de negocio se basa en la innovacion constante a
partir del talento de sus empleados y la formacién continua y sus efectos en desarrollo

5 Para facilitar la recogida de informacién las entrevistas se han realizado bajo el compromiso de no divulgar
los nombres de las empresas en cuestion.
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mas destacados tienen que ver con la difusion de las nuevas tecnologias de la informacion
por la via de la formacién del personal y su rotacidn por otras empresas, la colaboracion
con otras PYME y profesionales del sector de la comunicacion y la imagen, la
colaboracion con la Universidad, etc. Estos mecanismos son posibles gracias a una
superioridad tecnoldgica adquirida por el contacto con la industria a nivel internacional,
un cierto capital humano local y la contrataciéon de perfiles especificos extranjeros,
siempre dentro del cupo legal permitido, que asegura un equilibrio entre la introduccion
de conocimiento del exterior y su apropiacion local.

Tal y como se explica en el Plan Nacional de Desarrollo Prosperidad para Todos, el cambio
estructural en Colombia, con una economia marcada por su orientacion primario-
exportadora, pasa por una mayor inversion en el sector industrial y dentro de éste, por
una evolucion hacia industrias mas tecnificadas. La industria plastica analizada es una
PYME que produce envases pldsticos, una industria de contenido tecnologico
relativamente bajo pero que basa su expansion en la especializacién en productos para la
industria farmacéutica y de cosméticos, con mas altos requerimientos de calidad y
precision que otros sectores. Su inversion se ha destinado a la mejora de sus procesos de
produccion, al desarrollo de productos y a la capacitacion de sus casi 1.000 empleados.
Las externalidades tecnoldgicas que genera no son tan evidentes pero es el tipo de
inversion que presenta ganancias de productividad por su intensidad en capital.

Inversiones que favorecen encadenamientos productivos y empleo indirecto

La empresa agroindustrial y la distribuidora de café son inversiones que también
favorecen el cambio estructural porque asientan en el territorio fases de la cadena de
produccion de alimentos de mayor valor afiadido que la mera produccion agricola, pero
ademads destacan por los efectos que generan en su cadena de aprovisionamiento.

La distribuidora de café es una empresa asociada a la Federacion Nacional de Cafeteros y
el Fondo Nacional del Café, las cuales son entidades de caracter publico-privado cuyo
mandato es el desarrollo del sector caficultor de Colombia. Su expansion se basa en la
cadena de tiendas-cafeteria Juan Valdez y el desarrollo de un café de alta gama, para lo
cual tiene un programa de mejora de las capacidades de los caficultores federados. El
efecto buscado es asegurar el empleo y mejorar la productividad en todo el sector, sujeto
por otra parte a fuerte competencia internacional.

La empresa agroindustrial es pionera en el desarrollo de procesos de transformacion de
alimentos compuestos principalmente de frutas, legumbres y hortalizas, canalizando el
producto de los cultivadores de frutas que no tendria salida comercial en fresco. La
capacidad de aprovisionamiento de Colombia en el sector hortofruticola es muy alta y por
tanto el potencial en empleo indirecto de sus industrias transformadoras también.
Inversiones con impacto directo en empleo

Mientras las inversiones anteriores tenian su impacto en empleo indirecto, otras
inversiones destacan por efectos mas directos, como la creacidon de puestos de trabajo, la
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mejora de las condiciones de trabajo y su accesibilidad para colectivos excluidos del
empleo formal. En el caso de Colombia, estos dos mecanismos tienen una importancia
mayor ya que las bajas tasas oficiales de paro esconden grandes bolsas de precariedad
laboral e informalidad.

El hotel rural analizado, ain en construccion, es un proyecto en una zona remota, pobre y
de gran riqueza ecologica, sin oferta hotelera de calidad, con cierta demanda de viajes de
negocios por la proximidad de una gran mina y con gran potencialidad para el turismo
ecologico. El hotel se disefia con un atractivo medio ambiental y cultural ligado a la region
de La Guajira. Se espera que esta empresa integre en su plantilla personas de la zona
actualmente excluidas del mercado laboral. A favor de este efecto juega la intensidad en
empleo propia de la actividad hotelera y en contra, el bajo nivel de preparacién del
personal. Esto ultimo, sin embargo, es compensado por la politica de formacién de la
empresa, con fuertes inversiones en capacitaciéon y acompafado por programas de
inclusion social de ONG y PNUD.

La empresa de cibertiendas es una de servicios de Internet, teléfono y oficina virtual, que
funciona como un intermediario dentro del mercado interno de comunicaciones,
enfocado a la base de la pirdmide. Servicios similares son prestados en el mercado
informal pero esta empresa, intensiva en empleo, ofrece contratos laborales formalizados
y capacitacion del personal, que sin necesidad de un alto nivel educativo previo, recibe
formacion en atenciéon comercial y se integra en una cultura organizacional.

Inversiones que mejoran la provision de bienes y servicios

Ademds de los efectos hacia atrds, a través de empleados y proveedores, algunas
inversiones favorecen el desarrollo a través de sus productos y clientes, mejorando la
provision de bienes y servicios. En este aspecto, destacan dos empresas de la seleccion
orientadas al mercado interior y cuyo concepto de negocio consiste en cubrir nichos de
mercado desatendidos por los grandes operadores mediante un proceso de innovacion de
producto que consiste no tanto en su creacion, como en la adaptacion al contexto local.

Una de estas empresas seria la cibertienda, que segun se explica anteriormente, adquiere
equipos de informatica y telefonia y contrata los correspondientes servicios con las
grandes companias y los comercializa para ofrecer pequefios consumos a clientes sin
capacidad de acceso propio a las TIC.

La empresa financiera analizada se dedica a asesorar y satisfacer las necesidades de
liquidez de pequefias empresas mediante operaciones de factoring. Este es un nicho de
mercado no cubierto por la gran banca del pais y donde el éxito de esta financiera se basa
en el desarrollo de sistemas propios de evaluacidon de riesgo de las carteras a las que
accede. Ha desarrollado herramientas tecnologicas para el factoring electronico, que le
permite atender muchas pequefas operaciones de descuento comercial de facturas de
pequenas empresas sin acceso al crédito.
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¢ Se pueden anticipar los efectos en desarrollo de la actividad de una PYME?

El analisis y clasificacion de las PYME por los tipos de impacto mas destacados viene a
clarificar los efectos que cabe esperar de una inversion por los factores que concurren en
ella. Asi por ejemplo, las inversiones en actividades intensivas en empleo, si estan
acompanadas de un plan de formacidn, politicas responsables de contratacion y de un
capital humano adecuado, estan indicadas para inversores que desean contribuir al
desarrollo por la via del empleo (véase la cibertienda). Cuando ese capital humano no es
suficiente, la inversion puede ser una oportunidad igualmente interesante si se concierta
con otras acciones de desarrollo, como los programas de insercion socio laboral (véase el
hotel rural).

Por otra parte, cabe destacar que la necesidad de simplificacion a la hora de clasificar las
distintas PYME seleccionadas por tipos de efectos en desarrollo, no debe ocultar el hecho
de que en algunas inversiones concurren factores que hacen que se produzcan efectos de
multiples tipos. En este sentido, cabe destacar el caso de la distribuidora de café, que si
bien ha sido destacada por sus efectos en la cadena de aprovisionamientos, contribuye
también al cambio estructural afadiendo valor al café antes de su exportacion, al
equilibrio de la balanza de pagos via exportaciones, desarrolla nuevos servicios entre los
estratos mas altos del mercado nacional e, incluso, realiza una contribucion fiscal especial
al fondo nacional del café.
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Cuadro 1. Analisis de los efectos en desarrollo de siete PYME apoyadas por la cooperacion reembolsable en Colombia

documento

de trabajo

Distribuidora de café

Industria plastica

Agroindustria

Estudio digital

Hotel rural

Cibertiendas

Financiera

Empresa comercializadora
del café de la Federacién
Nacional de Cafeteros, bajo
la marca Juan Valdez,
propiedad del Fondo
Nacional del Café. Ha
puesto en marcha una gama
de café Premiumy la
cadena de cafeterias Juan
Valdez.

Empresa de envases

plésticos especializada en el

segmento de mayores
requerimientos de calidad
(farmacia y cosmética)

mediante inversion en planta
y capacitacion del personal.

Agroindustria de
transformacion de frutas,
legumbres y hortalizas,
complementando la cadena
de valor agroindustrial,
generando empleos directos
e indirectos, con producto
que sin transformacion no
tendria salida comercial.

Empresa de contenidos
digitales para publicidad y
marketing, animacién y
videojuegos. Su estrategia
de negocio se basa en la
innovacion constante a partir
del talento de sus
empleados y la formacion
continua.

Hotel en construccion en
una zona remota, pobre y de
gran riqueza ecoldgica. Se
espera que esta empresa
integre en su plantilla
personas de la zona
actualmente excluidas del
mercado laboral.

Cadena de tiendas de
servicios de Internet,
teléfono y oficina virtual, que
funciona como un
intermediario dentro del
mercado interno de
comunicaciones, enfocado a
la base de la piramide.

Empresa financiera que se
dedica a asesorary
satisfacer las necesidades
de liquidez de pequefias
empresas mediante
operaciones de factoring, un
nicho de mercado no
cubierto por la gran banca.

Mecanismos: efectos de la inversion en desarrollo

= Encadenamiento
productivo

Empleo indirecto
Spillover subcontratacion
Aumento competitividad
Mejora saldo comercial

= Aumento competitividad

= Aumento stock inversion

= Mejora del saldo
comercial

= Encadenamiento
productivo

= Empleo indirecto

Aumento stock inversion

= Innovacién producto

= |nnovacion productiva

= Creacion de puestos
cualificados

= Spillover por formacion y
nuevos productos

= Mejora del saldo
comercial

= Empleo directo

= Mejora condiciones
laborales

= Integracion laboral

= Dialogo social

= Gestion recursos
naturales

= Empleo directo

= Mejora de las condiciones
laborales

= Innovacion productiva

= |nnovacién productiva

= Spillover tecnolégicos por
nuevos productos

= Aumento competencia

= Aumento competitividad

Factores pais: caracteristicas institucionales y econdmico-estructurales que condicionan los efectos de la inversion en el desarrollo

= Competitividad local

= Competitividad local

= Competitividad local

= Competencia en el

= Legislacion laboral y

= Apoyo sector productivo = Mercado de competencia = Mercado de competencia mercado medioambiental
= Capacidad = Apertura comercial = Apertura comercial = Capital humano = Organizacién de la
aprovisionamiento = Demanda laboral Sociedad Civil

= Apertura comercial

= Apertura comercial

= Capacidad de
aprovisionamiento

= Tamafio del mercado
interno

= |nfraestructuras fisicas

= Legislacion laboral

= Tamafio del mercado
interno

Factores empresa: caracteristicas de la estrategia, politicas y tecnologia de la empresa que condicionan los efectos de la inversion en el desarrollo

= Dependencia de activos
locales

= Qrientacion exterior

= Intensidad en bienes
intermedios

= Superioridad tecnolégica

= Politica de formacion
= Intensidad en capital

= Superioridad tecnoldgica

= Qrientacion exterior

= Intensidad de bienes
intermedios

= Superioridad tecnoldgica

= Dependencia de activos
locales

= Politica de formacién

= Intensidad en capital

= Superioridad tecnoldgica
= Qrientacion exterior

= Intensidad trabajo

= Politica de formacion

= Nueva planta

= Dependencia activos
locales

= Politica comunitaria
Politica medioambiental

Politica de formacion
Politica salarial
Produccion estratégica
Orientacion interior
Intensidad en trabajo
Intensidad de bienes
intermedios

= Produccion estratégica
= QOrientacion interior
= Superioridad tecnoldgica

Fuente: elaboracion propia.
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(2) La incidencia de los fondos de capital privado en la relacion inversion y desarrollo

Si bien la seleccion analizada contiene algunos fondos cuya mision es generar un impacto
social positivo, la mayor parte de los fondos vinculados a las PYME anteriormente
descritas —y la inmensa mayoria de los fondos registrados en Colombia—no persiguen un
objetivo de desarrollo de manera explicita y se presentan como un vehiculo financiero sin
mas pretension que ofrecer oportunidades de inversiones rentables y seguras (véase el
Cuadro 2). Dentro de estos fondos, una buena parte definen su foco inversor de manera
muy vaga, de tal forma que resulta dificil valorar qué tipo de inversiones realmente
promueven. Otros, por el contrario, se especializan en sectores muy concretos, de tal
forma que aunque no enuncien sus objetivos en términos de desarrollo, si permiten
anticipar posibles efectos de las inversiones que financien. En base a estos dos criterios, la
misidn y el foco inversor, se pueden distinguir tres tipos de fondos por su incidencia en el
desarrollo: (1) fondos con foco inversor indefinido; (2) fondos con foco inversor definido;
y (3) fondos de inversion de impacto.

Fondos con foco inversor indefinido

La gran mayoria de los fondos analizados define su foco inversor con féormulas como
“participar en empresas con modelos de negocio probado y volimenes superiores a 2,8
MUSD”, “invertir en fases de crecimiento inicial volumenes inferiores a 1000 M COP”,
“apoyar propuestas de negocio claras en sectores con potencial de crecimiento y barreras
a la entrada”, etc. De esta forma indican los criterios financieros que rigen su
especializacion pero no aclaran nada sobre el posible alineamiento de sus inversiones con
las estrategias de desarrollo del pais.

Estos fondos (Altra Investment, Aureos o Escala Capital) basan la gestion de su impacto
en desarrollo tinicamente en la introduccién de una serie de criterios de inversion
responsable en sus reglamentos. Estos criterios, adoptados muchas veces por influencia
de las IFD, responden a un enfoque do no harm y pretenden evitar impactos negativos en
la salud, la seguridad o el medio ambiente. Se materializan, por un lado en una lista de
sectores de exclusion, como por ejemplo la industria militar y la pornografia, y por otro,
en un procedimiento de due diligence que asegura que las PYME en las que invierten
operan con legalidad y responsabilidad en ambitos sensibles como el laboral, el
medioambiental o el gobierno corporativo. Todo esto puede ayudar a evitar efectos
negativos en desarrollo —de hecho, se ha conocido mediante este estudio el rechazo a
inversiones rentables en el sector de la seguridad en Colombia- pero no ofrece
informacion suficiente sobre el tipo de efectos positivos que pueden traer sus inversiones.®

En conclusion, respondiendo a la pregunta del epigrafe, se puede decir que los fondos
que no tienen una mision de desarrollo o un foco inversor suficientemente preciso, no

®Sobre estas diferencias de enfoque en el manejo de la inversion con relacion a su impacto en desarrollo véase
Olivié et al. (2010).
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pueden anticipar ni condicionar los efectos en desarrollo que tendran sus inversiones,
mas alla de evitar ciertos efectos negativos.

Fondos con foco inversor definido

El fondo Kandeo, que participa en la empresa Factoring de Occidente, se ha especializado
en empresas que ofrecen soluciones financieras para mercados no atendidos por la banca
tradicional, anticipando con su estrategia determinados mecanismos de desarrollo dentro
del proceso de mejora de bienes y servicios privados. Efectivamente, las inversiones que
anuncia este fondo se realizardn en un sector estratégico —el financiero—, con orientacion al
mercado interior -PYME colombianas—, capacidad de aprovisionamiento local —ahorro
nacional- y cierta superioridad tecnoldgica ~herramientas TIC y experiencia financiera de
otros mercados— y, por consiguiente, cabe esperar efectos como la innovacion de
productos y servicios financieros, spillovers tecnoldgicos verticales, encadenamiento
productivo con la banca tradicional y aumento de la competencia los mercados
financieros.

El caso de este fondo resulta interesante porque su foco inversor estaria alineado con el
objetivo de profundizacion financiera presente en el plan de desarrollo colombiano
“Prosperidad para Todos” y en las estrategias de cooperacion de muchos donantes
internacionales con IFD operando en el pais. Paradodjicamente, el fondo Kandeo no cuenta
con financiacion de ninguno de estos inversores de desarrollo.

Cabe destacar en este punto que ninguno de los fondos analizados define su foco
geograficamente, lo cual podria resultar muy interesante para los inversores de
desarrollo, especialmente en paises como Colombia con fuertes desequilibrios
territoriales.

Los fondos de inversion de impacto

El Fondo Inversor, que tiene por mision favorecer negocios inclusivos en sus ventas, sus
compras y el capital social, y el Fondo Acceso, que persigue efectos positivos en empleo,
son fondos pertenecientes a una nueva corriente de inversores que buscan no sélo
rentabilidad financiera sino también impacto social y medioambiental, incluso a costa de
lo primero. Estos inversores han hecho emerger lo que la banca JP Morgan considera “una
nueva clase de activo financiero, con una oportunidad de inversiéon proxima a los 400.000
millones de ddlares y un potencial de ganancias entre 183.000 millones y 667.000 millones
en la proxima década” (Martin, 2012). Los fondos colombianos de este tipo, Inversor y
Acceso, cuentan entre sus promotores con entidades no lucrativas como la Fundacion
Avina y las Fundaciones Clinton y Slim, respectivamente.

El caso del Fondo Acceso es tal vez el ejemplo mas claro de cdmo se puede utilizar un
marco de andlisis como el de esta investigacién para operativizar la busqueda de
determinados efectos en desarrollo a través de la inversion privada. Acceso, alineado con
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la estrategia Clinton-Giustra de Crecimiento Inclusivo para América Latina, se plantea
promover el desarrollo humano por la via del empleo. Para ello, establece cuatro objetivos
a los que deben contribuir las inversiones que financie: creacion de empleo directo,
creacion de empleo indirecto, internalizacién’ y formalizacion del empleo. En
consecuencia, define su foco inversor en términos de factores clave para el
desencadenamiento de dichos mecanismos: negocios intensivos en empleo (por ejemplo,
la red de cibertiendas) o consumidores de insumos de sectores intensivos en empleo (por
ejemplo, la empresa agroindustrial).

Otra caracteristica de los fondos de impacto derivada de su orientacion al desarrollo son
sus sistemas de rendicion de cuentas. Las PYME en las que participan no so6lo reportan a
sus inversores sobre su desempefio financiero, sino también sobre su desempefio social
y/o ambiental. El resto de los fondos ofrece informacion sobre aspectos sociales, pero sdlo
cuando asi se lo solicitan sus inversores, generalmente las IFD. En estos casos, lo hacen de
forma menos sistematica y eficiente.

Dentro de este rasgo comun de los fondos de impacto, Acceso e Inversor se diferencian
por haber puesto en marcha dos sistemas de seguimiento totalmente distintos. El sistema
de Acceso, mucho mads sencillo, consiste en la definiciéon de cuatro indicadores propios:
(1) niimero de empleos directos creados; (2) estimacion de empleos indirectos inducidos;
(38) numero de empleos formalizados; y (4) nimero de empleos auténomos internalizados
en la plantilla. La participacion de la gestora del fondo en la administracion de las PYME
asegura que estos indicadores se cumplimentan regularmente y se agregan en el fondo
para rendir cuentas a sus inversores ultimos. El Fondo Inversor, por otra parte, ha optado
por promover el sistema Impact Reporting and Investment Standards (IRIS), vinculado al
Global Impact Investment Network (GIIN) y apoyado por la Fundacién Rockefeller. Este
sistema ofrece un estandar de indicadores por sector, lo cual ayuda no sélo a definir
objetivos de impacto sino a rendir cuentas comparables y agregables, asi como
consultores externos forman parte del sistema para realizar una medicion independiente.

7 La internalizacién -o insourcing— al contrario que la externalizacion —outsourcing— consiste en integrar en la
propia plantilla laboral trabajos anteriormente realizados por empresas o profesionales auténomos, los cuales,
en el caso de Colombia, pueden ser del sector informal.
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Cuadro 2. Analisis de fondos: elementos condicionantes de los efectos de la inversion en el desarrollo
Nombre ALTRA FORESTAL AUREOS INVERSOR ESCALA PROGRESA ACCESO KANDEO
Inversores CDC (UK), FMO (Ne), FINAGRO CDC, IFC, Norfund, Fundacion AVINA, CAF, lIC (BID), AECID, FOMIN, Carlos Slim AC, Clinton Solo inversores
SIFEM (Ch) MFO, SIFEM, CAF, FOMIN, CAF y Bancoldex Bancoldex Foundation, tradicionales
COFIDES y Corporacion | Bolsa de Colombia (fondos de
Mexicana (SEMIC). pensiones, family
offices)
Objetivos desarrollo No tiene No tiene No tiene Favorecer No tiene No tiene Impacto social de la No tiene
negocios inclusivos inversion, traducido
en su produccion y sobre todo en
venta, empleo y generacién de empleo.
proveedores, 0 en
el capital de la
empresa
Foco | Sectorial Sectores en Plantaciones Multisectorial Multisectorial Salud, ingenieria para TIC, ciencias de la | Agroindsutrial, servicios Profundizacion
reestructuracion o comerciales energia e vida, ingenieria alabase de la financiera:
crecimiento forestales hidrocarburos, aplicada piramide, industrias empresas de
agroindustria, logistica intensivas en empleo. | servicios financieros
y residuos para mercados no
atendidos
Geo. Pert, Colombia Colombia Centroamérica y Andes Colombia Colombia Colombia Colombia México, Perd,
Colombia
Tipo de Con modelos de Proyectos (no Volumen entre 5 - 1000 Negocios Crowth capital: Venture capital: Ventasentre 0,5y 1M
empresa negocio probados empresas) en M USD anuales inclusivos empresas con larga empresas en fase de euros, con alto
asociacion con trayectoria con crecimiento inicial con potencial de
operador forestal volumen superior a 2,8 volumen inferior a crecimiento y
y propietario de MUSD 1000M COP propuesta de negocio
tierras clara con barreras a la
entrada
Codigos de conducta | Cddigo de inversiones No tiene Lista de exclusion de IRIS, Impact El Reglamento del El Reglamento del Alineados con la En proceso de
propio con criterios sectores y difusién entre Reporting and Fondo incluye un Fondo incluye un estrategia Clinton- Adhesién al PRI
HSEQ, Salud, empresas de Investment capitulo medio capitulo medio Giustra de Crecimiento
Seguridad, Medio medioambientales, Standards. ambiental y social ambiental y social Inclusivo
Ambiente y Calidad. sociales y de gestion (empleo) (empleo)
Lista de exclusion
sectores’
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Monitoreo y Informe anual HSEQ. No tiene Se rinde cuentas de Incorporadas dos Se rinde cuentas de Se rinde cuentas de Definidos cuatro Sistema informatico
Evaluacion de impacto | Enviromental Footprint cuestiones ambientales y | herramientas de | cuestiones ambientales | cuestiones ambientales | objetivos cuantitativos: integrado para
sociales separadamente medicion de y sociales y sociales numero de empleos seguimiento de
y a peticion de cada impacto social, separadamente y a separadamente y a directos; indirectos; clientes con
inversionista de IRIS y ambiental: peticion de cada peticion de cada formalizados; indicadores de
desarrollo LEED (Leadership inversionista de inversionista de internalizados. profundizacion y de
in Energy and desarrollo desarrollo impacto
Environmental
Design)
Acciones Tool kity No tiene Programa de Acompafiamiento de Acompafiamiento de Acompafiamiento Empresas clientes
complementarias de acompafiamiento negocios inclusivos inversionistas de inversionistas de estratégico de la acceden a deuda
desarrollo cuestiones HSEQ por de la Fundacion desarrollo en la desarrollo en la Fundacion Clinton de la cooperacion
parte de inversionistas AVINA integracion de aspectos | integracion de aspectos multilateral
de desarrollo

ambientales y sociales
en el Reglamento

ambientales y sociales
en el Reglamento

Fuente: elaboracién propia.
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(3) (Qué efectos persiguen las Instituciones Financieras de Desarrollo y cémo los
consiguen?

El objetivo general del acceso a la financiacion y el desarrollo del sector privado

Las cadenas de cooperacion financiera que acaban en las PYME analizadas en la seccién 1,
se inician en siete inversores institucionales con mandato de desarrollo: tres actores
multilaterales, la Corporacion Financiera Internacional (IFC), perteneciente al Grupo
Banco Mundial; el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), y la Corporacién Andina de
Fomento (CAF); un donante bilateral, AECID, operando a través del FONPRODE; el
banco de desarrollo de Colombia, Bancoldex; y dos fundaciones, AVINA vy la alianza
Fundacién Clinton — AC Carlos Slim.

La mayoria de estos inversores —los multilaterales y el fondo de fondos colombiano,
Bancoldex— enmarcan estas operaciones en un tinico objetivo de desarrollo: la creacion y
consolidacion de una industria de fondos de capital que favorezca el desarrollo del sector
privado. Este planteamiento estd perfectamente alineado con los grandes objetivos del
Plan Nacional de Desarrollo “Prosperidad para Todos” que considera el acceso a servicios
financieros y el desarrollo de mercados de capitales como apoyos transversales al objetivo
competitividad y crecimiento de la productividad, el cual, junto con la innovaciéon y el
apoyo a las locomotoras del crecimiento, configura la estrategia de crecimiento sostenible
y competitividad del pais.

Ademas de este objetivo general, las IFD multilaterales, orientan sus decisiones con tres
criterios consensuados internacionalmente: adicionalidad, catdlisis y sostenibilidad. La
adicionalidad consistiria en llegar donde no estdn llegando otros inversores; el efecto
catalizador, arrastrar otros capitales privado y publicos; y la sostenibilidad, abrir espacios
que puedan ser mantenidos por la financiacion nacional una vez realizada la desinversion
(Nathan, 2011).

AECID se diferencia del resto de los inversores analizados en su vinculacién con el
sistema de cooperacidon al desarrollo y su integracién en el marco institucional que
garantiza la gestion eficaz de la ayuda, lo cual puede suponer una ventaja para asegurar
la complementariedad de las inversiones con otras acciones de cooperacion y el
alineamiento con la estrategia para la cooperacion internacional elaborada por el propio
pais. En el caso de Colombia, esta estrategia es impulsada por la Agencia Presidencial de
la Cooperacion Internacional, la cual mantiene un didlogo permanente con AECID vy otras
agencias de cooperacion pero no con los bancos de desarrollo y las DFI bilaterales. En este
sentido, cabe destacar que la participacion de AECID en el primer fondo de capital riesgo
del pais (enfocado en PYME en fase temprana del desarrollo de su negocio), con una
gestora domiciliada en la regién de Antioquia y no en la capital del pais, es debido a que
esta operacion se plante6 como complementaria de un programa anterior de promocion
del emprendedurismo de la Universidad de Antioquia, el programa ERICA.
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La adopcion de cédigos de conducta

Tal y como se expone en el punto 2, los fondos de capital privado han integrado en su
gestion una serie de pautas para evitar efectos no deseados en el desarrollo. Esto responde
en buena medida a la influencia de las IFD, con una larga experiencia de financiacion de
proyectos en paises en desarrollo que ha generado lecciones aprendidas y ha favorecido
la adopcién de distintos codigos de conducta, unos propios de cada institucion y otros
consensuados internacionalmente.

Entre los consensos internacionales, destacan los Principios de Ecuador, muy implantados
en bancos comerciales y de desarrollo, pero orientados mas a operaciones de financiacién
de proyectos mas que a la participacion en vehiculos de capital, y los Principios de
Inversidén Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), que se dirigen a toda la comunidad
financiera pero proponen s6lo unos compromisos minimos de tipo procedimental, para la
integracion de cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza. Otra manera de evitar
efectos negativos de las decisiones de financiacion consiste en el establecimiento de listas
de exclusion como por ejemplo, la de la Corporacion Financiera Internacional (CFI), que
sirve de referencia a muchos otros inversores de desarrollo.

En el caso de Colombia, cabe destacar que Bancoldex, el principal inversor de desarrollo
del pais, ha adoptado determinados principios de prevencion del lavado de activos y
financiacion del terrorismo, los cuales han sido integrados en las auditorias de diligencia
debida que realiza a los fondos de capital privado. Por influencia del BID, también ha
integrado en su operativa criterios de manejo del impacto ambiental.

Sequimiento y evaluacion

Las IFD multilaterales analizadas han demostrado rutinas de seguimiento y evaluacion
bien definidas e implantadas nivel internacional, siendo esta una de sus principales
herramientas para orientar su gestion hacia resultados de desarrollo. Estas rutinas se
apoyan en listas de indicadores estdndar —-DOTS en el caso de la IFC e indicadores
nacionales oficiales en el caso de BID- de los cuales se escogen los mas relevantes para
cada operacion antes de su aprobacion y se incorporan a informes de seguimiento anuales
para sus érganos de gobierno. En ocasiones, la rendicion de cuentas se completa con la
contratacion de evaluaciones externas, aunque en Colombia no se ha conocido ninguna
evaluacion especificamente dedicada a operaciones de capital por parte de la cooperacion
al desarrollo.®

Si bien desde el punto de vista procedimental estos sistemas de seguimiento y evaluacién
estdn muy desarrollados, desde el punto de vista conceptual, se limitan una vez mas a
cuestiones financieras tal y como se demuestra en el Cuadro 3, donde se exponen los
indicadores empleados por la IFC para la medicion del impacto en desarrollo de sus
inversiones a través de intermediarios financieros. Ahora bien, esto es perfectamente
coherente con lo explicado al inicio de este epigrafe: las instituciones financieras de

8 Evaluacién de Colombia.

17



oK Real
ﬁ% O¢ ESPANA &:A:s%:'ﬁgssy CaeCid ‘é: Instituto document_o
| BE COOPERACION ../ Elcano d e t ra b aj o

desarrollo, por lo general, enmarcan su participacion en vehiculos de capital en el propio
desarrollo del sector financiero, como parte de una estrategia general de desarrollo del
sector privado y sin perseguir efectos concretos de las inversiones productivas que
finalmente se ponen en marcha gracias a su financiacién. Unicamente pretenden que tales
efectos no entren en conflicto con otros objetivos de desarrollo del pais.

Cuadro 3. Indicadores DOTS para el sector finanzas

INDICATOR_ID INDICATOR_NAME

105 ROE (%) — Life of Project

15 ROE (%) —Annual

149 Portfolio Quality (% NPLs)
2309 EROE - Life of Project

11 EROE (%) —Annual

236 E&S Management Systems (Y/N)

31 Community Development Outlay ($) and (#)
3469 Access to Finance: New Loans and Outstanding Portfolio/SME/Microfinance
3469 Access to Finance: New Loans and Outstanding Portfolio/SME/Microfinance
3469 Access to Finance: New Loans and Outstanding Portfolio/SME/Microfinance
3469 Access to Finance: New Loans and Outstanding Portfolio/SME/Microfinance
3469 Access to Finance: New Loans and Outstanding Portfolio/Housing Finance
3469 Access to Finance: New Loans and Outstanding Portfolio/SME/Microfinance
3469 Access to Finance: New Loans and Outstanding Portfolio/Microfinance

Access to Finance for Women: New Loans and Outstanding

3470 Portfolio/Microfinance/Gender Finance
2890 Access to Insurance: Policies and Premiums
2891 Access to Insurance: Clients Insured
2892 Access to Insurance: Reinsurance Agreements and Premiums

Fuente: Indicadores DOTS de la Corporacién Financiera Internacional (IFC), disponibles en www.ifc.org.

Dicho esto, hay que senalar que la herramienta DOTS y otras similares como, por ejemplo,
el GPR,” usado por FONPRODE, si contienen indicadores que miden los efectos reales en
la economia, pero estos indicadores se usan en operaciones de participacion directa en
empresas y no en la inversion a través de intermediarios financieros. Asi, por ejemplo,
cuando IFC invierte directamente en una empresa de la cadena agroalimentaria, como
seria el caso de la distribuidora de café analizada, se propone hacer seguimiento y
evaluacion, ex ante y ex post, de variables como el nimero de empleos creados, el volumen
de compras nacionales o el nimero de campesinos alcanzados.

9 GPR es la herramienta de valoracién de proyectos de inversién de la IFD alemana DEG, perteneciente al
Grupo KfW. Esta herramienta esta muy implantada entre las agencias socias de la asociacion European
Development Finance Institutions (EDFI) y ha sido incorporada por FONPRODE a su procedimiento de
evaluacion ex ante. Se compone de cuatro ambitos de valoracién: rentabilidad a largo plazo, efectos de
desarrollo, papel estratégico del inversor y rentabilidad global de la cartera (DEG, 2010). Para conocer cémo la
herramienta GPR se integra en el ciclo de gestién del FONPRODE, véase Cortes et al. (2012).
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INDICATOR_ID INDICATOR_NAME

104 FRR (%) - Life of Project

106 ROIC (%) - Life of Project

15 ROIC (%) -Annual

166 Project Cost ($M) and Completion Date

103 ERR (%) - Life of Project

102 EROIC (%) - Life of Project

12 EROIC (%) - Annual

254 Employment (#)

197 Taxes and Other Payments ($M)

267 Purchases from National suppliers ($M) and (MT)
192 M/SMEs Reached (#)

52 Farmers Reached (#)

194 Subsidies Received ($M)

236 E&S Management Systems (Y/N)

229 Resettlement (#) and Livelihood Restoration (#)
31 Community Development Outlay ($) and (#)

¢Es posible un manejo mds estratégico de los vehiculos de capital por parte de inversores de
desarrollo? El caso de la inversion de impacto

Planteamientos de inversion como los anteriores son considerados poco precisos por
Eurodad, una red de ONG europeas para la incidencia en materia de deuda y desarrollo,
que recientemente ha editado un informe donde reclama que “las autoridades publicas
deben cumplir con su responsabilidad, asegurando que el dinero de sus contribuyentes se
canaliza hacia negocios que pueden distribuir los mejores resultados de desarrollo
posibles, como por ejemplo, la creaciéon de empleo decente, o el pago de impuestos”
(Kwakkenbos, 2012). También algunas entidades financieras han hecho autocritica en el
mismo sentido. En el Reino Unido, por ejemplo, el papel de CDC esta siendo revisado por
parte del Departamento para el Desarrollo Internacional (DFID) con el objetivo de
“aumentar radicalmente su impacto en desarrollo” (Nathan, 2011) y en Suecia dos
evaluaciones realizadas por el gobierno cuestionan incluso la adicionalidad de su IFD,
Swedfund (Kwakkenbos, 2012).

En el ambito de la inversién privada, la denominada inversion responsable, enfocada
también a minimizar los impactos negativos de una inversion, ha sido superada por la
propuesta de la inversidén de impacto, que persigue retornos sociales y medioambientales
positivos y concretos. En Colombia, el Fondo Inversor se ha planteado financiar negocios
inclusivos y este estudio de caso ha podido comprobar cémo una de sus inversiones, el
hotel rural, retine las condiciones para favorecer la integracion laboral de colectivos
excluidos. El Fondo Acceso, por otra parte, se propone contribuir al desarrollo por la via
del empleo y sus dos inversiones analizadas asi lo hacen segtin la informacién obtenida:
la empresa agroindustrial, indirectamente, por ser demandante de pequefios productores
de frutas en el mercado local, y la cadena de cibertiendas mediante la creacién de empleos
formales en comercios orientados a la base de la piramide.
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La proliferacién de propuestas de este tipo por parte de gestoras de fondos permitiria a
las IFD reconocer mas facilmente politicas de inversién alineadas con las estrategias de
cooperacion de sus gobiernos y mejorarian el manejo del impacto en desarrollo. Sin
embargo, estos fondos estan todavia en una fase incipiente y probablemente no tienen
capacidad para canalizar todo este volumen de financiacion. Por otra parte, el hecho de
que los fondos tradicionales no se impongan objetivos explicitos de desarrollo, no quiere
decir que sus inversiones no favorezcan determinados efectos en el desarrollo. Como se
ve en el caso del fondo Kandeo, su estrategia inversora estaria perfectamente alineada con
estrategias de profundizacion financiera propias de actores de la cooperacion al
desarrollo. Por consiguiente, el manejo estratégico de la participacion en fondos de capital
por parte de las IFD no depende tanto de que el fondo sea constituido con una misioén de
desarrollo como de que su estrategia inversora sea lo suficientemente precisa como para
que sus efectos sean predecibles y, por tanto, la decision de invertir sea valorable en
términos de desarrollo.
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Cuadro 4. Inversores con mandato de desarrollo en la industria de fondos de capital en Colombia
Nombre IFC BID CAF Bancoldex AVINA AECID
Participaciones en fondos Tribeca, Ashmore, Aureos Escala Escala, Aureos, Inversor Fondo PROGRESA, ESCALA | Fondo INVERSOR Fondo PROGRESA Capital
Objetivos desarrollo Acceso a las finanzas, | Acceso a las finanzas Desarrollo del sector | Creacion y consolidacion de la | Apoyar la creacion y | Crecimiento econdmico

enmarcado en una corporativo y financiero. industria  y atraccion de | expansién de negocios con | incluyente, respetuoso con
estrategia pais del BM, inversionistas adicionales, en | enfoque de triple resultado, | el medioambiente y con la
alineada con el Plan linea con la estrategia de | econémico-social- identidad cultural de las
Nacional de Desarrollo acceso a la financiacion del | ambiental, de manera que | comunidades, sin poner en
Prosperidad para Todos Plan Prosperidad para Todos los mercados inclusivos se | riesgo la seguridad
conviertan en una fuerza | alimentaria, orientado a la
importante de la economia | reduccion de la pobreza y de
en América Latina. la inequidad.
Foco Mercados financieros en | Entidades de segundo piso | Vehiculos grandes de | La industria de fondos de | Vehiculos de financiacién | Capital riesgo. Regiones

general

como Bancoldex

financiacion del sector privado

capital privado en general.

de negocios inclusivos a

afectadas por el conflicto

complementarios de | Sectores Industria y Servicios | modo de experiencias piloto
asistencia técnica CAF
Monitoreo y evaluacion Inclusion en el informe | Recurso a indicadores y | Indicadores Nimero de compromisos Herramienta GPR para
anual de indicadores de | sistemas nacionales (Plan | macroeconémicos. No buscan | realizados.  Volumen  de evaluacion ex ante de
desarrollo segun estandar | Nacional de Desarrollo y | medir impacto atribuible a sus | recursos complementarios operaciones de capital de
por sector de IFC (DOTS). | Departamento Nacional de | proyectos sino el desarrollo de | movilizados. Empresas FONPRODE, incluyendo

Evaluacion quinquenal del | Planeacion.  Marco  de | sectores y regiones donde | informadas sobre el vehiculo indicadores de efectos en
Independent ~ Evaluation | efectividad de Desarrollo | cooperan desarrollo.
Group BID. Encargada evaluacion a
Bancoldex
Codigos de conducta Principios de Ecuador Principios de Ecuador Listas de exclusién Lista de exclusion IFC. Cédigo de financiacion
Principios de prevencion del responsable de FONPRODE
lavado de  activos vy
financiacion del terrorismo.
Politica medioambiental
Acciones complementarias | Ayuda no reembolsable | Asistencia técnica para | Asistencia técnica para el | Proyecto de implantacion de | Concursos de planes de | Programa ERICA  de
para servicios de asesoria | gestion medioambiental desarrollo del sector | buenas practicas | negocio, redes de | cooperacion Espana-
en acceso a finanzas, corporativo medioambientales, con BID. | conocimiento, otros | Colombia para incubadoras

mejora del clima de
negocios y otros temas de
la estrategia pais

Acciones informativas sobre
los FCP en sectores
estratégicos

vehiculos de financiacion:
inversores angel, capital
semilla, créditos PYME

de negocios en la
Universidad de Antioquia

Fuente: elaboracion propia.
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(4) Una propuesta para la evaluacion ex ante de operaciones de capital con enfoque de
desarrollo

El desafio de optimizar el impacto en desarrollo de la ayuda reembolsable dirigida al
sector privado sigue pendiente tal y como se ha explicado en los parrafos anteriores. Los
cddigos de conducta evitan impactos negativos pero no ayudan a identificar impactos
positivos. Los fondos de inversion de impacto si persiguen determinados retornos
sociales y medioambientales positivos pero son, de momento, propuestas aisladas en fase
piloto. Las herramientas de seguimiento desplegadas por la cooperacion multilateral
ofrecen buenas baterias de indicadores y procedimientos para la rendicion de cuentas,
pero de momento sirven solo para medir efectos en el sector financiero y no en el sector
real de la economia.

Partiendo de esta ultima limitacion, y sabiendo que si se tienen estos indicadores es
porque previamente se han definido asi los objetivos que pretenden medir, a continuacién
se realiza una propuesta de marco conceptual para definir y precisar los efectos en
desarrollo que cabe esperar de una inversion empresarial. Este marco se basa en el marco
analitico para el impacto de la inversion local en el desarrollo (Olivié et al., 2012).

Un marco para definir estrategias e identificar operaciones de cooperacion con el sector privado
El marco ILD propone una lista de 22 efectos de la inversion en el desarrollo, mecanismos
desencadenados por la empresa bajo la concurrencia de determinados factores y con
incidencia en los grandes procesos de desarrollo de una economia (véase el Cuadro 5).

Cuadro 5. Los efectos de la inversion en el desarrollo, mecanismos del marco ILD

o 1- Empleo ?""?Cto « 7- Absorcion de tecnologias limpias
) 2- Empleo indirecto s . >
3 3. Meiorade | ndiciones laboral & 8- Spilloverpor subcontratacion
P ) " P S 10- Spillover por nuevos productos
g 5- Rotacién de personal 9 ) : o
) . 11- Spillover por asociacion
6- Acceso de colectivos excluidos
12- Aumento de la competencia -
3 I3 Crowding in &
T Tg 14- Aumento de la competitividad % S, 18- Exportaciones netas
O 5 15- Variacién stock de inversion Q 19- Entrada neta de financiacion
< 16- Encadenamiento productivo G
17- Innovacion de producto

Esta lista puede servir para definir los objetivos de una estrategia general de cooperacion
reembolsable con el sector privado y de una estrategia geografica mas precisa, segin los
lineamientos de cada marco de asociacion. Asi por ejemplo, en el caso de Colombia, segiin
el plan Nacional “Prosperidad para Todos” parecen objetivos pertinentes todos los efectos
en tecnologia, ya que el pais acusa un “rezago considerable” en todos los sectores
economicos. “Frente a Estados Unidos, la productividad laboral promedio es cercana al
24%, y ésta es inferior al 20% en sectores que son grandes generadores de empleo como el
comercio, la industria y el agropecuario”. De esta forma se indican tres ambitos en los que
se deberian promover inversiones privadas intensivas en tecnologia y capital y con
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potencial para generar spillovers tecnoldgicos sobre el resto del sector. Mas atn, la
Estrategia Nacional de Cooperacién Internacional (ENCI) de Colombia, documento en el
que el gobierno fija los lineamientos estratégicos para los donantes extranjeros, propone
cooperar en la solucion de problemas de productividad en el sector primario, sugiriendo
actuaciones selectivas en rubros agropecuarios que presentan una competitividad
especialmente baja y una contribucion al PIB especialmente alta. En materia de empleo,
serian objetivos coherentes con este marco estratégico los efectos mas cualitativos,
integracion de determinados colectivos o mejora de las condiciones laborales, mas que la
creacion de empleos directos e indirectos.

Como se pone de manifiesto en el epigrafe 3, donde se comparan los enfoques
estratégicos de los distintos inversores, la cooperacion espafiola se distingue de los demas
inversores por promover sus inversiones desde su agencia de cooperacion, la AECID, por
lo que su personal en el terreno, una vez definido un marco analitico y estratégico, esta en
la posicion indicada para incluir en el marco de asociacion objetivos adecuados para la
cooperacion reembolsable con el sector privado e incluso identificar posibles operaciones,
si bien para esto ultimo puede hacerse necesario que las Oficinas Técnicas de Cooperacion
amplien conocimientos y relaciones institucionales en el &mbito econdmico-financiero.

Cdémo identificar efectos en crecimiento inclusivo de la actividad empresarial

En Colombia, pais de renta media pero con fuertes desigualdades internas, la equidad es
una dimension clave a tener en cuenta en cualquier intervencion de desarrollo, ya que
una mejora econdmica puede incluso agravar ain mas las desigualdades entre estratos
socioecondmicos. Asi, por ejemplo, el apoyo a determinadas industrias de alto contenido
tecnoldgico en aras del cambio estructural, teniendo en cuenta la dualidad de la
economia, puede concentrarse exclusivamente en las zonas urbanas mas desarrolladas sin
generar arrastres en las regiones agricolas del pais, ahondando atin mas en las diferencias
entre las clases urbanas y rurales. En algunos paises, estas diferencias pueden tener que
ver con factores étnicos y geograficos o con el género, que condiciona injustamente el
acceso a los beneficios de muchas medidas de desarrollo econémico.

Aunque el marco IL-D contiene algunos mecanismos que son en si mismos inclusivos,
como por ejemplo el didlogo social o el acceso al mercado laboral de colectivos excluidos,
su propuesta general consiste en sistematizar el tipo de efectos econdmicos que genera la
actividad empresarial y no cémo se distribuyen entre unos colectivos u otros. Ahora bien,
esta aportacion conceptual se puede operativizar facilmente con un enfoque de
crecimiento pro-poor o de economia regional. Para ello basta con definir mecanismos que
contengan a los grupos beneficiarios de la politica de cooperacidon. Asi, por ejemplo,
mecanismos como encadenamiento productivo o creacion de empleo indirecto se pueden
transformar en encadenamiento productivo en regiones rurales o creaciéon de empleo
indirecto femenino. Las posibilidades en este sentido son multiples y dependeran de la
realidad de cada pais y las prioridades de cada inversor de desarrollo.
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Un marco para evaluar “ex ante” propuestas de inversion

Tal y como se plasma en los diagramas del Anexo 1, cada uno de los mecanismos o
efectos del marco (por ejemplo, los spillover por subcontratacion) esta condicionado por
distintos factores, algunos de los cuales dependen de la empresa inversora (por ejemplo,
su posicion tecnologica) y otros de la economia e instituciones del pais (por ejemplo, la
capacidad de aprovisionamiento). Salvo en los casos de las inversiones de impacto, las
propuestas de inversion no llegan a las IFD con un relato de sus efectos en desarrollo, por
lo que, una vez definidos los efectos buscados, el objeto de la evaluaciéon de una
propuesta de inversion se debe centrar en los factores, ya que son estos los que nos
adelantan los posibles efectos en desarrollo.

Asi por ejemplo, una IFD cuya estrategia consista en contribuir a la mejora de la
productividad del pais, tendrd entre sus objetivos favorecer spillovers tecnologicos, por
ejemplo, a lo largo de las cadenas de valor asentadas en el territorio. Para ello, debera
apostar por empresas que aporten tecnologias relativamente superiores y actividades
intensivas en consumos intermedios, ya que de lo contrario, sus relaciones con
proveedores no seran relevantes, y a ser posible, con cierta dependencia de activos
locales, si se quiere asegurar cadenas de valor dentro del territorio. Por otra parte, para
que el efecto en desarrollo de esta propuesta resulte viable, la economia local debera
reunir capacidades de aprovisionamiento suficientes, infraestructuras que permitan los
vinculos entre proveedores y clientes e, idealmente, sobre todo si las capacidades de
aprovisionamiento no estan del todo garantizadas, politicas de apoyo al sector productivo
en cuestion. Los factores anteriores concurrian por ejemplo, en la distribuidora de café,
una de las PYME seleccionadas y, en un pais como Colombia, podria darse en numerosas
empresas del sector agroindustrial.

Grafico 3. Combinaciones de factores que determinan spillovers por subcontratacion

FACTORES MECANISMO PROCESO

Aprovisionamiento local

Apoyo a sectores productivos

Dependencia de bienes intermedios . .. .
A B Spillover por subcontratacion Cambio Estructural
Infraestructuras Fisicas

Dependencia de activos locales

Posicion tecnologica

Siguiendo con el ejemplo y volviendo a la operativizaciéon de este marco para
intervenciones de economia regional o crecimiento pro poor, cabe destacar que el actor que
establezca una determinada region o grupo social como colectivo prioritario de su
cooperacién, deberd valorar los factores econdmico-estructurales dentro de dicho
colectivo. Asi, por ejemplo, la distribuidora del café puede generar spillovers por
subcontratacién en las zonas mds pobres del pais porque es alli donde estan las
capacidades de aprovisionamiento, pero un estudio digital, que subcontrata servicios
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tecnoldgicos, dificilmente derramara conocimiento fuera de los polos de desarrollo del
pais.

Dicho esto, las IFD, cuando evaltian ex ante su participacion en un fondo de capital, no
cuentan con informacion sobre las empresas donde finalmente va a revertir la inversion.
Por consiguiente, tal y como se explicaba en el punto 3, es necesario que las propuestas de
los fondos tengan un foco preciso o que sea precisado durante la negociacion entre
intermediarios e inversores. Una vez analizado el foco inversor de un fondo y como
concurren en €l las condiciones necesarias para que se den los efectos buscados (factores
empresa), se puede analizar en qué medida las caracteristicas del pais, incluyendo otras
politicas de cooperacion y desarrollo en marcha, van a confluir con las caracteristicas de la
empresa en el desencadenamiento de los mecanismos de desarrollo (factores pais). El
Grafico 4 ilustra la idea general de esta propuesta que, en caso de aplicarse, tendria que
apoyarse en las combinaciones de factores y mecanismos que se presentan en el anexo
analitico.

Grafico 4. Marco IL-D y las preguntas de la evaluacion ex ante de propuestas de inversion

12 Cuestion previa:
¢;Cuales son los
efectos buscados?

32 Andlisis del pais: FACTORES

;como pueden las
instituciones limitar/reforzar
los efectos buscadas?

INSTITUCIONALES
Ej. Politicas de apoyo
sector productivo

29 Andlisis del fondo: FACTORES MECANISMOS
;Teniendo en cuenta los EMPRESA
factores buscados ;en qué tipo Ej. Proyectos de inversién

de empresas debe enfocarse la en nueva planta,

estrategia inversora? actividades intensivas en
empleo.

Ej. Creacion de empleo

FACTORES

3%is Andlisis del pais: ECCO-ESTRUCTURALES

(cémo puede el tejido econémico
del pais limitar/reforzar los
efectos buscadas?

Ej. Capital humano
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Un marco para el sequimiento y la evaluacion de propuestas de inversion

Una vez precisados los efectos buscados con una operacion de inversién desde un punto
de vista conceptual, tiene sentido acompanar estos objetivos de indicadores cuantitativos
que puedan dar una idea cuanto menos aproximada de su consecucion y se basen en
informaciones faciles de obtener y de agregar. Esta es la base de un sistema de
seguimiento.

Como en cualquier otra intervencién de desarrollo, el seguimiento resulta eficaz cuando
su procedimiento ha sido incluido en el propio disefio de la intervencion y se integra en
su operativa, y suele complicarse cuando es objeto de acciones especificas no previstas
con antelacion. En el caso de la participacion de FONPRODE en vehiculos de capital,
teniendo en cuenta que las gestoras de los fondos participan en el consejo de
administracién de las PYME financiadas y la AECID participa en los consejos de
administracién de los fondos participados, el seguimiento de los efectos en desarrollo
debe servirse del propio cauce de rendicion de cuentas establecido por razones de control
financiero. Eso si, los aspectos concretos sobre los que informar, los indicadores de
desarrollo, deberan ser transmitidos de arriba abajo en el momento de suscribir los
distintos contratos de financiacion.

Por otra parte, el seguimiento resulta mas eficiente cuando se establecen indicadores
compartidos para distintos sistemas de rendicion de cuentas. ;Quiere esto decir que los
estandares de indicadores establecidos por los grandes donantes facilitan el seguimiento?
Segun las conclusiones de este estudio de caso, no: lo que resulta un estandar para una
organizacion internacional, por ejemplo el BID, no lo es necesariamente para un fondo de
capital colombiano, que de hecho tiene que manejar tantos estandares como IFD
participan en su capital. Por consiguiente, resulta mas eficiente seguir uno de los dos
caminos que han tomado los fondos de impacto en Colombia, esto es, definir pocos
indicadores muy sencillos para el objetivo especifico del fondo en cuestion (el caso de
Acceso), o bien apostar por un estandar dirigido no a las IFD o sus intermediarios
financieros sino a las propias PYME (el caso de Inversor y el sistema IRIS). Para un
inversor como FONPRODE pareceria mds razonable seguir el ejemplo de Acceso y
esperar a que las distintas propuestas de medicién del impacto de la empresa en el
desarrollo acaben convergiendo en un verdadero estandar.

Con relacién a la evaluacion ex post, esta propuesta viene a clarificar principalmente la
evaluacidén de eficacia, segun los criterios de evaluacién del CAD implantados en la
cooperacion espafiola. La eficacia, grado de consecucion de los objetivos especificos de
una intervenciéon de desarrollo, debe valorarse por el logro de efectos en desarrollo
(mecanismos) definidos durante el proceso de la aprobacion de la inversion.
Complementariamente, la combinacién predefinida de factores pais, factores empresa y
mecanismos, seria objeto de la evaluacion de pertinencia, que debe valorar la calidad del
disefio de la intervencioén y su adecuacion a las estrategias de desarrollo en las que se
enmarca.
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Conclusion

El FONPRODE, como instrumento de ayuda reembolsable al sector privado, es un
mecanismo innovador que puede financiar y movilizar otras financiaciones publicas y
privadas, del Norte y del Sur, hacia actividades empresariales con efectos en desarrollo y
en reduccion de la pobreza. Este planteamiento de cooperacion tiene numerosos
antecedentes en otros donantes bilaterales y multilaterales y parece una respuesta
adecuada para los retos asumidos por la comunidad internacional en el reciente Foro de
Busan. Sin embargo, las evidencias recogidas en este documento, asi como los andlisis de
algunas organizaciones de la sociedad civil y de instituciones financieras de desarrollo
con mas largo recorrido, ponen de manifiesto las dificultades para concretar este
planteamiento general en cada propuesta concreta de inversion. Los inversores de
desarrollo tienen una propuesta clara para dinamizar la actividad empresarial a través de
intermediarios financieros e incluso para evitar determinados efectos negativos de dicha
actividad, pero solo en algunos casos se plantean efectos positivos y concretos en el
desarrollo del pais donde operan.

Ante esta situacidn, estan proliferando propuestas para medir los efectos en el desarrollo
de la actividad empresarial, pero como paso previo a la adopcion de herramientas de
medicion, es necesario un andlisis que permita precisar los efectos esperados y escoger
aquellos que resulten mas adecuados para la agenda de desarrollo, el valor afiadido de
cada donante y en especial, las prioridades de cada pais receptor. La propuesta
conceptual de este documento ayudaria precisamente a identificar esos objetivos desde el
momento mismo de la definicién de un marco de asociacidn y aseguraria el alineamiento
de las decisiones de inversion con la estrategia de desarrollo de cada pais socio, sin
perjuicio de que esta precision conceptual ayude también a mejorar el seguimiento y la
evaluacion de estas intervenciones, y la rendicion de cuentas del conjunto de la ayuda.
Espafia, a diferencia de otros donantes, ha configurado el FONPRODE dentro del sistema
de cooperacion y por tanto esta en una posicion especial para contribuir a una gestion
mas estratégica de la ayuda reembolsable al sector privado.

Iliana Olivié
Investigadora principal de Cooperacion Internacional y Desarrollo, Real Instituto Elcano

Aitor Pérez
Coordinador de proyecto, Inversion Extranjera y Desarrollo, Real Instituto Elcano
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Anexo 1. Marco analitico

Vision general: el marco de analisis inversion y desarrollo

PROCESOS

Cambio estructural

Mejora en la provision de bienes y servici
publicos

Mejora en la provision de bienes y servici
privados

Mejora en la estructura de empleo

Equilibrio en la balanza de pagos

NN T~ T~ T~ —

1.C tenci 1 d
: ompetencia en el mercaco 1. Creacién de empleo directo
< e
¢ 2. Competitividad local » o
o 2. Creacion de empleo indirecto
W 3. Aprovisionamiento local o . .
< H 3. Mejora de las condiciones laborales
fC 4. Tamarfio del mercado interno o L, .
= = 4. Generacién de empleo cualificado
b= 5. Apert ial
g pertura comercia w 5. Rotacién de personal
6. Cualificacion del capital h
E uatiticacion def capt umano 6. Acceso de colectivos excluidos
) 7.Demanda laboral
w .. 7. Aumento de Ia competencia
8. Infraestructuras fisicas
2 8. Crowding in
9. Gobernanza y Transparencia a
o = 9. Aumento de la competitividad
D 10. Legislacién laboral / medioamb. =
(= = 10. Variacién stock inversién
5 11. Presién y progresividad fiscal 3
4 11. Encadenamiento productivo
o 12.Organizacién de la sociedad civil
o 12. Innovacién de productos
E:t 13. Apoyos a sectores productivos
= |4 Normas cobertura universal 2 13. Absorcion tecnologias limpias
m . "
15, Politica de formacion s 14.Spillover por subcontratacion
16. Politica salarial j 15. Spillover por formacién
% 17. Politica de relaciones comunidad E 16. Spillover por nuevos productos
%  18.Politica medioambiental 17. Spillover por asociacién
o
E 19. Nueva planta/ F&A . 18. Exportaciones netas
o
Z  20.Produccién basica/estratégica o 19. Entrada neta de financiacion
w
0O 21.Dependencia de activos locales — S
o [72) 20. Dialogo social
= 22.Orientacion interior/exterior o .
[3) [ 21. Gasto publico
W 23.Intensidad mano de obra/capital '5 , )
> 22. Gestion sostenible RRNN
8 24. Dependencia bienes intermedios
o 25. Posicion tecnoldgica
26. Limpieza de las tecnologias

Factores: aquellos elementos definitorios de una inversion determinada; los rasgos o
caracteristicas de una inversién en su conjunto, incluyendo tanto a la empresa objeto de
inversion, como a la estructura socio-econdmica en la que se inserta. Asi, por ejemplo, son
factores la intensidad de mano de obra que el tipo de produccién requerird o la
disponibilidad en la economia receptora de capital humano suficientemente formado.
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Mecanismos: secuencias tipo de acontecimientos presentes en muy diversos casos. Se
desencadenan como consecuencia de la conjuncion de determinados factores. Un
mecanismo seria, por ejemplo, una mejora de las condiciones laborales, que podria
explicarse por la conjuncion de factores como los del ejemplo anterior.

Procesos: son las vias por las que la inversion incide positivamente en el desarrollo del
pais receptor. Podemos explicarlas como resultado de un funcionamiento favorable de
mecanismos o conjuntos de mecanismos. Considerariamos, por ejemplo, que una mejora
en las condiciones laborales, mejora la estructura laboral del pais y, por lo tanto, es un
avance hacia el desarrollo.

Proceso de mejora del empleo

FACTORES MECANISMOS PROCESOS

Cualilieacion de la mana de obrea
Aoy 8 soelorsh productivos . " . .
. s Coverage of qualified positions with local emplovees
Paoliiica de Tormacian

Tnenaidad mane de abra‘capilal RENN

Cualilieacion de la mana de obrea
Demanda labaral

Cronpetencia en ol mecado .
.. . Rotacion de personal
Paoliiica de Tormacian

Tnenaidad mane de abra‘capilal RENN

Cualilicacian de la mana de obra
Demanda labaral

Tagislacian laboral v medivambicnal
Organizacion de lazociedad eivil Mejora de condiciones laborales
Palitica de Tormacion
Megjora de la estruciura de
empleo

Palitica salarial
Tnenzidad mane de abra‘capilal RENN

Competencia on ol marcado

Cualilicacian de la mana de obra
Aoy 8 soelorsh productivos Lnplea direcio
Tnenzidad mane de abra‘capilal RENN

Mueva planta / T&A

Apraviaivnamicnio local
Dependencia de activos Tncales
Dependencia de bisnes inwermedios Lnpleo indircen
Aoy 8 soelorsh productivos
Mueva plania / T&A

Diemanda Laboral

Polites de formacicn Acceso de colectivos excluldes

NSNS SN TN NS

NV E v

Lrrensidad mame de abra‘capital/RERNN
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Efectos de la inversion en la mejora de la estructura laboral

Con una nueva inversion, la economia local puede beneficiarse de un aumento del
empleo, unas condiciones laborales mas favorables y ventajosas para sus trabajadores, y
un acceso al empleo mas equitativo:

e Creacion de empleos cualificados: una nueva inversion se puede materializar en
nuevos puestos directivos y técnicos y, por tanto, en nuevas oportunidades de
progreso para la mano de obra local.

e Rotacion de personal cualificado: si la empresa eleva la formacion de la mano de obra,
ésta puede repercutir en otros sectores de la economia mediante su rotacion.

e -Mejora de las condiciones laborales: la mejora salarial y de otras condiciones
laborales y de manera especial, la superacion del trabajo precario e informal, es un
efecto esperado del progreso de la actividad empresarial.

e Creacion de empleo directo: la mera creacion de puestos de trabajo en la propia
empresa objeto de inversion es ya un mecanismo por desarrollo.

e Creacion de empleo indirecto: algunas inversiones poco intensivas en mano de obra
pueden, sin embargo, crear empleo indirectamente si la actividad es demandante o
complementaria de otras actividades econdémicas donde la mano de obra es
relativamente mds importante.

e Acceso al mercado de trabajo de colectivos excluidos: bajo determinadas
circunstancias, los empleos creados pueden ser especialmente importantes desde un
enfoque de desarrollo si favorecen una distribucion mas justa del empleo y la renta
mediante el acceso al mercado de trabajo de colectivos excluidos
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Proceso de cambio estructural

FACTORES MECANISMOS PROCESOS

Competencia en el mercado
Competitividad local . o

P . Mojora de la compelitividad
Infrasstrueturas Fisicas

Pozcldn icenoldgica

Dependencia de activos locales
1ependencia de nenes intermeadios Vareon del stock de myersion

>uowva plama S F&A

Apove g scelored produclivos
Competitividad local Spillover por asoctaciim

Pozcldn icenoldgica

Demanda laboral

Cualificacion de la mano de obma
Apoxo a scotores produclivos N .
S . . Cambio cstructural
Legislaerom laboral v medioambiental L R .
B o Spillover o formacion
Pozcldn icenoldgica

Politica de Fomacion

Dependencia de activos locales
Imensidad mano de obradcamtal /RIRNN

Crientacion interioresterion
Produccién basicascslraléalea Spillover por nuevos productos

Bosicion tecnoldaica

Aprovisionamiente local

Apove g scelored produclivos
1ependencia de nenes intermeadios L .
. . Spillover par subeontrataeion
Inltacsiruciuras Fisicas

ependencia de activos locales

N~ NS T~ NS N
~_ T~ "\ NS

Pozicion lecnoldgica

Efectos de la inversion que favorecen el cambio estructural

El cambio estructural es quiza el rasgo mas notable de todo proceso de desarrollo y se
define como aquella transformacion econdmica que, apoyandose en un aumento de la
productividad total de los factores, da como resultado una situaciéon en la que la
capacidad de crear riqueza ha sido cualitativamente mejorada y en el que la
competitividad del pais en su conjunto se ha reforzado. Algunos efectos o mecanismos
que contribuyen al cambio estructural son:

e La mejora de la competitividad: la mejora de la posiciéon competitiva de una empresa
gracias a una nueva inversion y las fuerzas de la competencia hacen que se produzca
una mejora de la competitividad en el sector e incluso se traslade a otros sectores de la
economia.

e Aumento del stock de inversion: la nueva inversidn representara a menudo el aumento
de la dotacion de capital instalado, lo que es un paso elemental para mejorar la
productividad del trabajo.
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e Spillover tecnoldgico por subcontratacion: una nueva inversion puede materializarse
en nuevas tecnologias de produccion, gestion y comercializacion que a menudo se
difunden por la cadena de proveedores por exigencias de la propia empresa cliente.

e Spillover tecnoldgico por formacion: socialmente, la tecnologia puede difundirse
también mediante la mano de obra que la empresa inversora ha formado y que rota
por otras empresas de la economia

e Spillover tecnoldgico por nuevos productos: la introduccion de nuevos y mejores
productos, cuando van dirigidos a otras empresas, puede favorecer también mejoras
de produccion y organizacion en las empresas clientes.

e Spillover tecnoldgico por asociacion: las empresas con una posicion tecnologica
relativamente avanzada pueden colaborar con empresas socias, administraciones
publicas y otras organizaciones para favorecer la difusion de tecnologias.

Proceso de provision de bienes publicos

Orgamizaciin de la socicdad civil
Guobemnanz ¥ [ransparemneia

Politica relaciones con la comunidad
Iniengidad mano de ohra‘capital/RRNN

Didloge social

Pusicion tecnoligica
Limpieza de tecnologias ., T
) i ) Absorcion de teenologias limpias
Politca medioambicntal . C .
Mejora en la provision de

Intensidad mano de obradcapital/RRNN ” e
bicnes pablicos

l.eaislacion laboral ¥ medioambicital
Orpanizacion de la socicdad civil .

N L Mangjo reeursos naturales
Inlracstruciuras lisicas

Intensidad mano de obra/capilallRRNN

NSNS NS
NSNS NS

Pregion v progresividad ligscal

Normas cobertura universal Gaslo plblice

Giobernanza y transparcngia

Efectos de la inversion que favorecen la provision de bienes publicos

Uno de los procesos que puede favorecer la IDE y que resulta mas interesante desde el
punto de vista social y medioambiental es un mayor y mejor aprovisionamiento de bienes
publicos, resultado del refuerzo de las capacidades del sector publico para proveer
determinados bienes y servicios, a menudo de caracter basico, a la poblacion, asi como
para conservar y gestionar sosteniblemente los bienes publicos de tipo medioambiental.
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Los mecanismos que favorecen la provision de bienes publicos son:

e Didlogo social: el didlogo social de las empresas con empleados y otros grupos de
interés facilita la resolucion de potenciales conflictos entre la actividad privada
realizada e intereses colectivos.

e Gasto publico: la contribucion fiscal de la empresa, bajo ciertas condiciones
institucionales, contribuye a la financiacion de nuevos o mejores servicios publicos.

e Absorcién de tecnologias limpias: es remarcable el hecho de que un cambio
tecnoldgico acarreado por una nueva inversion sea medioambientalmente mas
sostenible y se difunda a otros actores de la economia.

e Gestion sostenible de los recursos naturales: una nueva actividad econémica puede
implicar una nueva demanda sobre recursos naturales escasos que requiere de
soluciones social y medioambientalmente sostenibles.

Proceso de provision de bienes privados

ChmienLaciom mteronfexlerior
Produccion basica o estratégica
Posicion teenoldgica B
Tamale del mercado inlerno nnovacion de producto
Aperlura comercial

Normas de cobertura universal

Compelencia en &l mercado .
, L Auwmento de la compedencia
Competitividad local

Mejora en la provision de
bicnes privados

Aprovigionamicolo local
Dependencia de aclivas locales
ependencia de bienes intermedios Lncadenamiento productivo
Infracstructuras fisicas

Apoyo al secor productivo

Mueva plantad 1°&A

Lrependencia de activos locales
Drependencia de bicnes iermedios Crowding in
Compelencia en el mercado

Cualificacion de la mano de obra

NNV S T
NNV SN T

Efectos de la inversion que contribuyen a una mejor provision de bienes privados

De una nueva inversion empresarial, cabe esperar un aumento de produccién y oferta de
bienes y servicios. La mejora de esta oferta vendria causada no solo por la produccién de
la propia empresa sino también por su incidencia en el mercado y el sector privado en
general, mediante su influencia en proveedores, competidores y clientes. La oferta de
bienes privados puede adquirir una especial importancia para el desarrollo cuando las
necesidades que satisfacen son necesidades basicas, cuando su encadenamiento con otras
industrias tiene una importancia estratégica o cuando la poblacion a la que se dirige
forma parte de la base de la pirdmide socioecondmica de un pais.
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e Innovacion de producto: la actividad empresarial puede repercutir en un aumento de
la calidad de los bienes privados consumidos en el pais sin la necesidad de que
implique un spillover tecnoldgico.

e Aumento de la competencia: la entrada o el refuerzo de un nuevo operador puede
tener un impacto en la competencia del sector en su conjunto, positivo, cuando
aumenta el niimero o la presion de los competidores, y negativo, cuando ello acaba en
una posicion dominante en el mercado.

e Encadenamiento productivo: la nueva inversion en una determinada actividad puede
estimular otras actividades de la economia mediante vinculos proveedor-cliente.

e Crowding in: si como consecuencia de la nueva de inversién se visualizan nuevas
oportunidades de negocio, en la misma u otras actividades complementarias o
subsidiarias, cabe esperar la llegada de nuevos inversores.

Proceso de equilibrio en la balanza de pagos

Aprovisionamignto local
Tamario del merco interno
Aperiura comeraial

Apove seclotes productivos Iixportaciones netas

Progresividad y presion fiscal -
Equilibrio en la balanza de

pagos

Normas de coberlura universal

Cmientaciom inlenor exlerior

Dependencia de activos locales

Trogresividad v presid (iscal Enlrada neta de Mnanciacion

Apovio a seclores produclivos

Efectos de la inversion que favorecen el equilibrio de la balanza de pagos

La actividad de toda empresa puede afectar al saldo de la balanza de pagos, bien por la
via comercial o de los flujos de capital. Los mecanismos enmarcados en este proceso son
dos:

e Aumento neto de la entrada de capitales: la propia inversidon de agencias extranjeras
en una empresa, mas el flujo de capitales que la sigue —reinversidn, desinversion,
repatriacion de dividendos, etc.—, asi como otras operaciones de deuda que pueda
realizar la empresa, tienen un impacto neto en la cuenta de capital de la balanza de
pagos.

e Aumento de las exportaciones netas: el balance entre las exportaciones e
importaciones que realice la PYME gracias a la nueva inversion sera su contribucion al
equilibrio de la balanza comercial.
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Anexo 2. Entrevistas realizadas para el estudio de caso en Colombia

Instituciones y nimero de personas entrevistadas

Inversores:

BANCOLDEX Bogota 7
Banco Interamericano de Inversiones Bogota 2
Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) Bogota 1
Corporacién Financiera Internacional Bogota 3
AECID - OTC Bogota 2
Corporacién Andina de Fomento (CAF) Bogota 2
Fundacién Avina Bogota 1
P4R Madrid 2
Fondos e Intermediarios financieros:

Fondo Altra Bogota 2
BANCOLOMBIA Bogota 3
Fondo Inversor Bogota 1
Fondo Aureos Bogota 1
Fondo Forestal Bogota 1
Fondo Progresa Medellin 1
Fondo Escala Medellin 1
Fondo Acceso Bogota 1
Fondo Kandeo Bogota 1
PYME:

PYME 1: Distribuidora de Café 1
PYME 2: Industria Plastica 1
PYME 3: Agroindustria 1
PYME 4: Estudio Digital 1
PYME 5: Hotel Rural 1
PYME 6: Cibertiendas 1
PYME 7: Financiera 1
Otros:

Ministerio de Hacienda Bogota 1
Embajada de Espana - Oficina Econdémica y Comercial Bogota 1
Embajada de Espana - Cancilleria Bogota 1
Superintendencia de Industria y Comercio Bogota 1
Camara de Comercio de Colombia Bogota 2

36



