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(1) Resumen

El reglamento del recientemente aprobado FONPRODE establece criterios para la
seleccion de proyectos de inversion que se pueden calificar de do no harm: pretenden
prevenir efectos contraproducentes en el desarrollo. Dichos criterios, similares a los que
rigen otras cooperaciones financieras bilaterales y multilaterales, pueden ser
complementados con otros “pro-desarrollo” que persigan maximizar el efecto positivo en
variables econdmicas y sociales. Un marco de andlisis del impacto de la inversion directa
extranjera en el desarrollo (IDE-D), elaborado previamente por los mismos autores, puede
ser un punto de partida para la exploracion de estos criterios adicionales de seleccion de
proyectos de inversion, en lo que denominariamos el marco de estudio de los efectos de la
inversion local (IL) en el desarrollo (IL-D).

En el sector profesional de la cooperacion internacional al desarrollo suelen darse dos
visiones dicotémicas acerca del impacto que pueden tener los instrumentos de la
cooperacion financiera en el desarrollo de los paises receptores de ayuda. Estas visiones
derivan a su vez de la percepcion que se tiene acerca del papel del sector privado en el
desarrollo.

Desde una de las posturas, se considera que la cooperacion financiera es
contraproducente porque lleva a un aumento del endeudamiento de los paises en
desarrollo y a una transferencia de recursos de éstos hacia los donantes. Ademas, se
emplean los escasos recursos de la ayuda oficial al desarrollo (AOD) para financiar al
sector privado, que no es necesariamente el sector mas vulnerable o con menor acceso a
financiacion.!

* Iliana Olivié, investigadora principal de Cooperacion Internacional y Desarrollo, Real Instituto Elcano.

Aitor Pérez, economista, consultor de cooperacion al desarrollo. Carlos M. Macias, Real Instituto Elcano
' Véase una critica a la cooperacion financiera del Banco Mundial en Ellmers et al. (2010).
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La vision contraria sostiene que la cooperacion financiera es beneficiosa para el desarrollo
porque tiene un efecto sistematico en el desarrollo econdmico, a través del crecimiento. La
inversion es, por definicion, menos limitada que las donaciones y su efecto en el largo
plazo puede ser muy superior al de las donaciones —se ponen en marcha procesos de
actividad econdmica frente a lo que ocurre con las donaciones que pueden caer en un
mayor caracter asistencialista—.? El sector privado, lejos de ser perjudicial para la mejora
de las condiciones de vida, ha sido el protagonista de todos los procesos de desarrollo
conocidos hasta la fecha —desde el Reino Unido hasta China—; algo que no se puede decir
del sector publico, o al menos, no de la cooperacion oficial al desarrollo.

El debate es tan apasionado y algunas posturas tan enconadas que existen incluso
iniciativas que podriamos denominar de “auto-educacion para el desarrollo (en
colaboracion con el sector privado)” realizadas desde el mismo sector y para el mismo
sector. Véase, por ejemplo, el informe de 31 instituciones multilaterales y bilaterales de
cooperacion financiera que explica paso a paso cual puede ser el papel del sector privado
en el desarrollo, y mas especificamente el de las instituciones financieras internacionales
(IFI), para terminar con estudios de caso exitosos (IFC, 2011). El prdlogo aclara que “... (la
participacion) del sector privado en los paises en desarrollo a menudo no esta clara o
adecuadamente comunicada a los actores y al publico”.?

En 2010, se crea en Espana el Fondo para la Promocién del Desarrollo (FONPRODE), una
nueva herramienta que ademads aglutina instrumentos antiguos de la cooperaciéon, como
el apoyo presupuestario o el Fondo de Concesion de Microcréditos (FCM), transferidos
desde la Agencia Espafiola de Cooperacion Internacional para el Desarrollo (AECID).

El FONPRODE ha adoptado recientemente para su funcionamiento un Cdédigo de
Financiacion Responsable (Martin Carretero, 2011). Este define el objetivo de crecimiento
inclusivo y hace referencia a distintos codigos de conducta ya existentes para la
cooperacion financiera —los Principios del Pacto Mundial de Naciones Unidas, los de
Inversion Responsable de la misma organizacion, los Convenios de la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT) sobre trabajo decente y las Directrices de la OCDE para
empresas multinacionales—. El cédigo del FONPRODE también previene posibles efectos
contraproducentes excluyendo de entre los beneficiarios del fondo los negocios que
impliquen la transferencia del sector publico al privado de la titularidad de servicios
sociales basicos como el agua y el saneamiento, o actividades relacionadas con la
biotecnologia y la industria biocarburifera. Se establece asimismo un sistema de
evaluacion de impacto ex-ante social y ambiental.

2 Para un andlisis del debate sobre cooperacién reembolsable vs. no reembolsable y su impacto en el
crecimiento, véase Dominguez y Tezanos (2012).
3 Traduccion de los autores.
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En definitiva, el codigo del FONPRODE, al igual que la mayor parte de los codigos de
conducta ya existentes para otras cooperaciones financieras, se centra en buena medida en
tratar de descartar las operaciones y practicas que a priori puedan resultar
contraproducentes para el objetivo final de desarrollo, que en el caso de FONPRODE se
define como el crecimiento inclusivo. Son, pues, codigos de caracter preventivo,
realizados desde el enfoque denominado do no harm.

No obstante, asegurar el maximo impacto en el desarrollo requiere no solamente evitar
los posibles efectos contraproducentes de la inversion, sino dar un paso mas, dotandose
también de una bateria de criterios que permita identificar a priori los proyectos de
inversion que ofrezcan un mayor impacto potencial en el crecimiento inclusivo. Esto es,
una mayor eficiencia de la cooperacion financiera requiere superar el enfoque de do no
harm hacia lo que podria denominarse un enfoque de pro-desarrollo. Para ello
necesitariamos saber qué elementos garantizan, facilitan o multiplican el impacto en el
desarrollo de la inversion local (IL), que es la pregunta de investigacion de este trabajo y
el objetivo a cubrir.

Este trabajo se enmarca en una linea de investigacion sobre el impacto en el desarrollo de
la inversion —local apoyada por la cooperacion financiera y/o extranjera directa—.* El
objetivo final de esta linea es despejar los elementos de la inversiéon que marcan un
impacto positivo en el desarrollo para, de este modo, poder extraer conclusiones para la
formulacion de politicas publicas. Concretamente, para el caso de una herramienta como
el FONPRODE, este conocimiento permitiria elaborar una lista de criterios ex-ante que
permitiera a sus gestores marcar unas pautas de asignacion de recursos a las instituciones
que canalizan los fondos de inversién y, por ultimo, a los destinatarios finales de la
cooperacién financiera.

El siguiente epigrafe repasa la literatura tedrica y empirica sobre la relacion entre
inversion y desarrollo. La siguiente seccion resume los principios de diversos cddigos de
conducta de la cooperacidn financiera. La tercera seccion apunta cudles podrian ser los
pasos hacia el establecimiento de unos criterios ex-ante para la identificacion de proyectos
de inversion a financiar con cooperacion financiera —se propone un marco de analisis IL-
D-. El ultimo epigrafe concluye.

(2) El nexo inversion-desarrollo en la literatura econdomica

La inversion es la pieza clave del crecimiento segtn la literatura econémica clasica, desde
la smithiana hasta la marxista —la inversion, y particularmente el beneficio reinvertido,
permite acumular capital, lo que lleva al crecimiento econémico y al bienestar econémico
y social-. Sin embargo, la literatura contemporanea sobre el nexo inversion-desarrollo es
relativamente escasa y fuertemente acotada al papel que puede desempenar su cantidad —

4 Este documento tedrico y la fase empirica que le sigue son posibles gracias al apoyo financiero de la
Agencia Espafiola de Cooperacién Internacional para el Desarrollo (AECID) —Proyecto 11-CAP1-0186-.
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dotacion de factores— frente a su productividad —generada por el progreso tecnoldgico—.
Como veremos a continuacion, la literatura econémica practicamente no ha explorado
como diferentes modalidades de inversién —por ejemplo, por sectores— pueden tener un
impacto diferenciado en el crecimiento o en el desarrollo.

La inversion (I)° es un elemento clave en la funcién de produccidn,® puesto que permite la
formacion de capital. Ademas, la inversion (I) también forma parte de la demanda
agregada (Y),” por lo que un aumento de la primera genera, ceteris paribus, un incremento
de la segunda, o lo que es lo mismo, crecimiento econémico.

Sobre esta base de contabilidad nacional, la teoria econdémica ha explorado los
determinantes del crecimiento econémico y, entre ellos, el papel que desempena la
variable de la inversion. Segun la teoria de la inversion de Keynes (1936), ésta es la
variable clave para explicar los movimientos de la demanda.® De hecho, en una situacion
economica de equilibrio de bajo nivel —bajos consumo, ahorro e inversion, alto desempleo,
abundantes recursos ociosos y crecimiento lento—, la solucion pasa por elevar la inversion
mediante la intervencion publica.

La teoria neoclasica del crecimiento se centr6 en explorar los elementos clave en el
crecimiento de la produccion, llegando a la conclusion de que el crecimiento a largo plazo
es el resultado de las mejoras de tecnologia (Solow, 1956; Massell, 1962; Dornbusch et al.,
2002). El crecimiento basado exclusivamente en incrementos en la dotacién de factores
capital o trabajo —por incrementos de input— es, por definicion, limitado (tiende a
rendimientos decrecientes), por lo que, a la larga, el crecimiento sélo puede sostenerse en
mejoras tecnoldgicas que deriven en una mayor productividad —por incrementos del
output generado por cada unidad de input-. Asi, desde este punto de vista, las estrategias
de desarrollo basadas en inversiones productivas masivas e intensivas en mano de obra
tienen un impacto inmediato en la movilizacion del factor trabajo, generando una caida
del desempleo, y seguramente de la pobreza si se trata de una economia en desarrollo. No
obstante, si la movilizacién del factor —el crecimiento del input— no se complementa con
un aumento de la productividad del mismo —el output por input—, el recorrido en términos
de crecimiento econdmico es limitado.

Mas adelante, la teoria del crecimiento endogeno (Romer, 1986; Lucas, 1988) establecid las
causas de dichas mejoras tecnologicas, destacando el ahorro, especialmente el destinado a
la formacién de capital humano,’ y el conocimiento como subproducto de la inversion en
capital —el “aprendizaje por la practica” (Romer, 1986)-.

5 En este trabajo se entiende la inversion (I) exclusivamente como el flujo de gasto que contribuye al stock
fisico de capital (K).

6Y =f (N, K), siendo N el factor trabajo y K el factor capital.

7Y=C+1+ G+ (X=M), donde C es el consumo privado, | la inversién (privada y publica), G el gasto
publico, X las exportaciones y M las importaciones.

8Y =C + S, siendo Y la renta, C el consumo y S el ahorro. Segun el autor, C es residual, suponiendo que S
=1

9 Este esfuerzo inversor también se refleja en la demanda agregada, concretamente en el componente de
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Por su parte, las primeras teorias del desarrollo, fuertemente herederas del pensamiento
clasico y keynesiano, enfatizan el papel de la inversion en los procesos de desarrollo
econdmico. Los denominados “pioneros del desarrollo” (Bustelo, 1998) ven el desarrollo
como un proceso de industrializacion que se sustenta en tres elementos: (1) la inversion —
para la acumulacion de capital-; (2) la proteccion del mercado interior; y (3) una
intervencion masiva y a corto plazo del Estado —el big push (Rosenstein-Rodan, 1943)—-. Al
identificar también la industrializacion —concretamente la industrializacién sustitutiva de
importaciones (ISI)- como el primer paso ineludible en un proceso de desarrollo
economico a través del cambio estructural, la escuela estructuralista otorga un papel
protagonista a la inversion en los procesos de desarrollo (Lewis, 1955).

Sin embargo, en la literatura académica mas reciente, tanto sobre crecimiento como sobre
desarrollo, las aportaciones sobre el papel concreto que puede desempenar la inversion -y
especificamente la IL- en el desarrollo son mas escasas y, en general, poco esclarecedoras.
Durante los afios 90, este debate fue acaparado en buena medida por el de las fuentes de
crecimiento de las economias mas dindmicas de Asia Oriental, que tenia su raiz tedrica en
un cuestionamiento del modelo de crecimiento exdgeno de Solow (Krugman, 1994; Felipe,
2006). Luego Li (2002) se limitd a explorar el efecto a largo plazo de la inversion en el
crecimiento, sin entrar a examinar cuales podian ser los factores que condicionaban este
vinculo.

Anos antes, De Long y Summers (1991) concluyeron, tras analizar el efecto de distintos
tipos de inversion en el crecimiento, que la inversion en maquinaria y equipos tiene un
impacto mayor en el crecimiento que otros destinos de inversion. Pero, sobre este punto,
Prichett (2003) alert6 de las paradojas que muestra la literatura empirica sobre tipos de
inversion. El crecimiento econdmico y el del capital estan claramente relacionados, pero la
causalidad —por la cual seria el crecimiento del capital, y no otra causa, el que generaria
un aumento de la produccidon— no estd tan bien especificada. Mas paraddjico atn es que el
crecimiento del capital fisico no parece estar correlacionado con la inversion.

En lo que respecta al impacto de la cooperacion financiera en el desarrollo, el grueso del
debate se ha centrado en analizarla desde el punto de vista de su caracter reembolsable —
frente al no reembolsable de otros instrumentos de la cooperaciéon-. Otras evaluaciones de
impacto se centran en sus efectos microeconémicos y existen pocos estudios que analicen
sus derivadas macroeconomicas (te Velde, 2011). En este sentido, es destacable la
aportacion de te Velde (2011) quien evalta el impacto de la cooperacion financiera en una
serie de variables macro como el PIB y la inversidon. En cualquier caso, este cuerpo de
literatura es empirico y su objetivo es el de valorar la correspondencia entre una variable
de entrada -la cooperacién financiera— y una o varias de salida —el desarrollo en alguna
de sus manifestaciones micro o macro-. Ni logra ni pretende explicar cudl seria la

gasto publico (G). La teoria se denomina de crecimiento endégeno por oposicion al modelo de crecimiento
exogeno de Solow (Garcia de Paso, 1999).
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secuencia de pasos —variables y relaciones causales— mediante las cuales la cooperacion
financiera acabaria generando mayores niveles de desarrollo.

Por otra parte estd la ingente, y creciente, literatura sobre el impacto de la inversion
directa extranjera (IDE) en distintas variables de desarrollo economico. Este cuerpo de
analisis es esencialmente empirico —con, por lo general, escaso respaldo teérico- y tiende
a analizar el impacto de la IDE en una o dos variables macroeconémicas para un sector de
inversion dado, en un pais o en una region especifica y durante un periodo acotado de
tiempo (Macias et al., 2011). Con estas caracteristicas no puede dar respuestas integrales a
la pregunta de qué es lo que hace que la IDE tenga un impacto positivo en el desarrollo,
pero si ofrece pistas.

En este sentido, abundan los estudios de impacto en el crecimiento.!’ Y a ellos se unen los
trabajos sobre los efectos en la innovacién y los spillovers tecnoldgicos,!' en la
productividad,? en la IL,”* en el comercio exterior,!* en el empleo,'’® en la calidad de las
instituciones'® y en la pobreza y la desigualdad.!”

Es mas, la literatura sobre IDE y desarrollo investiga con cada vez mayor intensidad
cudles son las condiciones necesarias para que la IDE genere efectos positivos en el
desarrollo. Asi, la pregunta de investigacion se sofistica: ya no es si la IDE tiene un
impacto positivo en el desarrollo —el qué-, sino qué debe ocurrir para que dicho impacto
se produzca —el como-."8.

10 Dutt (1997); Blomstrdm et al. (1994); Borensztein et al. (1998); Saggi (2000); Obwona (2001); Zhang
(2001); Hermes y Lensink (2003); Akinlo (2004); Alfaro et al. (2004) y (2010); Nunnenkamp (2004); Carkovic y
Levine (2005); Chudnovsky y Lépez (2007); Batten y Vo (2009); Wang y Wong (2009); Choong et al. (2010);
y Shen et al. (2010).

11 Blomstréom y Persson (1983); Haddad y Harrison (1993); Dunning (1994); Borensztein et al. (1998); Aitken
y Harrison (1999); Blomstrém y Sjéholm (1999); De Mello (1999); Kugler (2000 y 2006); Javorcik (2004);
Blalock y Gertler (2005); Jordaan (2005); Takii (2005); Chudnovsky y Lopez (2007); Girma et al. (2008);
Girma y Gong (2008); Padilla (2008); Paus y Gallagher (2008); Fu y Diez (2010); Marin y Sasidharan (2010);
Ren y Hao (2010); y Zhang et al. (2010). Para un repaso de la literatura sobre el impacto en variables
tecnolégicas, véase también Gorg y Greenaway (2002).

12 Sadik y Bolbol (2001); Chudnovsky y Lépez (2007); Chakraborty y Nunnenkamp (2008); Ang (2009);
Wang y Wong (2009); Balsvik (2011); y Hagemejer y Kolasa (2011).

13 Ndikumana y Verick (2008).

14 Blomstrdm y Kokko (1997); y Chudnovsky y Lépez (2007).

15 Dragin et al. (2010).

16 Ali et al. (2011).

17 Nunnenkamp (2004); Tsai (2005); y Choi (2006). Como puede verse, la literatura sobre IDE y desarrollo
también esta fuertemente “sugestionada” por la concepcidn “solowiana” del desarrollo: predominan analisis
sobre crecimiento, productividad y progreso tecnolégico.

18 Véase, por ejemplo, Dunning (1994); Dutt (1997); Blomstrdm et al. (1998); Borensztein et al. (1998);
Hermes y Lensink (2003); UNCTAD (2003); Jordaan (2005); Takii (2005); Padilla (2008); Paus y Gallagher
(2008); Zhang et al. (2010); Ang (2009); Batten y Vo (2009); Wang y Wong (2009); Alfaro et al. (2010);
Choong et al. (2010); Marin y Sasidharan (2010); y Shen et al. (2010).
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(3) (Cémo lo hacen otras cooperaciones financieras?

La polémica acerca de las actividades de la cooperacion financiera es tan antigua como la
propia cooperacion al desarrollo. Por ello, a lo largo de los afos, diversos organismos
internacionales han generado declaraciones de principios, directrices y guias. Asimismo,
las cooperaciones financieras se han dotado de sus propios codigos de conducta, de forma
similar a como lo ha hecho el FONPRODE.

(3.1.) Directrices de organismos internacionales

En términos generales, la mayor parte de estos codigos y directrices estan mas orientados
a prevenir posibles efectos contraproducentes, de forma similar a como lo plantea el
FONPRODE, que a garantizar el mayor impacto posible en el objetivo final de desarrollo.

Los Principios del Pacto Mundial de Naciones Unidas (Global Compact) plantean 10
principios basicos de respeto a los derechos humanos y laborales —por ejemplo, libertad
de afiliacion y negociacion colectiva o erradicacion del trabajo infantil-, el medioambiente
—como la difusiéon de tecnologias ecologicas—y la gobernanza —lucha contra la corrupcién,
la extorsion y el soborno-."°

Los seis Principios de Inversion Responsable (PRI, por sus siglas en inglés) de la misma
organizacion, que determinan el funcionamiento de la red PRI de inversores
institucionales, obligan a éstos a incorporar cuestiones medioambientales, sociales y de
gobernanza en los procesos de andlisis y seleccion de las inversiones, a promocionar esta
vision en la comunidad internacional de inversores y a comprometerse con un régimen
estricto de rendicion de cuentas.?

La Declaracion Tripartita sobre Empresas Multinacionales y Politica Social de la OIT de
1977 viene a sumarse a una larga lista de convenios en materia laboral adoptados desde
los afios 40. Actualizada en 2006, esta declaracion se atribuye un doble objetivo:
minimizar y resolver las dificultades a las que pueden dar lugar las operaciones de las
empresas multinacionales y, por otro lado, fomentar su contribucién positiva al progreso
econdémico y social. Este segundo objetivo, que trascenderia la vision do no harm
proponiendo mecanismos concretos de impacto positivo en el desarrollo, se cifie, no
obstante, al dmbito laboral: dar prioridad al empleo, el desarrollo profesional o la
promocion laboral de los empleados locales en todos los niveles profesionales de la
empresa y potenciar el uso de tecnologias generados de empleo directo e indirecto.?!

Adoptadas en 1976 y actualizadas regularmente, las directrices de la OCDE son un
conjunto amplio de recomendaciones no vinculantes de buenas practicas corporativas.
Hacen referencia a cuestiones de Derechos Humanos, empleo y relaciones profesionales,

19 http://www.unglobalcompact.org/.
20 http://www.unpri.org/principles/.
21 http://ilo.org/wecmsp5/groups/public/---ed _emp/---emp _ent/documents/publication/wecms 124924.pdf.
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medioambiente, lucha contra la corrupcion, proteccion del consumidor, ciencia y
tecnologia, competencia y fiscalidad. En este caso, el enfoque también es
fundamentalmente preventivo, pero en algunos casos también se insta a las empresas a
que adopten un papel activo en los procesos de desarrollo como, por ejemplo,
estimulando la generaciéon de capacidades locales —mediante el vinculo con el tejido
empresarial local-, o fomentando la formacion del capital humano -creando
oportunidades de empleo y ofreciendo formacion a los empleados—.22

Mas positiva que preventiva es la denominada metodologia PIA de la OCDE. El Exante
Poverty Impact Assesment persigue la promocién del crecimiento pro-pobre, asimilable al
objetivo de crecimiento inclusivo designado para el FONPRODE. Segun la PIA, hay seis
canales de transmision a través de los cuales una inversion puede terminar
desencadenando efectos en un crecimiento reductor de la pobreza: (1) los precios, la
produccién, el consumo y los salarios; (2) el empleo formal e informal; (3) las
transferencias e impuestos; (4) el acceso a bienes y servicios; (5) las estructuras y
relaciones de poder y autoridad; y (6) los activos humanos, fisicos, sociales, financieros y
naturales.?

(3.2.) Guias de funcionamiento de cooperaciones financieras

Ademads de estas recomendaciones y directrices de organismos internacionales, las
mismas herramientas de cooperacién financiera se han dotado de sus propias normas de
funcionamiento.

Existen distintos documentos sobre la politica de funcionamiento del Banco Mundial. La
politica de salvaguardia social y medioambiental se dirige a mitigar dafios en las
comunidades en las que se lleva a cabo la actividad empresarial —del realojo de grupos
vulnerables, a la proteccion de los bosques—. A ésta se suman la politica sobre
sostenibilidad social y ambiental y las normas de desempefio de la Corporacién
Financiera Internacional (CFI) con objetivos similares, y la lista de exclusion de la CFI que
incluye la industria armamentistica, el tabaco, las bebidas alcohdlicas y el comercio de
madera de bosques no sostenibles. Todas ellas coinciden en su caracter preventivo frente
al propositivo en lo que respecta al impacto de la actividad empresarial en el desarrollo.*

Dicho esto, la propia CFI se sirve para valorar el resultado de sus operaciones en términos
de desarrollo de una herramienta denominada Development Outcomes Tracking System
(DOTS), la cual se basa necesariamente en determinadas asunciones sobre el papel que
juega la inversion privada en el desarrollo econémico. DOTS es un sistema de indicadores
agrupados en cuatro dreas —desempefio financiero, desempefio econdémico, desempefio
social y medioambiental y desarrollo del sector privado-y diferenciados por sectores que,
en la medida en que sirven para ofrecer informacién comparable sobre las distintas

22 http://www.oecd.org/dataoecd/56/36/1922428.pdf.

23 http://www.oecd.org/dataoecd/46/39/38978856.pdf.
24http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/PROJECTS/EXTPOLICIES/EXTSAFEPOL/0,,menuPK:5844
41~pagePK:64168427~piPK:64168435~theSitePK:584435,00.html.
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operaciones de la entidad, orientan sus operaciones hacia ciertos objetivos no financieros
como, por ejemplo, el pago de impuestos, las compras nacionales y compras en la
comunidad y el efecto demostracion para otras empresas.

Ademas del sistema propio de indicadores de la CFI, ésta ha desarrollado junto con otros
Bancos Multilaterales de Desarrollo (BMD) el Good Practice Standard (GPS) for Private
Sector Investment Operations, creado en 1996 y recientemente actualizado en 2007 por un
grupo de trabajo de evaluacion.? Segtn este estandar, los proyectos de financiacion con el
sector privado deben perseguir: (1) el éxito del negocio de la propia empresa; (2) el
desarrollo del sector privado o de los mercados de capitales, o el apoyo en la transicion a
una economia de mercado; (3) el desarrollo econdmico; y (4) un correcto desempefio
ambiental global. Independientemente del debate que se pueda plantear en torno a
algunos de estos objetivos, como sintomaticos de un proceso de desarrollo, el GPS tiene la
ventaja de que concreta metas de desarrollo y mediciones de su impacto.

Por ejemplo, para la consecucion del segundo objetivo, de desarrollo del sector privado,
se propone considerar aspectos como la competencia, la expansién del mercado -
incluyendo vinculos con proveedores y clientes y conexidon con la economia
internacional—, la propiedad privada y el emprendimiento, el desarrollo de instituciones y
mercados financieros, la transferencia y difusion de conocimientos, los efectos
demostracion, la elevacion de estdndares de buen gobierno, y el desarrollo de
infraestructuras fisicas.

De las directrices adoptadas por cooperaciones financieras bilaterales, resulta
particularmente interesante la politica corporativa de calificacion de proyectos de la
alemana Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft (DEG). La DEG define un
sistema de valoracion de la cartera de proyectos, tanto ex ante, en la fase de identificacion
de inversiones, como ex post, en la rendicion de cuentas. El sistema se articula en torno a
cuatro objetivos, asignando una valoracién a cada proyecto en cada una de estas
categorias. Los objetivos son: (1) la rentabilidad a largo plazo del proyecto; (2) sus efectos
de desarrollo; (3) el papel estratégico de DEG; y (4) el rendimiento sobre el capital
invertido. Los efectos de desarrollo se valoran con un baremo distinto para proyectos
productivos, proyectos financieros y proyectos de infraestructuras. Para la valoracién de
proyectos productivos se toman en cuenta los efectos en dmbitos como los ingresos
publicos, el valor del tipo de cambio, el empleo, la formacidn, el spillover tecnoldgico, las
infraestructuras, la igualdad de género y los estandares laborales y medioambientales.?

2Shttp://www.ifc.org/ifcext/devresultsinvestments.nsf/AttachmentsByTitle/Good+Practice+Standards+3rd+editi
on/$FILE/GPS.Third+Edition.060418.pdf. Forman parte de este grupo de trabajo los jefes de los
departamentos de evaluacion de los siguientes BMD: Banco Africano de Desarrollo, Banco Asiatico de
Desarrollo, Banco Europeo de Reconstrucciéon y Desarrollo, Banco Europeo de Inversiones, Banco
Interamericano de Desarrollo y Corporacién Financiera Internacional.

26 http://www.deginvest.de/EN Home/About DEG/Our Mandate/Development Policy Mandate/GPR-Brief-
Description-Englisch 02-2010.pdf.
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Existen otras normas de conducta para la participacion del sector privado en el desarrollo
como el marco de Naciones Unidas “Proteger, Respetar y Remediar” sobre Derechos
Humanos, la lista de paraisos fiscales de la OCDE, las recomendaciones 40+9 del Grupo
de Accion Financiera (GAFI) para la lucha contra el blanqueo de dinero y la financiacion
del terrorismo. Ademas, cada agencia de cooperacion financiera puede establecer sus
propias normas mediante codigos de conducta, como, por ejemplo, el cédigo de
inversiones de la CDC britanica (véase la Tabla 1).

Tabla 1. Criterios de asignacion de recursos de la cooperacion financiera
Tipos de impacto

Medio
Ambiente

Otros
impactos
econémicos

Derechos
Humanos

_Gobernanza  Cultura

Global Compact
Principios de
Inversién
ONU Responsable
Marco “Proteger,
Respetar y
Remediar”
Convenios
oIT Declaracién
Tripartita
Directrices EMN
PIA
Lista de
paraisos fiscales
BMD GPS

Recomendacion
GAFl o540+ 9
Politicas de
Salvaguarda
Normas de
BM Desemperio CFI
Lista de
exclusién CFl
DOTS
DEG GPR

Cadigo
CDC Conducta

I Erfoque do no harm

I Enfoque do no harm con algunas orientaciones pro-desarrollo

I Enfoque pro-desarrollo

Fuente: elaboracién propia.

OCDE

La mayor parte de los cédigos de conducta sobre participacion del sector privado en
procesos de desarrollo persiguen prevenir y mitigar dafios colaterales o directos de la
actividad empresarial (do no harm) en los derechos humanos, la gobernanza, el

27 Principios Rectores sobre Negocios y Derechos Humanos: Implantando el marco de Naciones Unidas
“Proteger, Respetar y Remediar”;_Las Cuarenta Recomendaciones, Grupo de Accién Financiera sobre el
lavado de activos, http://www.fatf-gafi.org/datacecd/38/53/34030987.pdf; y CDC Investment Code
http://www.cdcgroup.com/uploads/cdc_investment code principles practice.pdf.
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medioambiente y las relaciones laborales. En pocas ocasiones se dirigen a maximizar el
impacto en el desarrollo —crecimiento pro-pobre o inclusivo- de la actividad principal de
la empresa, lo que limita también el reconocimiento de ésta como un actor clave en los
procesos de desarrollo economico.

Las aportaciones mas interesantes en este sentido estan recogidas en documentos que son
mas herramientas de gestion que documentos de politica —el Estandar de Buenas Practicas
del grupo de trabajo de evaluacién de los BMD y el instrumento de calificacion de
proyectos de la DEG alemana-.2®

(4) Del do no harm a la maximizacion de los impactos positivos en el desarrollo: marco
de analisis

De la revision de la literatura sobre el impacto de la inversion en el desarrollo se puede
extraer que, aunque gran parte del debate ha sido acaparado por el papel de la dotacion
del factor vs. su productividad en el crecimiento, existe una base tedrica para pensar o,
comenzar a construir, una “narrativa” del impacto de la inversion en el desarrollo —la
inversion habria de ser productiva, segun pioneros y estructuralistas, alimentada por la
intervencion estatal en una vision keynesiana, o centrarla en proyectos de inversién mas
susceptibles de absorber mejoras tecnoldgicas en una neoclasica—. Ademas, la ingente
literatura empirica sobre los vinculos entre IDE y desarrollo nos advierte —aunque de
forma inconexa y poco sistematica— de que puede haber factores o caracteristicas en un
proyecto de inversion que expliquen un mayor impacto de éste en el desarrollo, frente a
otras iniciativas de inversion.

Es chocante que, a pesar de ello, los cddigos de conducta para la cooperacion financiera se
detengan sobre todo en los posibles efectos colaterales de la actividad empresarial como,
por ejemplo, los costes medioambientales. Cuando son mas propositivas que preventivas,
entonces no son exhaustivas respecto de las posibles vias de impacto. Esto limita la
eficiencia de la cooperaciéon financiera al asumir que cualquier inversién tendra un
impacto similar en el desarrollo. Se estd obviando que distintas modalidades de inversion
pueden tener distintos efectos —cuantitativa y cualitativamente— en el desarrollo en el
corto, medio y largo plazo. Piénsese, por ejemplo, en el efecto diferenciado que tendra
una inversion productiva exitosa —con efectos de arrastre hacia delante y hacia atras via
oferta y demanda de nuevos productos, con impacto en la generacion de empleo y en el
consumo privado- respecto de una inversion financiera —con impactos mas limitados en
la economia real- o de una inversion particular en vivienda.

28 Algunas de las cooperaciones financieras de mas largo recorrido siguen promoviendo anélisis para mejorar
la comprension del impacto del sector privado en el desarrollo y en la reduccién de la pobreza, asi como para
mejorar su medicion y la rendicion de cuentas de las instituciones que lo promueven. La cooperacion
britanica, por ejemplo, en el marco de una reflexion estratégica sobre el papel de la CDC, ha encargado una
revision bibliografica sobre retornos en desarrollo de las inversiones de la cooperacion financiera (Sinha et
al., 2011), asi como una comparativa de las distintas instituciones del sector, que comprende varios puntos
sobre la medicion de sus impactos (Kingombre et al., 2011). Mas informacién sobre las propuestas de
reforma de CDC en http://www.dfid.gov.uk/ReformingCDC.
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Asi, parece recomendable incorporar a las normas de funcionamiento de la cooperacién
financiera, y particularmente del FONPRODE, criterios de seleccién de proyectos que
garanticen el maximo impacto posible en el objetivo final de crecimiento inclusivo.

Un punto de partida para la construccion de estos criterios puede estar en la adaptacion a
la IL de los criterios de impacto en el desarrollo de la inversion directa extranjera (IDE),
identificados en el marco de analisis elaborado por Macias et al. (2011), tal y como hemos
sefialado anteriormente (Olivié et al., 2012).

Segun este marco, existen unos factores definitorios de la estructura econémica del pais
receptor de IDE y de su marco institucional que, unidos a las caracteristicas del proyecto
de inversidon, desencadenan unos mecanismos que pueden dar origen a procesos de
desarrollo entendidos como la mejora de la estructura laboral, el equilibrio de la balanza
de pagos, el cambio estructural, y la mejora en la provision de bienes y servicios basicos y
no basicos al conjunto de la poblacion (Macias et al., 2011).

Es importante tener en cuenta que, de darse, el impacto en el desarrollo de la cooperacion
financiera puede ser positivo, negativo, o ambas cosas a la vez (positivo en unas variables
de desarrollo, y negativo en otras). El desarrollo es multifacético, incluso si se acota a una
definicién de crecimiento inclusivo, y las vias mediante las cuales la cooperacion
financiera y la inversion pueden impactar en el crecimiento son variadas, indirectas y
mediadas por cadenas causales en las que operan multitud de restricciones, aunque se
puede afirmar que probabilisticamente la relacion existe.

En cualquier caso, la traslacion del marco tedrico, elaborado para analizar el papel de la
IDE en el desarrollo (marco IDE-D), al caso de la cooperacién financiera, requiere
necesariamente de una serie de adaptaciones. Estas adaptaciones son necesarias por dos
diferencias fundamentales en la forma en la que se produce la influencia en el desarrollo a
través de la IDE o a través de la IL financiada por la cooperacién financiera. La primera
diferencia reside en que el inversor directo extranjero es, a la vez, financiador y ejecutor
del proyecto mientras que en el otro caso estas funciones se reparten entre el productor
local —ejecutor del proyecto- y la herramienta de cooperacion financiera del pais donante
—finaciadora—. En segundo lugar, el nimero de actores econémicos involucrados en el
impacto de la inversiéon en el desarrollo es aun mayor en el caso en el que una
cooperacion financiera apoya a un productor local que cuando sencillamente se produce
un proyecto de IDE —sea apoyado o no por cualquier otro drgano nacional o extranjero—.
En este ultimo caso, los factores del proyecto de inversion se combinan con los de la
estructura economica del pais receptor y con su marco institucional y esto desencadena
una secuencia de variables -mecanismos y procesos— que terminan determinando uno o
varios impactos en el desarrollo. No obstante, cuando se trata de una modalidad de IL
apoyada por un donante internacional, a todas estas variables y cadenas debemos sumar
el propio donante y el intermediario financiero —generalmente, un fondo de inversién
internacional-. El ya complejo proceso de impacto en el desarrollo se complejiza ain mas.
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Con todo, las vias mediante las cuales una IL puede tener, en principio, un impacto
positivo y/o negativo en el desarrollo son esencialmente las mismas que se dan en el caso
de una IDE.

Los procesos de desarrollo son, evidentemente, los mismos. Podemos considerar que la IL
tiene un impacto positivo en el desarrollo si incide en una tendencia al equilibrio de la
balanza de pagos, a un mayor suministro de bienes basicos y no basicos al conjunto de la
poblacion, si mejor la estructura del mercado laboral y si redunda en cierta medida en un
cambio estructural.

Por su parte, los mecanismos también son practicamente los mismos. Hay unas pocas
excepciones: (1) en el caso de la IL y en lo que respecta a los mecanismos de empleo, mas
que la cobertura de empleos cualificados con personal local (mecanismo 4), parece
pertinente hablar de oferta o generacion de empleo cualificado; y (2) en lo que respecta al
spillover por joint-venture (mecanismo 17), se reemplaza por lo que podemos denominar
spillover por asociacion —se trata, pues de un spillover horizontal a diferencia del de sub-
contratacion-. Es cierto, no obstante, que no todos los mecanismos se activaran por los
mismos motivos. Por ejemplo, en el caso de las transferencias y cuentas financieras
(mecanismo 19), con una IDE puede darse un impacto positivo en el saldo de la cuenta
financiera por via un aporte de financiacion de la matriz en el extranjero, mientras que en
el caso de un proyecto de IL apoyado desde una cooperaciéon financiera, es la misma
herramienta de cooperacion la que lleva a un aumento de la transferencias o del saldo
financiero. Ademads, que todos los procesos y que casi todos los mecanismos sean
plausibles el principio no significa que, en la practica, no sean mas frecuentes unos
mecanismos y procesos en cada uno de los dos casos de IDE e IL (véase la Tabla 2).

Tabla 2. Mecanismos de impacto en el desarrollo

Empleo Actividad Spillover Balanza de Mecanismos
economica tecnolégico pagos politico-sociales
1. Creacién de empleo 7. Aumento de la 13. Absorcién de 18. 20. Didlogo social
directo competencia en el tecnologias Exportaciones (b)
mercado(a) limpias netas
2. Creacion de empleo 8. Crowding in 14.Spillover por 19. Entrada 21. Gasto publico
indirecto subcontratacién neta de
financiacion
3. Mejora de las 9. Aumento de la 15. Spillover por 22. Gestion
condiciones laborales competitividad formacion sostenible de los
recursos
naturales
4. Generacion de 10. Aumento del 16. Spillover por
empleo cualificado stock de inversion nuevos productos
5. Rotacién de 11. 17. Spillover por
personal Encadenamiento asociacion
productivo

6. Acceso al mercado 12. Innovacién de
de trabajo de colectivos productos
excluidos

(a) Por oposicién a una tendencia hacia mercados monopolisticos u oligopolisticos.
(b) La involucracién de la ciudadania en el proyecto, ya sea desde la participacion directa de las comunidades o por su
capacidad para apoyar la resolucién de conflictos potenciales.
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Los factores del proyecto de inversiéon también son, en teoria, los mismos. Lo mismo
ocurre con los de la estructura econémica del pais socio de la cooperacion financiera —en
lugar del pais receptor, como se denominaria en el caso de que se tratara de una IDE—. En
lo que se refiere al marco institucional, el factor de apoyo al sector productivo —incluyendo
la exigencia de requisitos de nacionalidad (factor 13)— es ampliable a cualquier tipo de
apoyo concedido a sectores considerados prioritarios, en el marco de una estrategia de
desarrollo, por parte de la Administracion local (véanse las Tablas 3a 'y 3b).

Tabla 3a. Factores de impacto en el desarrollo: factores del pais socio (de la cooperacion financiera)

Estructura econdmica Marco institucional

1. Competencia en el mercado 9. Gobernanza y transparencia

2. Competitividad local 10. Legislacién laboral y medioambiental

3. Capacidad de aprovisionamiento local (a) 11. Presion fiscal y progresividad del gasto publico
4. Tamarfo del mercado interno 12. Organizacién de la sociedad civil (c)

5. Apertura comercial 13. Apoyos a sectores productivos prioritarios (d)
6. Cualificacion del capital humano 14. Normativa sobre cobertura universal

7. Demanda laboral (b)

8. Infraestructuras fisicas

a) Referido a la capacidad de la economia de proveer los inputs necesarios para la ETN.

) Referido al volumen de fuerza laboral con una similar cualificacién requerida por otros sectores de la economia local.
) Referido a la capacidad de la sociedad civil local de organizar sus demandas y ejercer presion.
) Referido a apoyos publicos de cualquier tipo (exenciones fiscales, créditos blandos, apoyo a la exportacion, etc.).

(
(b
(c
(d

Tabla 3b. Factores de impacto en el desarrollo: factores del proyecto de inversion

Politicas corporativas Estrategia Caracteristicas tecnoldgicas

23. Intensidad en mano de
obra/capital/recursos naturales
24. Dependencia de bienes
intermedios

15. Politica de formacion 19. Nueva planta/F&A

16. Politica salarial 20. Produccion basica/estratégica

17. POl.'tlca de relaciones con la 21. Dependencia de activos locales  25. Posicidn tecnolégica
comunidad
22. Orientacion al mercado

18. Politica medioambiental . ; )
interior/exterior

26. Limpieza de las tecnologias

Como ya se ha senialado, el fin dltimo de esta linea de investigacion es despejar los
elementos que hacen que una inversidén incida positivamente en el desarrollo. Como
acabamos de ver, en un marco analitico de mas de una cincuentena de variables, los
canales de impacto parecen infinitos, al menos desde el punto de vista tedrico. No
obstante, una fase de investigacion empirica puede resultar enormemente ilustrativa en
este sentido: muy posiblemente, en la practica, exista una serie de “secuencias-tipo” en las
que se repita una determinada combinacién de factores, que incide en una lista acotada de
mecanismos y que redunda, sobre todo, en uno o dos procesos de desarrollo. La
identificacion de estas secuencias-tipo seria un paso interesante en la elaboracion de ese
check list de elementos que deberia contener una inversion para tener un impacto
significativo y positivo en el desarrollo.

Cabe sefalar aqui que aunque los mecanismos se formulen en positivo —por ejemplo,
creacion de empleo directo— una inversiéon también puede desencadenar mecanismos
contraproducentes para el desarrollo —por ejemplo, destruccion de empleo directo como
consecuencia de la introduccién de nuevas tecnologias— También en estos casos, el marco
IL-D sirve permite identificar las secuencias-tipo negativas y evitar o mitigar impactos no
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deseados en los procesos de desarrollo.

Grafico 1.

FACTORES

1. Competencia en el mercado

2. Competitividad local

3. Aprovisionamiento local

4. Tamario del mercado interno

5. Apertura comercial

6. Cualificacion del capital humano

7. Demanda laboral

ESTRUCTURA ECCA.

8. Infraestructuras fisicas

9. Gobernanza y Transparencia

10. Legislaciéon laboral / medioamb.
11. Presién y progresividad fiscal
12. Organizacion de la sociedad civil

13. Apoyos a sectores productivos

MARCO INSTITUC.

14. Normas cobertura universal

15. Politica de formacion
16. Politica salarial

17. Politica de relaciones comunidad

PROYECTO DE INVERSION

18. Politica medioambiental

19. Nueva planta/ F&A

20. Produccion basica/estratégica
21. Dependencia de activos locales
22. Orientacidn interior/exterior
23. Intensidad mano de obra/capital
24. Dependencia bienes intermedios

25. Posicidn tecnoldgica

26. Limpieza de las tecnologias

(5) Conclusion

MECANISMOS

EMPLEO

1. Creacién de empleo directo

2. Creaciéon de empleo indirecto

3. Mejora de las condiciones laborales
4. Generacién de empleo cualificado
5. Rotacion de personal

6. Acceso de colectivos excluidos

PROCESOS

Cambio estructural

ACTIVIDAD

7. Aumento de la competencia

8. Crowding in

9. Aumento de la competitividad
10. Variacion stock inversién

11. Encadenamiento productivo

12. Innovacién de productos

SPILLOVERS

13. Absorcién tecnologias limpias
14.Spillover por subcontratacion
15. Spillover por formacién

16. Spillover por nuevos productos

17. Spillover por asociacion

18. Exportaciones netas

19. Entrada neta de financiacién

OTROS| B.P.

20. Dialogo social
21. Gasto publico
22. Gestion sostenible RRNN

NN T~ T~ T~ —

Mejora en la provision de bienes y servicios
publicos

Mejora en la provision de bienes y servicios
privados

Mejora en la estructura de empleo

Equilibrio en la balanza de pagos

NN NN

La cooperacién espafiola se ha dotado recientemente de una interesante herramienta de
cooperacion financiera, el FONPRODE. En el actual contexto de restricciones fiscales, y
tratdndose de un instrumento de cooperacion reembolsable, es probable que el volumen
de fondos canalizados a través de éste sea importante en relacion con los que se concedan

en forma de donacion.

Al igual que muchos de sus homdlogos bilaterales europeos o multilaterales, el
FONRPODE trata de asegurar un impacto en el desarrollo de los proyectos de inversion
finalmente apoyados, previniendo efectos contraproducentes como la explotacion infantil

o la degradacion medioambiental.
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No obstante, y al igual que ocurre con otras cooperaciones financieras, y sabiendo que no
cualquier tipo de inversion tiene el mismo efecto potencial ni real en distintas variables de
desarrollo, el FONPRODE podria dotarse de una herramienta que le permitiera
identificar criterios ex-ante de impacto en el desarrollo. Esta lista de criterios podrian ser
las condiciones requeridas a los intermediarios financieros —los fondos de inversion- a la
hora de elegir los proyectos de IL a los que apoyar, asi como una herramienta analitica
para los inversores institucionales de desarrollo, a la hora de incidir en la definicion de
estrategias de inversion de estos intermediarios. Por otra parte, la definicion precisa de
criterios ex-ante de impacto en el desarrollo, facilitara las tareas de seguimiento y
evaluacion de las operaciones financiadas.

Identificar estos criterios ex-ante requiere de abundante investigacion tedrica y empirica y
es el objetivo ultimo de esta linea de investigacion. En cualquier caso, el primer paso es la
identificacion de un marco analitico de dicho trabajo de campo. En este Documento de
Trabajo hemos propuesto lo que se podria denominar un marco de analisis del impacto
de la inversién local en el desarrollo (marco IL-D) que puede encuadrar una fase empirica
de la investigacion —y que se basa en gran medida en el marco IDE-D elaborado
previamente por los mismos autores (Macias et al., 2011)-. Segin este marco, las
caracteristicas o factores del proyecto de IL, combinadas con las del pais en el que se
desarrolla —tanto las relativas a su estructura econdmica como las que se refieren a su
marco institucional- desencadenan mecanismos —desde la creacion de empleo directo
hasta el encadenamiento productivo, pasando por una variacién en las exportaciones
netas— que redundan en procesos de desarrollo —cambio estructural, abastecimiento de
bienes basicos y no basicos, estructura del mercado laboral y equilibrio de balanza de

pagos—.
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