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Financiado por la Corporación del Desafío del Milenio (MCC por sus siglas en inglés) y ejecutado por el Fondo del Milenio de El Salvador (conocido como FOMILENIO en español), el objetivo principal del Proyecto de Desarrollo Productivo (PDP) es asistir el desarrollo de proyectos empresariales rentables y sostenibles para individuos pobres y organizaciones que las benefician en la Zona Norte de El Salvador. Entre 2007 y 2012, el PDP usará casi $72 millones en fondos asignados para proporcionar asistencia técnica y material a aproximadamente 13,500 beneficiarios y crear  11,000 empleos. Una de las tres actividades del PDP es la Actividad de Apoyo a la Inversión, que proporciona capital de inversión para apoyar los sectores de lácteos, fruticultura, horticultura, artesanías, y turismo, entre otros. En la forma de préstamos multianuales, este capital de inversión se destina a reducir la pobreza a través de la creación de actividades económicas que generan empleo y elevan significativamente los ingresos de los prestatarios.
Los préstamos otorgados bajo la Actividad de Apoyo a la Inversión fueron aprobados y formalizados entre 2009 y 2011, y estos préstamos no están obligados a llegar a la madurez hasta septiembre de 2016. Con la supervisión de FOMILENIO, la empresa estatal Banco Multisectorial de Inversiones (conocido como BMI en español) implementa la Actividad de Apoyo a la Inversión a través de un fideicomiso.
Preguntas de Investigación y Métodos
En 2007, la MCC contrató a Mathematica Policy Research para evaluar la Actividad de Apoyo a la Inversión. Se acordó con la MCC que la evaluación de esta actividad se haría por medio de un estudio de implementación. En este informe intermedio, se analizan tres preguntas de investigación:
· ¿Cómo fue diseñada la actividad y por qué fue diseñada de esta manera?
· ¿Cómo fue implementada la actividad y cumplió con las expectativas iniciales?
· ¿Produjo la actividad los resultados deseados, respecto a la generación de empleo y el aumento de los ingresos de los prestatarios?

Este estudio se basa en varias fuentes cualitativas y cuantitativas, incluyendo manuales operativos, datos de vigilancia, informes de FOMILENIO y BMI, y entrevistas con personal de FOMILENIO, BMI y MCC, así como entrevistas con diez solicitantes de préstamos (cinco prestatarios y cinco no prestatarios). Para facilitar las comparaciones entre prestatarios y no prestatarios, cada prestatario se emparejó con un no prestatario con las mismas características en términos de actividades productivas, monto del préstamo solicitado, tasa interna de retorno (TIR) proyectada, y fecha de solicitud. Personal de Mathematica realizó las entrevistas en El Salvador durante mayo y julio de 2011.
Hallazgos de Diseño e Implementación 
Resumen del Diseño. En el convenio entre MCC y El Salvador, un total de $21 millones fueron destinados a la Actividad de Apoyo a la Inversión: $17 millones para capital de inversión, $2 millones para un fondo de asistencia técnica, y $2 millones para la administración. La actividad fue diseñada para aliviar el problema de acceso limitado al crédito en la Zona Norte, en particular para  el sector productivo agrícola. Según un ex empleado de FOMILENIO quien ayudó a desarrollar el PDP, las inversiones bajo la Actividad de Apoyo a la Inversión fueron diseñadas para servir como complementos a la asistencia técnica proporcionada bajo otra actividad del PDP, la Actividad de Servicios de Producción y Negocios (SPN). Según el convenio, los pequeños productores que recibieran asistencia técnica y material por medio de SPN (así como los productores sin asistencia de SPN) pudieran solicitar fondos de Apoyo a la Inversión para financiar sus ideas de negocios viables e innovadores. Conforme a lo establecido en el convenio, BMI llevaría a cabo el programa de Apoyo a la Inversión a través de un vehículo financiero capitalizado con donaciones de FOMILENIO.
Resumen de la Implementación. Alrededor de un año y medio después del comienzo del periodo de convenio en 2007, BMI y FOMILENIO formaron el Fideicomiso de Apoyo a la Inversión en la Zona Norte (conocido como FIDENORTE en español), que administraría los préstamos de la Actividad de Apoyo a la Inversión. Según el acta del fideicomiso, BMI asumía las responsabilidades más importantes relacionadas con el desarrollo y la administración de los préstamos FIDENORTE, y FOMILENIO se comprometía a financiar los préstamos y gastos de administración, y a formar un comité de inversiones para aprobar los créditos. El acta también especificaba el producto financiero que se ofrecería bajo FIDENORTE: un préstamo multianual con un monto mínimo de $50,000 y una tasa de interés anual de alrededor de 8.25 por ciento. Este monto mínimo del préstamo representaba un acuerdo entre FOMILENIO y la MCC, debido a que FOMILENIO sugirió inicialmente un monto mínimo de $10,000 dirigido a los pequeños productores, y la MCC deseaba un monto mínimo alrededor de $250,000 dirigido a oportunidades de inversión de alto rendimiento.[footnoteRef:2] [2:  En este contexto, la inversión de alto rendimiento refiere a préstamos que tienen el propósito de generar el impacto económico y social más grande posible, usualmente en la forma de generación de empleo e ingreso adicional. ] 

Las actividades de FIDENORTE comenzaron oficialmente a principios de 2009, pero su implementación inicial se caracterizó por bajos niveles de promoción y un número pequeño de solicitudes viables. Después de una campaña de promoción exitosa a finales de 2009 y de la decisión de contratar a consultores para desarrollar los planes de negocio, BMI presentó varios proyectos viables al comité de inversiones a principios de 2010. Antes de la revisión de medio término en marzo de 2010, 13 propuestas con un valor de $2.4 millones fueron aprobadas por el comité de inversiones. Debido a las preocupaciones sobre la capacidad de BMI de desarrollar suficientes proyectos en el período restante del convenio, el presupuesto de capital se redujo en marzo de 2010 a $8.5 millones, una reducción del 50 por ciento en relación al presupuesto original. Después de la revisión de medio término, la implementación de FIDENORTE mejoró, ya que BMI y FOMILENIO establecieron y fortalecieron los procesos para desarrollar y analizar los planes de negocio así como para presentar las solicitudes de préstamo al comité de inversiones. Treinta y un  préstamos con un valor de $5.0 millones fueron aprobados entre marzo de 2010 y el 1 de abril de 2011, la fecha límite para préstamos nuevos.
La meta original para la Actividad de Apoyo a la Inversión era de 50 préstamos aprobados con un valor de $17 millones. Después de la revisión de medio término a principios de 2010, esta meta se redujo a 35 préstamos aprobados con un valor de $8.5 millones. Con 44 créditos aprobados valorados en $7.4 millones, FIDENORTE superó su meta revisada de 35 préstamos aprobados, pero no llegó a su meta revisada de $8.5 millones en fondos aprobados (Figuras 1 y 2). Con 29 préstamos y un valor de $5.7 millones otorgados hasta el 30 de septiembre de 2011, el número de los préstamos FIDENORTE otorgados fue notablemente menor que el número de préstamos aprobados (Figuras 1 y 2).
[bookmark: _Toc301968476][bookmark: _Toc302114652][bookmark: _Toc309383364]Figura 1. Número de Préstamos FIDENORTE Aprobados y Otorgados

Fuente:	Datos administrativos de FOMILENIO y BMI.
Notas: 	Las fechas del Año 2 son de octubre 2008 a septiembre 2009; Año 3 es de octubre 2009 a septiembre 2010; Año 4 es de octubre 2010 a septiembre 2011; Año 5 es de octubre 2011 a septiembre 2012.
[bookmark: _Toc301968477][bookmark: _Toc302114653][bookmark: _Toc309383365]Figure 2. Valor de Préstamos FIDENORTE Aprobados y Otorgados (en Millones de Dólares)

[bookmark: _Toc301966106]Fuente:	Datos administrativos de FOMILENIO y BMI.
Notas: 	Las fechas del Año 2 son de octubre 2008 a septiembre 2009; Año 3 es de octubre 2009 a septiembre 2010; Año 4 es de octubre 2010 a septiembre 2011; Año 5 es de octubre 2011 a septiembre 2012.
La Tabla 1 presenta las características de los 44 préstamos aprobados por el comité de inversiones. Entre todos los sectores, el monto del préstamo promedio fue de alrededor de $170,000, con una tasa de interés anual del 9.1 por ciento y un plazo de 68 meses. Dentro de los préstamos aprobados, el monto más bajo fue $50,000 y el monto más alto fue $723,000, y las tasas de interés anuales oscilaron entre 8.2 y 12.4 por ciento. En promedio, un préstamo FIDENORTE tomó 292 días (o casi 10 meses) desde de la solicitud inicial hasta la formalización.
[bookmark: _Toc309383172]Tabla 1. Características de Préstamos Aprobados (Promedios)
	
	Promedio
	Mínimo
	Máximo

	Monto (Dólares)
	$169,713
	$50,000
	$723,000

	Tasa de interés
	9.1%
	8.2%
	12.4%

	Tasa interna de retorno (TIR) proyectado
	16%
	13%
	25%

	Contraparte FIDENORTE 
	56%
	26%
	70%

	Relación de deuda a patrimonio
	1.2
	0.1
	3.1

	Plazo (en meses)
	68
	48
	96

	Días desde solicitud hasta formalización
	292
	126
	430


Fuente:	Datos administrativos de FOMILENIO y presentaciones de BMI al comité de inversiones entre 2009 y 2011. 
Notas: 	La muestra incluye a los 44 préstamos aprobados por el comité de inversiones. Plazo incluye el periodo de gracia.

Conclusiones
Evaluación de la Implementación. La Actividad de Apoyo a la Inversión no logró cumplir con sus metas originales, tanto en el valor y el número de préstamos aprobados, debido a varios obstáculos: retrasos en el establecimiento del fideicomiso y a la definición del producto financiero, falta de capacidad para elaborar y analizar los planes de negocios viables, experiencia limitada de BMI como prestador de primer nivel, y un proceso de solicitud largo y complejo. A pesar de estos obstáculos, BMI y FOMILENIO desempeñaron exitosamente las tareas de implementación y demostraron capacidad de hacer correcciones durante todo el período de ejecución. Por ejemplo, cuando quedó claro que la actividad no tenía una cantidad suficiente de proyectos en desarrollo, el personal del BMI diseñó e implementó una campaña de promoción exitosa a finales de 2009. Particularmente después de la revisión de medio término, el comité de inversiones también cumplió con sus responsabilidades de manera eficiente y capaz.
Con solo 29 préstamos otorgados al 30 de septiembre de 2011, el nivel de préstamos realizados podría parecer bajo en el contexto de los altos costos administrativos de la actividad de aproximadamente $800,000 (alrededor del 14 por ciento del valor de todos los préstamos FIDENORTE otorgados). Sin embargo, cada uno de estos préstamos representa una gran inversión por parte de FOMILENIO y BMI respecto a la asistencia técnica, el desarrollo de un plan de negocio, el análisis financiero y técnico, el servicio al cliente, y el monitoreo de inversiones.
En base a datos administrativos y entrevistas con solicitantes y personal administrativo, se concluye que la Actividad de Apoyo a la Inversión ha servido a su población meta de agricultores pobres, así como a las empresas que los benefician. Sin embargo, dados los rígidos requisitos del programa acerca de garantías, es difícil concluir que la actividad fue dirigida a las personas con capital insuficiente para financiar sus inversiones, como se definió en el convenio. A pesar de estos hallazgos, las entrevistas con los solicitantes y otros actores clave sugieren que varios prestatarios de FIDENORTE que trabajan en la artesanía y el turismo no podrían haber obtenido crédito fuera de FIDENORTE. En este sentido, la actividad cumplió, al menos hasta cierto punto, con su espíritu original de proveer crédito a organizaciones y personas que no podrían haber financiado sus inversiones de otro modo.
También, en cierta medida, la Actividad de Apoyo a la Inversión cumplió con su objetivo original de proveer capital de inversión a productores individuales y colectivos que también recibieron asistencia técnica y material en la actividad de Servicios de Producción y Negocios (SPN) del PDP. Quince de los 44 préstamos aprobados de FIDENORTE también participaron en SPN, principalmente productores de tomate y leche.
Evaluación de Resultados. El objetivo principal de la Actividad de Apoyo a la Inversión es reducir la pobreza por medio de la creación de empresas rentables que generen empleo y aumenten el ingreso. Entrevistas con 10 solicitantes de préstamos FIDENORTE sugieren que la actividad ha ayudado a generar estos resultados entre algunos prestatarios. Los cinco prestatarios de FIDENORTE entrevistados reportaron un aumento en las inversiones productivas y en empleo adicional, tres prestatarios experimentaron una mayor producción y ventas, y dos prestatarios reportaron mayores ingresos netos (Figura 3). En contraste, los solicitantes no beneficiados por FIDENORTE no experimentaron estos resultados positivos en la misma escala (o en absoluto en el caso de aumento de los ingresos netos). Sin embargo, como no hay un grupo de comparación válido para los prestatarios, no se pueden atribuir estas diferencias entre prestatarios y no prestatarios al crédito FIDENORTE. Como la mayoría de los prestatarios está en proceso de completar sus planes de negocios, información más detallada sobre ventas, ingresos y empleo se recogerán en las futuras rondas de recolección de datos.
[bookmark: _Toc309383366]Figura 3. Resultados de Solicitantes Prestatarios Versus No Prestatarios Que Completaron Entrevistas
	
	Prestatarios
	
	No Prestatarios
	

	Inversión
	4 de 5 prestatarios invirtieron fondos FIDENORTE en sus negociosa y 5 de 5 prestatarios invirtieron sus propios fondos
	
	1 de 5 solicitantes invirtieron fondos de un préstamo no FIDENORTE, y 2 de 5 prestatarios invirtieron sus propios fondos
	

	
	
	
	
	

	Empleo
	5 de 5 prestatarios reportaron haber contratado a empleados adicionales 
	
	2 de 5 solicitantes reportaron haber contratado a empleados adicionales 
	

	
	
	
	
	

	Producción y ventas 
	3 de 5 prestatarios reportaron un incremento en producción y/o ventas
	
	1 de 5 solicitantes reportó un incremento en producción y/o ventas 
	

	
	
	
	
	

	Ingreso neto
	2 de 5 prestatarios reportaron un incremento en ingreso neto 
	
	0 de 5 solicitantes reportaron un incremento en ingreso neto 
	

	
	
	
	
	


Fuente:	Entrevistas con solicitantes FIDENORTE realizadas en julio 2011.
aUn prestatario no había recibido el primer desembolso cuando se realizó la entrevista, y por eso no había invertido fondos FIDENORTE. 
Préstamos Aprobados	
Año 2	Año 3	Año 4	Año 5	Periodo del Convenio	3	23	18	0	44	Préstamos Otorgados	
Año 2	Año 3	Año 4	Año 5	Periodo del Convenio	0	11	18	0	29	Meta Original de Préstamos Aprobados	
Año 2	Año 3	Año 4	Año 5	Periodo del Convenio	4	15	19	12	50	Meta Modificada de Préstamos Aprobados	
Año 2	Año 3	Año 4	Año 5	Periodo del Convenio	3	27	5	0	35	


Valor de Préstamos Aprobados	
Año 2	Año 3	Año 4	Año 5	Periodo del Convenio	0.8	3.8	2.8	0	7.4	Valor de Préstamos Otorgados	
Año 2	Año 3	Año 4	Año 5	Periodo del Convenio	0	2.4	3.3	0	5.7	Meta Original de Valor Aprobado	
Año 2	Año 3	Año 4	Año 5	Periodo del Convenio	2	5.6	6.4	3.1	17	Meta Modificada de Valor Aprobado	
Año 2	Año 3	Año 4	Año 5	Periodo del Convenio	0.8	6.7	1	0	8.5	
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