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Andrea Molinari y Leticia Patrucchi

Jesafios y oportunidades
e los hancos
subregionales

e desarrollo
|atinoamericanos

Introduccidén

Los bancos internacionales de desarrollo! constituyen un campo
de estudio creciente de la economia politica internacional. Su di-
ndmica permite observar los entrelazamientos entre los agentes de
poder econémico y politico globales, sus mandatos y los intereses
de sus prestatarios. Partimos de la idea que las formas que adquie-
ren descansan en un particular equilibrio entre dos dimensiones: la
“legitimidad representativa” y la “dependencia de recursos” (Park y
Strand, 2016). La primera refiere a la gobernanza y la distribucién
del poder politico en el organismo y la segunda a las necesidades
de capital para cumplir los objetivos del banco, es decir, su susten-
to material.

Este trabajo se concentra en la segunda dimension, la depen-
dencia de recursos, y continia una linea que analiza algunos de
los bancos tradicionales? enfocada en una de las fuentes de de-
pendencia de recursos: la dindmica con los prestatarios (Molinari
y Patrucchi, 2020). Como sefialan Sagasti y Prada (2006, p. 92),
“el delicado equilibrio entre actuar como un intermediario finan-
ciero y al mismo tiempo atender las necesidades de desarrollo de
los paises prestatarios ha sido cada vez mas dificil de mantener

1 Bancos multilaterales, re-
gionales y subregionales de
desarrollo (BMD, BRD y BSRD,
respectivamente).

ZEsto incluye tanto al BIRF co-
mo a aquellos que responden
al modelo de (cuasi) primacia
de no prestatarios aportantes
de recursos que retienen por
ello poder de veto estratégi-
co. Siguiendo a Wang (2017),
incluimos en esta categoria a
la mayoria de los organismos
creados en la primera ola post
Bretton Woods en el marco
de los procesos de descoloni-
zacién, similares al BIRF en su
gobierno y operatoria, como
el BID.
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3Traduccion propia del inglés.
4 Estados financieros, in-
formes para inversores y
lineamientos de politicas de
los organismos e informes
de agencias calificadoras de
riesgo crediticio.

durante los dltimos afios”. Observamos entonces la necesidad de
hacer foco en la dependencia de recursos dado el creciente campo
de anilisis que busca complejizar la importancia de esta dimen-
si6n (como Birdsall, 2006; Babb, 2009; Humphrey, 2015a, 2015b y
2017; Park y Strand, 2016 ), superando la predominancia de aporte
de los accionistas.

Continuamos aqui dicha investigacién buscando ahora inda-
gar la dependencia de recursos en un grupo especifico: los ban-
cos subregionales de desarrollo (BSRD) que operan en América
Latina. El estudio de dicho grupo ha sido relegado, en tanto la
literatura observa que dichos organismos regionales y subregio-
nales no habian sido lo suficientemente abordados, captando
recientemente una mayor atencién para entender la gobernanza
econ6émica global (Vivares, 2013; Humphrey, 2016; Strand y Park,
2016; Zappile, 2016).

En este sentido, buscamos contribuir al campo de la dependen-
cia de recursos indagando sobre las principales transformaciones
en los bancos estudiados aqui teniendo en cuenta que en términos
generales la tensién entre autonomia y recursos enfrentada por
los bancos internacionales de desarrollo “no es un simple conti-
nuo de renunciar a mis o menos autonomia a cambio de recur-
sos, sino mds bien perder cierto grado de autonomia a un tipo de
autoridad externa (mercados de bonos) en lugar de otro (Estados
miembros)” (Humphrey, 2015a, p. 2). No obstante, en el caso de
los subregionales latinoamericanos analizados la administracion
no necesita considerar especialmente la negociacién con los paises
desarrollados (en tanto aportantes netos en los bancos tradicio-
nales) y, como consecuencia, ello extrema la afirmacién de Hum-
phrey (2015a). Esta es la dindmica que nos interesa explorar, bajo
la hipétesis de que la dependencia de recursos estd constituyendo
una légica de isomorfismo organizacional que atenta, o por lo me-
nos tensiona, su ventaja relativa de agente regional del desarrollo.

Este articulo comienza caracterizando las tres fuentes de de-
pendencia de recursos utilizadas por los bancos internacionales de
desarrollo (capitalizaciones, apalancamiento y dinimica prestata-
ria). En la tercera seccidn, y a partir de informacion documental y
datos secundarios,* observamos c6mo ellas se expresan en las re-
formas mas recientes y los cambios en las orientaciones estratégi-
cas de la Corporacion Andina de Fomento (CAF), el Banco Centro-
americano de Integracion Econémica (BCIE) y el Fondo Financiero
para el Desarrollo de la Cuenca del Plata (FONPLATA), analizando
los desafios enfrentados por estos tres BSRD que financian a Amé-
rica Latina (AL) en cuanto a sus recientes estrategias para resolver
sus restricciones de capital. Finalmente, la cuarta y Gltima seccion
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plantea los principales desafios a futuro a partir del analisis de las
condicionalidades que conllevan dichas fuentes.

Fuentes de financiamiento de los
BSRD y dependencia de recursos

El concepto de dependencia de recursos permite examinar cam-
bios en las estrategias y las politicas de los bancos internacionales
de desarrollo. En términos generales, la literatura identifica tres
fuentes de recursos para los bancos internacionales de desarrollo:
contribuciones de sus paises miembro mediante aportes de capi-
tal (en tanto propietarios del organismo); distintos instrumentos
financieros, entre los que se destacan los bonos emitidos en los
mercados de capitales (Babb, 2009;> Humphrey, 2015a,° 2015b y
2017; Graham, 2017; Helleiner y Wang, 2018”); y la propia dinami-
ca prestataria (Park y Strand, 2016) al destacar la importancia de
las caracteristicas de sus carteras.

Cada una de estas fuentes supone dependencias diferenciales
en cuanto a los condicionamientos del acceso a los recursos que
el organismo necesita y un particular peso en su mix de financia-
miento. La forma y el peso de cada fuente en cada organismo dicta
el particular equilibrio de poder entre los principales actores que
influyen sobre dichas fuentes (paises accionistas no prestatarios y
prestatarios, acreedores y calificadoras de riesgo crediticio).

Aportes de capital: el apoyo de los accionistas

Los aportes de capital que realizan los paises miembros a los ban-
cos internacionales de desarrollo son la piedra fundamental de su
fortaleza financiera y la que mas relevancia ha tenido en los ana-
lisis, porque dan cuenta tanto del tamafio del organismo como
de los intereses de los propios accionistas. Existen tres principales
tipos de incrementos de capital: los aumentos generales, las repo-
siciones y los aumentos selectivos. Dado el caricter acotado de los
dos tltimos mecanismos,® nos concentramos aqui en el primero.
Los aumentos generales de capital (AGC) sirven para respaldar
y/o ampliar la operatoria del organismo. Cada arreglo de AGC es
Gnico y generalmente requiere intensas negociaciones entre los
principales paises accionistas no sélo por su volumen sino también
por el destino del mismo y las condicionalidades que algunos bus-
can imponer a cambio de su aporte. Ejemplos paradigmaticos en
este sentido constituyen el poder de veto de Estados Unidos en el
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5 También incluye el rol del
prestatario en forma de “re-
flujos” de préstamos (por
ejemplo, pagos de intereses
y cargos).

6.Si bien los principales ac-
cionistas juegan un papel im-
portante, este autor destaca
que la actual naturaleza del
financiamiento de estos or-
ganismos se encuentra cada
vez mas centrada en los mer-
cados financieros.

7 Humphrey (2015a, 2015b y
2017), Graham (2017), y He-
lleiner y Wang (2018) ponen
mayor foco en el andlisis de
los mercados financieros (u
otros agentes no estatales)
como actores relevantes en
la dindmica de recursos de
estos organismos.

8 Las reposiciones son apor-
tes en general en efectivo
utilizadas por las ventanillas
concesionales para los paises
més pobres, son voluntarias y
renovadas periédicamente
(cada 3-5 afios). Los au-
mentos selectivos se usan
generalmente para realinear
participaciones accionarias.
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9 Formado por el BIRF (ven-
tanilla para financiamiento
soberano de paises de ingre-
sos medios) y la Asociacion
Internacional de Fomento
(ingresos bajos).

10 por ejemplo, exigiendo ori-
ginalmente el disefio de es-
tructuras de gobierno que les
otorguen una participacion
determinante en la toma de
decisiones, o utilizando a es-
tos organismos para promo-
Ver sus intereses nacionales
de politica exterior. Uno de
los casos més paradigmati-
€0S que muestra a un pais no
prestatario utilizando un BRD
para promover sus intereses
nacionales de politica exte-
rior son las reacciones a la
nacionalizacion de Yacimien-
tos Petroliferos Fiscales (YPF),
expropiada a la empresa es-
pafiola Repsol en 2012, tanto
via bloqueos de Espafia como
también presiones de Estados
Unidos (Molinari y Patrucchi,
2020).

T Es decir, puede ser solicita-
do (o “exigido”) por el banco
en casos muy especiales,
como por ejemplo ante pro-
blemas de acceso a los mer-
cados de capital privado o a
recursos propios para cubrir
sus obligaciones de deuda.
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Banco Mundial (BM),” el Fondo Monetario Internacional y el Ban-
co Interamericano de Desarrollo (BID), con las reformas de voz y
participacion o los recientes aumentos de recursos en los primeros
dos, o cuando explicitd en el mandato el mantener la calificacion
AAA e introdujo salvaguardas macroeconémicas durante el Nove-
no AGC del tercero.

Una caracteristica saliente de estos organismos, y a diferencia
de los bancos privados de inversién, es que en su funcién de inter-
mediacion financiera prima el principio estatutario cooperativo.
Dado que, también a diferencia de los privados, los rendimientos
de sus inversiones son mas dificiles de cuantificar, el valor que le
otorgan sus accionistas (generalmente paises) suele depender de
su dinidmica de politica interna, en cuanto a la gobernanza entre
prestatarios y no prestatarios (Babb, 2009). Asi, muchas veces los
Gltimos responsabilizan a sus “pagadores de impuestos” por las di-
versas condicionalidades impuestas a los primeros para apoyar su
financiamiento.!

Por su parte, en los aumentos de capital generalmente el pago
en efectivo (o capital “pagado”) es solo una parte, y casi siempre
muy menor, del compromiso total asumido. Es decir, una parte
sustancial del aumento se realiza en forma de capital en calidad
de “exigible” (o de garantia),!! representando un compromiso fi-
nanciero asumido por los paises accionistas del organismo. Por
ejemplo, en el BID y el BIRF el ratio de capital en efectivo asciende
(en promedio para 2015-2019) a 3,5% y 6,1% (respectivamente ) del
total, proporciones que cayeron sustantivamente desde la creacion
de dichos organismos (50% y cerca del 20%, respectivamente).

Por todo ello, esa particular estructura de capital se relaciona
con la importancia de la segunda fuente, el apalancamiento, por
lo que no todos los bancos le dan la misma relevancia al capital
exigible.

El apalancamiento y sus tensiones

Como mencionamos, el capital de los bancos internacionales de
desarrollo consta de una parte de garantia que funciona como
resguardo al cual el organismo podria acudir o reclamar en caso
de contingencia. Si bien esto es improbable y jamas ha ocurrido
en la historia de la mayoria de los organismos (Babb, 2009; Park
y Strand, 2016; Standard and Poor’s, 2018a y 2018b, entre otros),
este es relevante en su potencialidad para apalancarse en los mer-
cados de capital. Por otra parte, los mercados dependen del “apoyo
del accionista” como parte del trato de acreedor preferente del que

ANDREA MOLINART Y LETICIA PATRUCCHI
Desaffos y oportunidades de los bancos subregionales de desarrollo latinoamericanos



disfrutan distintivamente estos organismos, es decir de sefiales de
Estados soberanos (Perraudin, Powell y Yang, 2016).

La dependencia de los bancos internacionales de desarrollo de
esta fuente de recursos increment6 la importancia de la mirada
de las agencias internacionales de crédito en tanto “jugadores clave
de la economia global”!? (Weiss y Wilkinson, 2013, p. 4). Esto las
posiciona no solo como el principal actor dentro de la dindmica
de apalancamiento sino también como condicionantes tanto de
los aportes de capital como de la dindmica prestataria (primera y
tercera fuentes de recursos) mediante la ponderacién del mercado
sobre su valoracion del riesgo del organismo. Por ejemplo, al igual
que con los bancos privados, la mayor parte de la metodologia uti-
lizada por las calificadoras para valorar el riesgo de los bancos in-
ternacionales de desarrollo prioriza la concentracién de su cartera
crediticia,'? la cual es inherente a la misién de dichos organismos,
sobre todo de aquellos regionales y subregionales (Humphrey,
2015b; Perraudin, Powell y Yang, 2016; Molinari y Patrucchi, 2020).

En este sentido, los criterios de riesgo utilizados por las cali-
ficadoras para evaluar las emisiones de estos bancos comenzaron
a marcar crecientemente su agenda politica de los organismos
(Humphrey, 2017). Esto implic6 que muchos de los organismos
modifiquen sus politicas adoptando un cociente entre capital y
préstamos (equity-to-loan ratio) de corte mas conservador (Hum-
phrey, 2015b), lo cual se traduce en una creciente preocupacion de
los organismos por mantener la mayor nota crediticia (AAA, en el
caso de Standard & Poor’s).

Dindmica prestataria: mirando a los beneficiarios

El modelo financiero de la banca internacional de desarrollo de-
pende también de su funcién como prestamista de los paises en
vias de desarrollo. Esto incluye aspectos tanto de la gestion de los
cargos financieros (y los ingresos obtenidos) como las particula-
ridades de la cartera de préstamos y su impacto en el modelo fi-
nanciero del banco. Los primeros son relevantes como uno de los
componentes de los ingresos, que en muchos organismos son uti-
lizados para alimentar reservas y de esa forma fortalecer su capital.
Las segundas responden a las caracteristicas de los beneficiarios,
dimensién que priorizamos aqui dada la falta de atencién de la
literatura sobre la exposicion crediticia de la banca con paises pres-
tatarios (Humphrey, 2015a; Park y Strand, 2016).

Dado que los ingresos de los paises, y especialmente aquellos de
desarrollo medio, son un recurso esencial para la sustentabilidad

12 Traduccion propia del in-
glés.

13 También cuentan, aunque
en mucha menor proporcién,
el riesgo de la deuda de los
paises accionistas y el trato
de acreedor preferente que
los paises prestatarios les
dan a estos bancos.

1 . " . . 2
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14 Mediante un efecto positi-
vo en los indices de capital y
el perfil crediticio institucio-
nal de los organismos signa-
tarios.

financiera de estos organismos, sus arreglos de gobernanza son
clave en la conformacién de su propia viabilidad. En este marco,
los efectos de la mencionada dindmica prestataria adquirieron
mayor relevancia frente al cambio en la metodologia de una de las
principales calificadoras de riesgo (Standard and Poor’s) en 2012
(Standard and Poor’s, 2012). Los bancos se ven impulsados por la
necesidad de continuar prestando a los paises en desarrollo rela-
tivamente mds ricos, tanto para atender su demanda como para
proteger la calidad de su cartera (Birdsall, 2006; Knack, Rogers y
Heckelman, 2012).

Si bien la dindmica prestataria se enfoca sobre la demanda en-
frentada por estos bancos frente a distintos cambios en sus paises
prestatarios, la mencionada fuerte ponderaciéon de la concentra-
cion de cartera en la medicion de su riesgo torna a estos orga-
nismos, y sobre todo a aquellos regionales y subregionales, mas
concentrados y prociclicos, convirtiéndolos en rivales del merca-
do para aquellos paises de ingresos medios a los cuales necesitan
prestar (por ejemplo aquellos con una buena nota crediticia). As,
la dindmica prestataria se transforma en protagonista de la depen-
dencia de recursos, donde el financiamiento de sus clientes mas
grandes obliga a estos bancos a administrar distintas tensiones. En
otras palabras, dado que la calificacién de riesgo del prestatario
impacta directamente sobre la nota crediticia (rating) del organis-
mo, prestar a paises con baja o mala calificacién crediticia dete-
riora la solidez financiera del banco. Es por ello que la dindmica
prestataria puede terminar tensionando el mandato original con-
traciclico (o, al menos aciclico) del organismo.

En Molinari y Patrucchi (2020) analizamos dos casos que evi-
denciaron recientemente esta tension entre mandato de desarrollo
y solidez financiera mediante el estudio de los acuerdos de inter-
cambio de riesgo crediticio (o swaps de riesgo: EEA, por sus siglas
en inglés) firmados por el BIRF, el BID y el Banco Africano de De-
sarrollo (BAfD); y el recorte de aprobaciones del BID a la Argentina
dada la exposicién del banco con el pais.

Los EEA son instrumentos financieros (o herramientas de ges-
tion de riesgos) que permiten el intercambio de exposiciones de
riesgo entre bancos. Estos acuerdos se firmaron en diciembre de
2015 para optimizar los balances de los tres organismos mencio-
nados, maximizando asf su impacto al desarrollo.4

Un segundo caso clave fue el impacto del cambio en la califica-
cion crediticia de Argentina a default (o incumplimiento) selectivo
(DS, en 2014) y su relacion con la dindmica prestataria, especial-
mente del BID, desde 2012. Como todo BRD, la cartera del BID esta
inherentemente concentrada en pocos prestatarios, con la Argen-
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tina representando cerca del 18% del total, determinando una alta
exposicion al riesgo del organismo. Dado que la concentracion de
cartera y la calificacién de riesgo del prestatario se refuerzan mu-
tuamente, la caida en la nota del pais a DS impact6 directamente en
la calificacién de la cartera del Banco, tensando asi las alternativas
para mantener un nivel de suficiencia de capital que permitiera al
BID no perder su AAA.

Es decir, las acciones de diversificaciéon son complejas en la me-
dida en que estos organismos tienen por mandato una cantidad
restringida de clientes y que la posibilidad de reorientar sus prés-
tamos entre ellos, sobre todo en el corto plazo, depende de la capa-
cidad propia de absorcién de cada pais (Humphrey, 2015b). Es por
ello que, como fue mencionado, termina tensionando la atencién
contraciclica que suponen dichos bancos.

La dependencia de recursos y las tensiones
en los tres BSRD que operan en América Latina

Los bancos subregionales de desarrollo constituyen un tipo especi-
fico muy amplio y heterogéneo de organismos bajo la categoria de
banca internacional de desarrollo. Su atractivo descansa ademas,
recuperando lo expresado en la introduccién de este trabajo, en
dos cuestiones. Por un lado, cuentan con un escaso espacio en la
literatura frente a los bancos tradicionales (Strand y Park, 2016)
y aun aquellos nuevos (como el Banco Asiatico de Inversién en
Infraestructura o el Nuevo Banco de Desarrollo de los BRICS). Por
el otro, porque los BSRD han venido adquiriendo un mayor peso
e importancia en el financiamiento, particularmente en la regién
latinoamericana. Asi, las aprobaciones promedio de los tltimos
cinco anos (2015-2019) de CAF, BCIE y FONPLATA (por US$9.060 mi-
llones) representaron el 43% de los recursos dirigidos a la region
que completaron el BM y el BID (Us$20,8 mil millones), y mas atn
si miramos algunas subregiones, como la centroamericana, donde
el BCIE es dominante.

Mas adn relevante para el objetivo de este trabajo es la tension
entre su “razon de ser” y las demandas de recursos que parecen
homogeneizar a estos organismos. Esto es, tanto su especificidad
contando con una gobernanza dominada por prestatarios y una
expertise geografica, como por un conjunto de obsticulos que en-
frentan, comunes a todos los bancos internacionales de desarrollo,
como la restriccion de capital (Zappile, 2016) en particular, y la
dependencia de recursos, en general. Esta es la dinimica que nos
interesa explorar, siguiendo los desarrollos de algunos autores
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5 Véase <https://www.
caf.com/media/2540362/
estados-financieros-anuales-
auditados-2019.pdf>.

como Humphrey (2015a), bajo la hipétesis de que la dependencia
de recursos esta constituyendo una légica de isomorfismo organi-
zacional que atenta, o por lo menos tensiona, su ventaja relativa de
agente regional del desarrollo. Buscamos completar asi la 16gica
observada en los organismos tradicionales, cuya particular con-
figuracién de dependencia atenta contra su mandato original de
desarrollo (Molinari y Patrucchi, 2020).

Los tres BSRD que financian a AL (CAF, BCIE y FONPLATA) han des-
plegado en el dltimo tiempo distintas reformas y estrategias para
ampliar su capacidad de financiamiento. En lo que resta de esta
seccion observamos como cada una busca resolver su propia res-
triccién de capital sobre la base o bien de diversificarse sin des-
regionalizarse, lo cual implica fuertes capitalizaciones (CAF), di-
versificindose y desregionalizidndose (BCIE), y/o abriéndose a los
mercados de capitales (FONPLATA).

La Corporacion Andina de Fomento
y la demanda sostenida de capital

La Corporaciéon Andina de Fomento (CAF) se cre6 en 1968 bajo
el dominio de sus paises fundadores andinos: Bolivia, Colombia,
Venezuela, Ecuador y Perd. El poder de voto en la CAF se define
mediante un mix cualitativo-cuantitativo que depende de la cali-
dad del accionista y luego de la cantidad de acciones. Actualmen-
te cuenta con 19 paises miembros y 13 bancos privados, donde la
region de América Latina y el Caribe (ALC) tiene més del 95% de
propiedad del poder de voto.®

Humphrey (2005b), reconstruye con gran claridad cémo fue-
ron los inicios de la CAF en términos de su dependencia de recur-
sos. Mientras que inicialmente el organismo buscé que el poco
capital invertido por los paises (US$25 millones) fuera compen-
sado con préstamos blandos de agencias internacionales o paises
desarrollados y también de los mercados, luego de un tiempo de
operatoria los primeros préstamos blandos no se renovaron y la
composicion de gobernanza del banco (en cuanto a tipo y calidad
de accionistas) le terminé cerrando las puertas a los mercados.
Como consecuencia, y luego de un periodo critico, en la década de
1980 comenzd la CAF a reorientar sus acciones hacia un rol de in-
termediario financiero, lo cual posibilité su acceso a los mercados
de crédito a partir de 1989. Dicho proceso cobra un gran impulso
con la llegada (en 1991) de Enrique Garcia a la presidencia, quien
lo acelera, profundiza y afianza durante sus 25 afos de mandato:
“vi el futuro de la CAF como una institucién que se basa esencial-
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mente en su capacidad para aprovechar el mercado de capital”,!®
también descansando en la apertura tanto no solo de paises otros
regionales como también de miembros industrializados, lo cual fa-
cilitarfa significativamente el acceso de CAF a los mercados (Hum-
phrey, 2015a, p. 15).

Bajo la premisa entonces de que su membresia relativamente
més restringida podria implicar una mayor dependencia y vulnera-
bilidad a las fuentes de recursos (Zappile, 2016 ), la CAF comienza su
apertura a otros miembros (incluso no regionales). Asi, a lo largo
de la década de 1990 el organismo lleva adelante modificaciones
en su Convenio Constitutivo que se formalizan en 2005,' abrien-
do la membresia a paises no andinos. Esto permiti6 el ingreso de
Meéxico (1990), Chile (1992),'8 Trinidad y Tobago (1994), Brasil
(1995), Panama (1997), Paraguay (1997), Jamaica (1999), Argenti-
na (2001), Uruguay (2001 ), Costa Rica (2002 ), Espaiia (2002 ), Re-
publica Dominicana (2004), Portugal (2009), y Barbados (2015).

Con un capital suscrito! de casi Us$8,1 mil millones (a fines
de 2019), y mas alla de su creciente proceso de apalancamiento,
el modelo financiero de la CAF contrasta con el de otros bancos
de este tipo en varios sentidos. En primer lugar, su estructura de
capital se sustenta fuertemente en aportes en efectivo, los cuales
superan el 65% del capital suscrito (2015-2019) frente, por ejem-
plo, al mencionado 3,5% del BID o el 6,1% del BIRF, lo cual también
deriva en menores indices de apalancamiento (de 2,220 en 2019).
Por otra parte, este banco capitaliza con mayor frecuencia que los
organismos tradicionales. Desde 20072 aprobé cuatro aportes de
capital por un monto total de Us$6.902 millones: US$1.588 millo-
nes (en 2007), Us$2.240 millones (en 2009), Us$2.074 millones (en
2011) y us$4.500 millones (en 2015), integrados en su totalidad
en efectivo. Dicho monto es cinco veces mas lo que aportaron en
efectivo todos los paises de ALC al dltimo aumento de capital del
BID hace diez anos, obteniendo en términos agregados la mitad de
los préstamos (Us$6.532 millones anuales en CAF frente a Us$12,2
mil millones del BID para 2015-2019).22

Es por ello que este modelo, si bien puede derivar en condicio-
nes prestables relativamente menos ventajosas (aunque a veces si-
milares a las del BID y BIRF) (Humphrey y Michaelowa, 2013 ) debido
a sus mas bajas calificaciones de deuda (actualmente A+), también
le permite mantener cierta autonomia (Humphrey, 2015b; Ray y
Kamal, 2019). Ejemplos de ello son el comportamiento del organis-
mo sosteniendo sus aprobaciones con Argentina en 2013-2015, y
aun enfrentando tensiones con otros prestatarios,3 cuando, como
sefialamos, organismos como el BID recortaron su financiamiento
al pais. Recientemente, estas tensiones de dependencia del presta-

ANDREA MOLINART Y LETICIA PATRUCCHI
Desafios y oportunidades de los bancos subregionales de desarrollo latinoamericanos

16 Humphrey (2015a) citando
a Garcia en Latin Finance
(1998). Traduccion propia del
inglés.

17 <https://www.caf.com/es/
actualidad/noticias/2005/10/
firmado-protocolo-que-modi-
ficara-convenio-constitutivo-
de-la-caf/>.

18 Chile fue socio fundador en
1970 pero se retird en 1977
cuando abandond el pacto
Andino, y se reincorpor6 en
1992, aunque como accionis-
ta de menor peso (serie “C").
Wincluye la porcién de capital
de garantia y las suscripcio-
nes de capital por cobrar.

20 Medido en términos de
deuda sobre patrimonio.

21 E| Gltimo habia sido en
2002 por us$250 millones.

22 Fyentes: BID (2020, p. 2); CAF
(2016 a 2020).

23 por ejemplo, en octubre de
2014 Standard and Poor’s re-
visd a la baja la tendencia de
la calificacién de la CAF debido
a que existia “una mayor pro-
babilidad de que el continuo
deterioro de los fundamentos
macroeconémicos de Vene-
zuela debilite la suficiencia de
capital ponderado por riesgo,
mientras que Argentina sigue
en incumplimiento sobre sus
discount bonds” (traduccion
propia del inglés) (Standard
and Poor’s, 2014).
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24E| cAR es el principal indi-
cador de Standard and Poor’s
para medir la suficiencia de
capital, considerando el ries-
go de los paises prestatarios.
%5 Vgase <https://www.
caf.com/media/2678892/
standard-poors-americas.
pdf>.

28 En marzo de 2020, la Asam-
blea de accionistas de CAF
aprob6 un programa de apoyo
para la gestion de liquidez en
situaciones excepcionales,
rescatando el incumplimiento
de miembros. Esto le permi-
ti6 recomprar las acciones
de Venezuela para pagar su
deuda ante los retrasos (180
dias) del pafs, recurrentes
desde 2017. Véase <https://
www.caf.com/es/actualidad/
noticias/2020/03/accionistas-
de-caf-se-comprometen-con-
el-fortalecimiento-de-la-
institucion/>.
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tario reaparecen. El Gltimo informe de Standard and Poor’s calcula
un indice de capital ajustado por riesgo®* para la CAF de 14,7% (a
diciembre de 2019), por debajo del 16,2% (a junio de 2019), refle-
jando los importantes problemas de crédito experimentados en la
region, con dos miembros clave, Argentina y Ecuador, entrando en
default selectivo.

La mayor autonomia del organismo también se observé en su
manejo de los recientes retrasos de pago de Venezuela.?6 Sin embar-
go, ademads de la mayor presion por capitalizaciones, la CAF sigue
sin estar exenta de enfrentar limitaciones en momentos criticos.
Por ejemplo, en su Gltima reunion de accionistas (marzo de 2020)
se aprob6 por unanimidad la ampliacién del ntimero de sillas en
su Directorio de dos a cuatro para nuevos paises extrarregionales.

La diversificacion prestataria y de la membresia
como estrategia para el crecimiento en el BCIE

El Banco Centroamericano de Integracién Econdmica (BCIE) fue
creado en 1960 por sus cinco paises fundadores (Guatemala, El
Salvador, Honduras, Nicaragua y Costa Rica), los cuales concen-
tran el poder de decision, reteniendo la mayoria accionaria, con un
60,9% del poder de voto (a abril de 2020). También destaca la par-
ticipacién de Taiwan y Corea (que suman un 15,4%) (CABEL 2020).

En 1989 comenz6 a permitir la participacion de paises no re-
gionales beneficiarios: primero ingresaron México y Taiwan (en
1992), luego la Argentina (1995), Colombia (1997), Espaiia (2005),
mas recientemente Cuba (2018) y finalmente Corea (2019); mien-
tras que Belice es pais miembro beneficiario no fundador (desde
2006), y Panama y Reptblica Dominicana (ambos desde 2007) son
socios regionales no fundadores. Vemos por un lado entonces un
proceso progresivo de incorporacién de nuevos socios motivado
por la necesidad de incrementar su capital, en tanto en su mayoria
se trataba de miembros no beneficiarios, suponiendo, como los ca-
sos de Espana, Taiwdn y recientemente Corea, un fuerte aporte de
capital que implicé, a su vez, que fundadores y regionales resignen
poder de voto, aunque no la mayoria accionaria y, con ello, parte de
su dominio del organismo, de los primeros.

Sin embargo, el proceso de reforma de su Convenio Constitu-
tivo, iniciado en la dltima década por el Banco implicé flexibili-
zar la Asamblea de Gobernadores para revisar la integracién del
Directorio, la membresia de los paises y el objeto del banco, entre
otros. Principalmente, buscé generar un proceso de apertura que
le permitiera mejorar su solvencia y volverse mas atractivo para el
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ingreso de otros paises, lo cual se perme6 por dos vias centrales: la
diversificacién de su cartera y un aumento del capital via aportes
de Panama y Repiblica Dominicana.

En primer lugar, el banco buscaba diversificar su cartera (con-
centrada en cinco paises) como una forma de mejorar su solidez
financiera incorporando paises regionales no fundadores y extra-
rregionales, que pasaron a ser prestatarios. Para los paises extrarre-
gionales la normativa establece que pueden ser beneficiarios en
aquellos proyectos que contribuyan a su integracién con Centroa-
mérica. Asi, durante 2015-2019 el BCIE aprobé operaciones prome-
dio anuales por Us$2.194 millones, de los cuales el 62% correspon-
di6 a los cinco miembros fundadores, nivel que ha venido bajando
(perdiendo, por ejemplo, 24 puntos porcentuales desde 2010).

Por su parte, tanto Reptiblica Dominicana como Panama, que
tenian un capital accionario de US$57,6 millones y un estatus di-
ferente al de los otros miembros regionales, pudieron acceder,
a partir de aumentar su suscripcién por Us$256 millones cada
uno, a condiciones similares a aquellas otorgadas a los cinco fun-
dadores (como ampliar espacios de financiamiento para ejecutar
sus proyectos e integrarse al Directorio con una silla titular para
cada uno).

Entre los objetivos explicitos de estas medidas estaban atender
a la mirada de las calificadoras de riesgo en lo que hace a la diver-
sificacién de la cartera del banco, declarando que este “podra con-
solidar su posicion financiera y mantener una evaluacién positiva
ante las agencias internacionales calificadoras de riesgo, potenciar
la capacidad de atraer mayores cantidades de recursos y en mejo-
res condiciones”. Por su parte, el banco también destacaba que la
perspectiva positiva de Standard and Poor’s (en 2017) “refleja los
recientes esfuerzos del BCIE en expandir su base de accionistas, in-
crementar su capital pagado y diversificar su cartera de préstamos,
luego de que entraron en vigor las modificaciones del Convenio
Constitutivo del Banco, el pasado 9 de junio”.?’

Todo ello logrd no sélo mejorar su calificacion, sino que tam-
bién el organismo se vio fortalecido por su reciente incorporacion
de nuevos miembros, especialmente Corea con su significativo
aporte (Us$112,5 millones). Esto motivé una mejora de su califi-
cacién de A+ a AA en marzo de 2019.28 Al respecto, en su Gltimo
informe Standard and Poor’s resalta la ampliacion del banco, asi
como su sdlida relacién con los accionistas, esperando que man-
tenga “su s6lido tratamiento de acreedor preferente”.?? Asimismo,
el BCIE mantuvo una politica conservadora con niveles de apalanca-
miento (medidos en términos de deuda/patrimonio) de 2,3 duran-
te el Gltimo quinquenio (2015-2019) (CABEI, 2020).
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21 Ambas citas de <https://
www.bcie.org/novedades/
noticias/articulo/reformas-
al-convenio-constitutivo-
permiten-al-bcie-aumentar-
su-capital>; véase también
<https://www.bcie.org/
novedades/noticias/articulo/
bcie-a-un-paso-de-tener-la-
mejor-calificacion-crediticia-
de-toda-america-latina>.

28 \gase <https://www.
standardandpoors.com/
en_US/web/guest/arti-
cle/-/view/type/HTML/
id/2177942>.

23 Traduccién propia del inglés,
<https://www.standardand-
poors.com/en_US/web/guest/
article/-/view/type/HTML/
id/2303300>.
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A fines de 2019, el BCIE aprobé su VIIl AGC, con un incremento
de capital de US$2 mil millones, de los cuales solo US$500 millones
seran integrados en ocho anos. En esa linea, su presidente, Dante
Mossi, indic6 que, si bien el BCIE ya cuenta con la mejor calificacion
de riesgo de AL, atin ve espacios de mejora, por lo cual se buscard
alcanzar una calificacién “AAA” en el marco del presente incremen-
to de capital, con el fin de potenciar las condiciones financieras
ofrecidas por el banco. Aparece entonces nuevamente este objeti-
vo como norte del crecimiento del organismo, con los potenciales
riesgos de resultar prociclico al tensionar su mandado original de
desarrollo.

Hacia la diversificacion de las fuentes
de recursos: la reforma de FONPLATA

El Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata
(FONPLATA) fue creado en 1974 y comenz a operar tres afios des-
pués como el érgano financiero y de apoyo técnico del Tratado de
la Cuenca del Plata. Tiene como miembros a los cinco paises de
la Cuenca del Plata: Argentina y Brasil, que aportan un tercio del
capital cada uno, mientras que a Bolivia, Paraguay y Uruguay les
corresponde (individualmente) el 11,1%. Sin embargo, y como en
la CAF, el poder de voto del organismo no estd determinado por el
capital accionario de manera proporcional a los aportes sino que
en este caso se adopta la formula “un pais, un voto” y las decisiones
se toman con una mayoria de cuatro sobre cinco, lo cual implica
una fuerte sobrerrepresentacién de los paises de menor peso ac-
cionario. A ello se suma un politica prestable que busca equipa-
rar los volimenes de préstamos entre los cinco paises, su sede en
Santa Cruz de la Sierra (Bolivia) y un presidente ejecutivo de na-
cionalidad uruguaya desde la creacién del cargo en 2012 y hasta
2022. Sus aprobaciones promedio de los Gltimos cinco afos crecie-
ron de US$284 millones (en 2015) a US$460,5 millones (en 2019),
buscando una distribucién equitativa segtin las dGltimas reformas
implementadas, aunque la cartera activa actual del FONPLATA atin
no alcanza ese objetivo. De un total de Us$2.201,4 millones en 72
operaciones (a diciembre de 2019) (FONPLATA, 2020), el 28% fue
para la Argentina, 26% para Paraguay, 19% para Bolivia, 14% para
Uruguay y 12% para Brasil.

En 2010 el organismo comenzé a avanzar con un profundo pro-
ceso de reforma que involucré cambios importantes en la gober-
nanza (como la creacién de la figura de presidente ejecutivo, una
regla de mayoria diferente al principio original de unanimidad
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para las decisiones de la Asamblea de Gobernadores, entre otros),
asi como en aspectos operativos (como la modernizacion del ciclo
de proyectos y de las politicas prestables). No obstante, fue en su
dependencia de recursos donde se propusieron los cambios mas
importantes.

Antes de esa reforma, el FONPLATA habia tenido una tnica ca-
pitalizacién inicial de Us$200 millones y desde 1994 habia apro-
bado una politica de capitalizacién de utilidades acumuladas,
alcanzando para 2012 casi Us$500 millones de capital integrado.
Desde su creacién, el organismo habia financiado 91 operaciones
por Us$887 millones, mientras que los tltimos diez afios aprob6
25 operaciones, en 2009-2010 no aprobé ninguna, y en 2011 solo
una. Es decir, previo a la reforma el Fondo enfrentaba una impor-
tante parélisis: para 2011 tenia 18 operaciones en ejecucion (con im-
portantes demoras) por un monto de US$300 millones (FONPLATA,
2012). Dicha reforma propuesta entonces implicé transformar y
dinamizar el organismo y, fundamentalmente, permitir que apa-
lanque fondos de terceros para aumentar su capacidad prestataria.

Asi, en el marco de este proceso, el FONPLATA tuvo dos reposicio-
nes de capital con una importante proporcién de capital exigible.
La primera se dio en 2012 por Us$1.150 millones, a ser integrados
en cinco cuotas anuales iguales (2013-2017), de los cuales UsS$350
millones se integraron en efectivo. Primero se buscé aumentar la
capacidad prestable casi exclusivamente mediante la ampliacion
del capital, utilizando posteriormente un apalancamiento que le
permitiera como minimo duplicar su nivel prestable respecto del
capital integrado.’® En términos de flujos netos, el nivel de los
aportes de capital del organismo suponia un gran esfuerzo para
los paises en el corto plazo. Justamente por ello, y con miras a efec-
tivizar el apalancamiento como fuente de recursos, se aprueba en
2016 un nuevo aumento de capital por Us$1.375 millones, pero con
tiempos de integracién diferentes a los anteriores: los Us$825 mi-
llones de capital exigible iban a ser integrados en un afo (durante
2017), mientras que el capital en efectivo se haria en cuotas du-
rante siete afios (2018-2024) (FONPLATA, 2017). Con estos procesos,
el Fondo logré multiplicar seis veces su capital disponible. En la
actualidad, su capital suscrito y autorizado, incluyendo la capitali-
zaci6n recientemente aprobada, alcanza (a diciembre de 2019) los
Us$3.014,2 millones, con Us$1.349,2 millones de capital en efectivo
(por ejemplo, casi un 45% del total).

Esta transicion alcanzé su primer gran hito en 2018, cuando el
Fondo logrd constituir compromisos significativos de capital exi-
gible y abri6 la posibilidad de emitir distintos instrumentos finan-
cieros para apalancarse en los mercados. Asi, en 2016 el FONPLATA

30 Por norma, su capacidad
prestable no puede superar
tres veces su patrimonio,
la exposicion méaxima de la
cartera de préstamos por pais
no puede exceder del 25% de
la capacidad prestable y la
cartera pendiente de cobro
no puede exceder del 30% de
los activos.
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31 Véase <https://www.stan-
dardandpoors.com/en_US/
web/guest/article/-/view/
type/HTML/id/2307192>.

obtuvo su primera calificacion de riesgo crediticio de A-, nota que
mantiene a la fecha con un CAR (a junio de 2019) de 31%. En su
tiltimo comunicado,?! Standard and Poor’s reconoce el progreso
constante en el logro del funcionamiento y objetivos de préstamos
del organismo, asi como el apoyo de los accionistas, manteniendo
su perspectiva positiva, aunque también remarca su preocupacion
por el potencial impacto de las recientes bajas de calificacién de
Argentina, que ya hizo caer el CAR desde 37% en medio afio.

Recién en febrero de 2019, el FONPLATA realiz6 su primera emi-
si6n en el mercado internacional de capitales a través del Credit
Suisse & UBS por CHF$150 millones (equivalentes a Us$150 millo-
nes). Dado que cuenta con préstamos de otras agencias de desa-
rrollo, el monto total de los endeudamientos contraidos a 2019
asciende a US$449 millones, de los cuales US$265 millones han
sido desembolsados y vencen entre 2020 y 2042, lo cual deja una
capacidad de endeudamiento disponible de US$934 millones
(FONPLATA, 2020).

Finalmente, cabe sefialar que en su reforma el FONPLATA tam-
bién contemplé la posibilidad de incorporar nuevos paises y otras
agencias o bancos de desarrollo como accionistas, aunque al mo-
mento no se han registrado movimientos en este sentido.

Reflexiones finales

En este trabajo buscamos problematizar en los bancos subregiona-
les de desarrollo latinoamericanos la dimension de la dependencia
de recursos, que consideramos fundamental para entender no solo
su dindmica sino también sus desafios a futuro de esta banca o de
proyectos alternativos que pudieran emerger en la region. Indagar
dentro de esta dimension supone, mas all4 de los casos, delimitar
qué aspectos implican las formas en las cuales se financia la ban-
ca internacional de desarrollo y, fundamentalmente, c6émo desde
ciertos agentes se los mira con una lente de bancos comerciales.
En este sentido, y continuamos una linea de trabajo que ca-
racteriza las tres fuentes de recursos: aportes de capital, apalanca-
miento en el mercado y dindmica prestataria. Con una mirada de
economia politica internacional, buscamos ver coémo se movilizan
recursos econémicos y de poder en la tension entre (tipo de) auto-
nomia y necesidades financieras. Cada una de estas fuentes supo-
ne dependencias diferenciales en cuanto a los condicionamientos
del acceso a los recursos que el organismo necesita y un particular
peso en su mix de financiamiento. Al respecto, la forma y el peso
de cada fuente en cada organismo dicta el particular equilibrio de
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poder entre los principales actores que influyen sobre dichas fuen-
tes (paises accionistas no prestatarios y prestatarios, acreedores y
calificadoras de riesgo crediticio).

Las capitalizaciones constituyen una sefial de respaldo de los
paises accionistas y sientan las bases de la fortaleza financiera de
los tres organismos analizados, los cuales han recurrido a capita-
lizaciones periddicas, por lo menos cada cinco afios. En todos los
casos ello supone un esfuerzo considerable para los paises (en su
mayoria o en su totalidad también prestatarios), llegando al punto
de minimizar sus flujos netos con el organismo. Sin embargo, ello
presenta diferencias entre los tres organismos estudiados. El caso
de la CAF es quizis el mis importante, donde el 85% de su capital
suscrito responde a las Gltimas capitalizaciones, aunque también
en el marco del crecimiento exponencial de su membresia y apro-
baciones. Sin embargo, cabe senalar que en dicho organismo esos
aportes se integran en efectivo, con lo que las Gltimas cuatro ca-
pitalizaciones supusieron, desde 2007, un esfuerzo similar al total
del Gltimo aporte de capital del BID, aunque en este caso solven-
tado por los paises regionales. Esto dota a la CAF de un mayor ni-
vel de autonomia frente a otros organismos. En el caso de los otros
dos bancos, si bien muy diferentes entre si debido a su trayectoria,
subregion atendida y volumen actual, se presenta una mayor rele-
vancia del capital exigible como recursos para el apalancamiento.
La segunda reposicion de FONPLATA en 2016 ilustra esto claramen-
te, donde se les dio a los paises tiempos diferenciales para la inte-
gracion del capital exigible (un ano) y del aquel en efectivo (siete
anos).

También observamos la importancia de la fuente vinculada al
apalancamiento, donde el mercado les ha permitido crecer en su
capacidad de financiamiento, pero también cuya mirada alerta so-
bre la centralidad de aquellas acciones orientadas a satisfacer sus
parametros y la mirada de las agencias calificadoras de riesgo cre-
diticio. Esto sucede particularmente en el BCIE y la CAF, que operan
hace tiempo y para los cuales el mercado constituye una fuente
importante de recursos, mientras que para FONPLATA comenzar a
serlo fue el motor de la Gltima reforma. Es decir, las tensiones que
esto supone aparecen en los tres organismos estudiados, aunque
con distinta intensidad.

Asi, en varios momentos de la evolucién de estos organismos
aparece la preocupacion por la diversificacién, modificando sus
mandatos y convenios constitutivos para aceptar tanto otros miem-
bros (regionales o extrarregionales) como para ampliar su campo
de intervenci6n (geografico o sectorial). La CAF logr6 hacerlo sin
salir fundamentalmente de Latinoamérica, ya que Espana tiene un

ANDREA MOLINART Y LETICIA PATRUCCHI 5 3 | revista de ciencias sociales, segunda época
Desafios y oportunidades de los bancos subregionales de desarrollo latinoamericanos 1 N° 38, primavera de 2020, pp. 39-57



rol muy marginal, y recién ahora aparece como una nueva agen-
da del organismo. EI BCIE, en cambio, se ha ampliado fuertemente
tanto dentro como fuera de la regién. Sin pretender soslayar con
esto un interés mds amplio en incrementar su volumen o campo
de accidn, siresalta que la mirada de los mercados es puesta como
un argumento (como “ser més atractivo”), que por momentos se
convierte en central para justificar las diversificaciones. En los tres
organismos, aunque con mayor intensidad y nivel de concrecion
en el BCIE, aparece tanto la importancia de considerar la incorpo-
racién de prestatarios extrarregionales para asegurar una mayor
solvencia, aunque en el Gltimo caso ya se menciona explicitamente
(al igual que en los organismos tradicionales) la relevancia el ob-
jetivo de alcanzar la AAA. En sintesis, vemos que los mandatos de
estos bancos suponen un creciente corrimiento hacia una autori-
dad externa.

Por su parte, la tercera fuente de recursos, que llamamos dina-
mica prestataria, muestra que estos organismos también se ven in-
mersos en estas tensiones, y buscan diversificar su cartera, ya sea
volviéndola més equitativa yJo ampliando sus beneficiarios. Sin
embargo, sus respuestas resultan, frente a los bancos tradicionales,
menos restrictivas respecto a los prestatarios, como muestra la ex-
periencia reciente de la CAF con el deterioro de la calificacion de la
Argentina o de los incumplimientos de Venezuela. Respuesta que
para el organismo no solo redunda en mayores costos de financia-
miento por una menor calificacién, sino también en el “castigo” de
las agencias, como muestra la reciente baja en su nota crediticia.

A modo de sintesis, observamos entonces un proceso de cre-
ciente asimilacién, o isomorfismo, en los modelos institucionales
de los bancos subregionales, que descansa en la dependencia de re-
cursos. Ello plantea desafios también para proyectos alternativos,
como fue por ejemplo la iniciativa inconclusa del Banco del Sur.
Consideramos que dicha légica diluye, o por lo menos tensiona,
su ventaja relativa de agente, no ya en calidad de subregional sino
también como regional.
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