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Resumen ejecutivo

En las dUltimas dos décadas, debido a que la financiacién del sector
publico hademostrado serinsuficiente para satisfacer las necesidades
de desarrollo mundiales, la movilizacién de financiacion privada
(MFP) se ha convertido en un enfoque clave para la financiacién
del desarrollo en América Latina y el Caribe (ALC). Al reconocer
gue depender Unicamente de las utilidades, las contribuciones de
capital adicionales y los recursos de la comunidad de donantes o
de las entidades del sector publico es insuficiente para financiar las
crecientes necesidades de desarrollo, los badcos multilaterales de
desarrollo (BMD) han considerado la MFP comé una de las formas de
aumentar la financiacion disponible para el dejéarrollo.

Este reporte revisa la experiencia del Grupo de)Banco Interamericano
de Desarrollo (Grupo BID) con la MFP como una herramienta para
obtener recursos adicionales del sector pri/v"ado para las operaciones
que el Grupo financia. OVE analizo la MF/P’""en dos niveles: estratégico
y operativo. El nivel estratégico cubre)o/que el Grupo BID pretendia
lograr con la MFP (objetivos) y describe el enfoque seleccionado. El
nivel operativo abarca como se ,,,i,m/plementé el enfoque de MFP y lo
que se ha logrado hasta la fecha. Dados sus diferentes modelos de
negocio, la MFP ha evolucighado de manera diferente en el BID y en
el BID Invest y, por lo tanjc»o”, OVE los examino por separado.

I. Entendimiento de la’MFP

La MFP es el trabajo que realiza un BMD para atraer financiacion de
una entidad privada a una operacién en la que este participa. Para
este ejercicio, OVE utilizé la definicion armonizada de la MFP de los
BMD, que corresponde a la financiacion de una entidad privada, en
condiciones comerciales, obtenida porun BMD, para una operacion
financiada por el BMD. Si bien los términos «movilizacion» y «MFP»
se utilizan con frecuencia indistintamente, es importante aclarar
que la MFP es solo uno de los tipos de movilizacion que lleva a cabo
el Grupo BID. \

La MFP se puede estructurar.en diferentes niveles: operacion, cartera
o plataforma. El nivel de opé‘r;acién significa atraer a financiadores
privados a una transaccion dé\inversién especifica (por ejemplo,
mediante una sindicacién o un b\r\éstamo B). El nivel de cartera se
refiere a los casos en los que un BMD primero origina un grupo de
operaciones, las financia con sus probigs recursos y, a continuacion,



vende un conjunto de activos a otras entidades financieras. El nivel
de plataforma significa que el BMD establece estructuras ad hoc
(por ejemplo, un fondo gestionado por el Grupo BID) con pautas y
parametros de inversion predefinidos.

La MFP noesel Unicotrabajoquelleva a cabo el Grupo BID para atraer
inversion privada a los paises prestatarios y proyectos de desarrollo.
El Grupo BID trabaja con gobiernos y actores del mercado para
mejorar el clima de inversion y el funcionamiento de los mercados
de los paises. Estas actividades se conocen comuUnmente como
<<catalizacion>>y son clave para desbloquear la inversion privada y
permitir la MFP.

Il. Enfoque estratégico de la MFP

Durante el periodo de andlisis, la movilizacién (incluida la MFP) se
convirtié en una prioridad para el Grupo. La Segunda actualizacion
de la estrategia institucional 2020-2023 del Grupo BID hizo de la
movilizacidon un area de énfasis operacional. En ese contexto, el Grupo
BID adoptd una Hoja de ruta de movilizacion (documento GN-2988-
1), que definid las prioridades operativas para aumentar la capacidad
y los volumenes de movilizaciéon. Por medio de la Hoja de ruta, el
Grupo BID se propuso como objetivo mejorar los procesos operativos
relacionados con la movilizacion: (i) programacion y planificacion, (ii)
involucramiento de socios de MFP, (iii) desarrollo de instrumentos,
(iv) creacion de incentivos y (v) seguimiento de los resultados.

Sin embargo, estas acciones no se basaron en un Mmarco estratégico
qguedefinieralos objetivos de desarrollode la MFP y que proporcionara
criterios de utilizacion y priorizacion, lo que llevé a centrarse en los
productos de estos procesos (outputs). Este marco era necesario para
identificar y abordar disyuntivas, asi como para optimizar el uso de
recursos (por ejemplo, definir cuando usar los recursos de la cuenta
propia y cuando usar la MFP). Ademas, hacia falta mas criterios
para definir como: (i) enfocar las intervenciones de catalizacion (por
ejemplo, reformas de inversion) donde la inversion privada aun no es
factible; (ii) identificar el potencial de MFP en sectores y paises clave;
(iii) desarrollar una cartera sélida de proyectos de MFP; y (iv) utilizar
instrumentos de MFP de manera estratégica (es decir, teniendo en
cuenta la eficiencia de los recursos y las disyuntivas).

Por su parte, ademas de las estrategias a nivel de Grupo, BID Invest se
beneficio de tener la MFP integrada en los objetivos que llevaron a su
creacioén,asicomode presentar las prioridadesy el progreso de la MFP
en sus planes de negocios anuales. Si bien los planes de negocios han
respaldado los esfuerzos de BID Invest para desarrollar una cartera de
MFP, se necesitan medidas adicionales para mejorar la adicionalidad
de la MFP (por ejemplo, como introducir la MFP en economias mas
pequenas o de mayor riesgo). Ademas, la organizacioén aun debe
definir criterios sobre cdmo optimizar los recursos asignados a las
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iniciativas de MFP, especialmente en aquellos casos en los que es
necesario reducir el riesgo financiero de las inversiones (por ejemplo,
asumiendo tramos subordinados o una primera pérdida).

Para la MFP en las operaciones con GS, el BID no ha desarrollado
una estrategia especifica mas alla de los documentos producidos a
nivel del Grupo. Sin embargo, se necesita una orientacion especifica
para entender en qué medida el BID espera llevar a cabo la MFP, los
instrumentos que se utilizaran y cual es la propuesta de valor para los
diferentes paises y sectores, asi como para los posibles coinversores.

lll. La MFP a nivel operativo en BID Invest

Durante el periodo de analisis (2016-2022), BID Invest realizo 213
operaciones con un componente de MFP (directa e indirecta) por un
total de US$22,3 mil millones, una cantidad equivalente al 73% de
los compromisos de cuenta propia durante el periodo. OVE analizd
la cartera de MFP directa a largo plazo (MFP-DLP), que representd
US$10,1 mil millones, o el 79 % de las operaciones de MFP y el 81 % del
volumen. La MFP-DLP se implementd principalmente en economias
Ay B o en paises con mejores calificaciones de riesgo. OVE examind
la experiencia de BID Invest en los procesos que la Hoja de Ruta de
Movilizacion pretendia mejorar.

Desde la perspectiva de la planificacion de la MFP, BID Invest ha
pasado de una MFP impulsada por la demanda a estructuras listas
para la movilizacion, lo que ha facilitado la sistematizacion de la MFP.
Sin embargo, faltan estimaciones sistematicas del potencial de MFP
a nivel del pais. La planificacion es crucial para abordar las barreras de
inversion especificas de cada pais y crear un conjunto sostenible de
proyectos financiables.

Durante el periodo, los bancos comerciales fueron los coinversores
mas frecuentes y representaron mas de la mitad de los montos
de la MFP-DLP. Sin embargo, a medida que la organizacion fue
madurando, diversificd su base de coinversores incluyendo inversores
institucionales. La base sigue concentrada, ya que la diversificacion
puede requerir recursos de forma sustanciosa, y los casos mas
exigentes son aquellos en los que BID Invest utiliza su propio capital
para reducir el riesgo de las transacciones. Hasta ahora, BID Invest ha
atraido a coinversores utilizando herramientas que requieren menos
capital, como al ayudarlos a superar las asimetrias de la informacion
y gestionar los riesgos no financieros.

Desde el punto de vista del cliente, las contrapartes entrevistadas
de OVE afirman que la MFP les ha permitido establecer relaciones
con nuevas fuentes de financiacion y cumplir con los montos de
transaccion requeridos para sus proyectos. Sin embargo, también
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indicaron que la MFP también agrega costos de transaccion, que
varian segun el tipo de instrumento seleccionado. Por lo tanto, la
organizacion debe tener en cuenta estos costos.

En cuanto a los instrumentos de MFP, BID Invest pasé de depender
en un 90 % de su programa tradicional de préstamos B para bancos
comerciales en 2016 a una cartera de instrumentos mas diversificada
parafinalesde2022.Elinstrumentogque mashacrecidoeslaCobertura
crediticia no financiada (UCP),! debido a sus menores costos de
transacciéon. En cuanto a los instrumentos mas nuevos, los bonos B
se han utilizado para desbloquear el acceso a los mercados de capital
para los clientes, aunque todavia son un instrumento incipiente. Los
enfoques a nivel de cartera son nuevos para BID Invest, pero ya se han
llevado a cabo algunas operaciones iniciales. A nivel de plataforma, la
organizacion aun no ha implementado este tipo de vehiculos.

Entérminos de configuraciéon institucional, BID Invest cred un equipo
central dedicado a ofrecer MFP. Paralelamente, cred una estructura
de incentivos a través de objetivos de volumen. La implementacion
de la MFP ha requerido un esfuerzo de toda la organizaciéon que
implica la creacion de sistemas, procesosy capacidades. Sin embargo,
la organizacion muestra signos de estrés a medida que gestiona
estructuras de MFP mas complejas con relativamente los mismos
procesos, personasy sistemas.

En cuanto a la mediciéon de resultados, BID Invest ha establecido
indicadoresde seguimientoyseguimientode la MFP. Ademas, premiala
originacién de las MFP en el puntaje de adicionalidad de las operaciones.
Sin embargo, otros aspectos de la MFP, como la movilizacion a nivel
de cartera o un analisis de la capacidad de los clientes para continuar
haciendo negocios con cofinanciadores por su cuenta después de la
intervencion de BID Invest, aun no se han capturado.

IV. La MFP a nivel operativo en el BID

El periodo de andlisis (2016-2022) cubrid cinco operaciones CGS por un
total de USD 3.068 millones que se beneficiaron de un componente
directo de MFP planificado. En términos de MFP indirecta, el BID
aprobd 4loperacionesqueincluyeronunaMFPindirecta por US$4.500
millones. En el caso del BID, OVE también reviso los procesos de MFP
gue la Hoja de Ruta de Movilizaciéon pretendia mejorar.

Desde el punto de vista de la planificacion y la programacion, la
planificacion de la MFP se ha realizado principalmente a nivel de
operacion individual. Las estrategias del pais (EBP) no han incluido

1 Una UCP es una garantia crediticia que ofrece una aseguradora para cubrir una parte
de un préstamo o bono financiado por un BMD. En caso de incumplimiento crediticio
de un cliente del BMD, la aseguradora reembolsa el monto principal del préstamo
o bono hasta el monto cubierto. El monto de la movilizacidén corresponde al monto
cubierto por la aseguradora.

Oficina de Evaluacion y Supervision

| xi



Xii

la MFP con GS, aunque a menudo analizan las oportunidades de
movilizacion y asociacion con los donantes, otras entidades del sector
publico y los socios bilaterales.

En cuanto a los instrumentos con GS, la MFP en el BID se ha
llevado a cabo exclusivamente por medio de garantias, que han
sido un instrumento de uso limitado en el Banco. A nivel de cartera,
la Administracion estd estudiando el uso de las UCP para atraer
coinversores comerciales y liberar capital para ampliar la capacidad
general de otorgar préstamos con GS, aunque se trata de un trabajo
en proceso. Para la MFP indirecta, la mayoria de los recursos (89%)
consistio en el financiamiento paralelo de la instituciones financieras
locales asociado a operaciones que el BID realiza con bancos
nacionales de desarrollo.

En cuanto a los socios de MFP directa, el BID ha apoyado a las
economias mas pequenas con calificaciones soberanas de mayor
riesgo, lo que demuestra el potencial de las garantias para ayudar a
los gobiernos a acceder a los mercados financierosy de capital. EI BID
también busca lograr la MFP directa mediante el uso de garantias
en estructuras de asociaciones publico-privadas (APP) para cubrir los
riesgos relacionados con la garantia soberana (GS), pero hasta ahora,
ninguna operacion se ha concretado todavia.

Para el seguimiento de los resultados, el proceso de identificacion
de las operaciones con MFP ha sido manual. Ademas, el BID solo
estd rastreando las MFP planificadas (a diferencia de las cantidades
materializadas), lo que dificulta la medicién del progreso y exagera
los resultados.

V. Analisis comparativo de la MFP

La MFP pasd a ser una prioridad para los BMD cuando, en 2015,
reconocieron la necesidad de cerrar la brecha de inversion en los
ODS al recurrir a nuevas fuentes de financiacion. Sin embargo, mas
recientemente, varios paneles independientes comisionados por
las presidencias del G20 han destacado que es probable que los
BMD estén operando por debajo de su potencial de MFP y que se
necesitan mayores esfuerzos para aumentarlo. En su opinién, los
BMD deben adaptar sus modelos de negocio para crear capacidad
de MFP y abordar los factores externos que la afectan (por ejemplo,
las condiciones de inversion de los paises).

Aunqgue con diferentes grados de madurez, otros BMD se encuentran
en una posicion similar a la del Grupo BID, donde la MFP ha sido un
enfoque identificado principalmente con las operaciones SGS. Para
la MFP en las operaciones con GS, las garantias también han sido el
principal instrumento de otros bancos multilaterales de desarrollo.
Para las operaciones SGS, los BMD generalmente se centran en la
MFP directa con un conjunto de herramientas de instrumentos
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similar al de BID Invest. En cuanto a los nuevos mecanismos de MFP,
el Grupo BID se encuentra en una fase similar a la de otros BMD
(experimentando con enfoques de cartera y plataforma).

Segun los hallazgos, OVE recomienda:
Para el Grupo BID:

1. Desarrollar un marco estratégico para guiar las actividades de
MFP del Grupo BID. Este marco debe construirse considerando
la complementariedad con otras herramientas (por ejemplo, la
catalizacion) para atraer inversion privada a proyectos de desarrollo.
El marco debe brindar orientacién sobre: (i) lo que el Grupo BID
pretende lograr con la MFP, considerando que la movilizacion per
se no debe ser un objetivo sino un medio para lograr un objetivo de
desarrollo; (ii) casos en los que la MFP es mas Util en comparacion
con otras herramientas; (iii) criterios de uso y priorizacion; y (iii)
como se coordinaran el BID y BID Invest para brindar una respuesta
integrada del Grupo BID a las necesidades de sus clientes.

2. Incluir un diagnéstico del potencial de la MFP en las EBP,
considerando: (1) las condiciones de inversion de los paises y (2)
la complementariedad con las actividades para mejorar el clima
de inversion (por ejemplo, catalizacién) y su secuenciacién. El
diagndstico debe definir la viabilidad de llevar a cabo la MFP en
diferentes paises, definir prioridades para la MFP en operaciones
CGS y SGS, e identificar la secuencia adecuada entre la MFP y las
intervenciones de catalizacion. El ejercicio de diagnostico deberia
involucrar a los equipos operativos de ambas organizaciones.

Para BID Invest:

1. Alcrear capacidad adicional de MFP, priorizar paises y segmentos
donde es poco probable que el sector privado actue por si solo,
donde BID Invest tiene mas adicionalidad para facilitar las
inversiones. Al disefar nuevos productos, invertir en asesoramiento
upstream o buscar socios de coinversion, prioritzar las economias
gue en general reciben menos flujos de capital privado. Este trabajo
debe considerar la optimizacion de los recursos de BID Invest (capital
0 recursos administrativos como personas, procesos y sistemas).

Para el BID:

1. Proporcionar orientacion estratégica sobre la MFP en
operaciones CGS. Esto incluye: (i) definir, sobre la base de sus
ventajas comparativas, los objetivos del BID con respecto a la
MFP y su enfoque para alcanzarlos, incluida una estimacion del
potencial de la MFP en operaciones con garantia soberana; (ii)
definir los recursos, los roles y responsabilidades institucionales
gue se dedicaran a las operaciones de MFP.
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2. Cambiar los informes de MFP pasando de los montos de
movilizacion planificados a los montos de movilizacién
ejecutados, comenzando con las estructuras MFP directa.
Esto esta en linea con las recomendaciones de la Evaluacion
de Instrumentos de Garantia realizada por OVE en 2022. Esto
permitird que el BID tenga informacién confiable sobre los montos
ejecutados de MFP y no solo sobre los montos planificados. Para
ello, el BID necesitard fortalecer sus sistemas de informacion
para capturar la informacion y reemplazar el sisterma manual
actualmente en uso.
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1.1

1.2

En las ultimas dos décadas, debido a que la financiacion del
sector publico ha demostrado ser insuficiente para satisfacer
las necesidades de desarrollo mundiales, la movilizacion de
financiacion privada (MFP) se ha convertido en un enfoque clave
para la financiacion del desarrollo en América Latina y el Caribe
(ALC). Entrelacrisisfinanciera mundial de 2008y la pandemiadela
COVID-19,lasnecesidadesdefinanciacionenlaregiéonaumentaron
significativamente a medida que ALC se enfrentaba a una serie
de crisis econdmicas que dejaron a los gobiernos con recursos
fiscales mas escasos. Paralelamente, atraer fondos de donantes
a la regiéon se hizo mas dificil a medida que mas paises de ALC
alcanzaron el estatus de naciones de ingreso medio. Al reconocer
gue depender Unicamente de las utilidades, las contribuciones de
capital adicionales y los recursos de donaciones de la comunidad
de donantes o de entidades del sector publico? era insuficiente
para financiar las crecientes necesidades de desarrollo, los bancos
multilaterales de desarrollo (BMD) han considerado la MFP como
una de las formas de aumentar la financiacién disponible para el
desarrollo.® En 2015, la iniciativa liderada por los BMD «De miles de
millones a billones: transformar la financiacidon para el desarrollo»,
instd a los BMD a crear relaciones mas soélidas con el sector
privado, incluso por medio de la MFP, para abordar las brechas de
financiaciéon para el desarrollo.

Este informe presenta los resultados de un ejercicio de recuento
realizado por la Oficina de Evaluaciéon y Supervision (OVE) que
abordodelinterésdelasJuntas Directivasdel Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) y BID Invest.* Este reporte busca proporcionar
informaciéon sobre el estado actual de la MFP en el Grupo BID
(GBID o el Grupo) como mecanismo para directamente atraer
financiamiento privado para proyectos financiados por el Grupo
BID. Abarca el periodo comprendido entre 2016, cuando el Grupo
adoptd una definicion armonizada de MFP y comenzo a recopilar
sistematicamente datos sobre la MFP, y 2022, el anho mas reciente
del que se dispone de datos completos. Este reporte analiza el
|enfoque, los procesos y los recursos utilizados por el Grupo BID
para la implementacion de la MFP. Como tal, no incluye una
valoracion de los resultados de desarrollo individuales de las
operaciones con componentes de MFP.

2

3

4

Histéricamente, los BMD (especialmente sus ventanillas del sector publico) centraron
sus esfuerzos de movilizacion en atraer y aprovechar los recursos de donaciones de |a
comunidad de donantes o el financiamiento de otras entidades del sector publico.

Por ejemplo, en 2017, los gobiernos del G20 emitieron una declaracién conjunta con
los BMD en la que reafirmaban su compromiso de optimizar su capital y buscar formas
innovadoras de acceder a recursos de desarrollo adicionales (G20, «Principios de la
estrategia de los BMD para atraer financiacion del sector privado para el crecimiento y
el desarrollo sostenible», 2017).

Programa de trabajo de OVE para 2022-2023 (documento RE-574-1).
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1.3 Este reporte llega en un momento critico para el Grupo BID. El
Grupo BID busca formas innovadoras de cerrar la brecha en el
financiamiento necesario para ayudar a los paises de ALC. Ademas,
el informe se entrega cuando el Grupo BID esta elaborando una
nueva estrategia institucional y BID Invest prepara una propuesta
de capitalizacion para presentarla a la Asamblea de Gobernadores
en las Reuniones Anuales del Grupo BID de 2024.

A. Alcance y metodologia de este reporte

1.4 Este reporte revisa la experiencia del Grupo BID con la MFP en dos
niveles: estratégico y operativo. El nivel estratégico cubre lo que el
Grupo BID pretendia lograr con la MFP (sus objetivos) y su enfoque
seleccionado. El nivel operativo abarca como se implementd
el enfoque de MFP y lo que se ha logrado hasta la fecha. Dados
sus diferentes modelos de negocio, la MFP ha evolucionado de
manera diferente en el BID y en el BID Invest y, por lo tanto, OVE
los examino por separado. El ejercicio se basd en una serie de
preguntas orientativas, presentadas en el Recuadro 1.1.

Preguntas de nivel estratégico:

dCOmo ha definido y puesto en practica el Grupo BID sus compromisos para
llevar a cabo la MFP?

dCuadles han sido los objetivos de desarrollo y los objetivos comerciales de la MFP
en toda la organizacion?

dQué otros enfoques tiene el Grupo BID para atraer inversiones del sector
privado?

dCudles han sido los factores contextuales y externos que han afectado el
cumplimiento de las metas de MFP del Grupo BID?

{En qué forma los esfuerzos de la MFP complementan otros esfuerzos para
atraer recursos de cofinanciacion publica (por ejemplo, donantes y otros
BMD)?

Preguntas de nivel operativo:

Planificacion y programacion de MEP:

{CoOmo seidentifican las oportunidades de MFP en el Grupo BID a nivel de operacion,
cartera y plataforma? ¢Cémo se compara esto con otros BMD?

dCOMo se han analizado las oportunidades de MFP en los documentos de
programacion (por ejemplo, las estrategias de pais del Grupo BID o los planes de
negocios de BID Invest)?

Instrumentos de MFEP:

dCuales son los instrumentos de MFP del Grupo BID y como comparan con otros
BMD?

éCuédles han sido las tendencias de la cartera de MFP del Grupo BID por tipo de
instrumento?

{Quémedidashatomadoel GrupoBID parasatisfacerlasnecesidadesdelosclientes
y coinversores en términos del abanico de instrumentos?
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dCAmo interactua el Grupo BID con otras instituciones de financiacidon para
el desarrollo (IFD) y los otros BMD para complementar los instrumentos de
MFP?

Creacién y gestion de asociaciones:
dQuiénes son los clientes y coinversores de MFP del Grupo BID?

dQué volumenes de MFP estd movilizando el Grupo BID por tipo de
inversor?

dCudles son los requisitos de los coinversores para participar en proyectos
originados por el Grupo BID?

dCudl es la perspectiva del cliente sobre la MFP?
Incentivos internos y configuracion operativa:

dCuadles son las politicas y la configuracion operativa del Grupo BID para la
MFP?

dCudles son las metas y los incentivos para fomentar la MFP en el Grupo
BID?

dCuales son las acciones y mecanismos de colaboracion entre el BID y BID Invest
para fomentar la MFP?

Monitoreo y evaluacion:

iCudles son los sistemas de monitoreo y evaluacion de la MFP en el Grupo
BID?

dCAdmo han evolucionado los sistemas de monitoreo y evaluacién a lo largo del
tiempo?

dCudles son los mecanismos de aprendizaje existentes en el Grupo
BID?

Fuente: Documento de enfoque de OVE: Recuento de la movilizacion de la financiacion
privada en el Grupo BID (RE-585).

1.5 OVE utilizd una combinacion de métodos para realizar este
recuento. OVE llevo a cabo una revision de la literatura sobre la
definicion de MFP y revisé los compromisos del Grupo BID en
esta materia. Ademas, OVE analizd los documentos estratégicos
del Grupo BID y realizd entrevistas con el personal y la alta
gerencia para comprender los objetivos y el enfoque de MFP del
Grupo, asi como la complementariedad con otras herramientas
de los BMD para facilitar la inversion privada. Para examinar
la implementacion de la MFP, OVE utilizé una combinacién de
analisisde datos de MFP, revision del contenido de losdocumentos
del Grupo del BID y entrevistas con partes interesadas en la MFP
(coinversores, clientes, personal del Grupo del BID). En su analisis,
OVE considero las caracteristicas del modelo de negocios de cada
institucion. El analisis de los datos se basa en las operaciones que
la Administracion identific6 como que tienen un componente
de MFP segun la definicion interna del Grupo BID. Finalmente,
el recuento incluyé un analisis comparativo de la MFP en otras
instituciones financieras de desarrollo (IFD) y BMD.
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Revision interna de documentos: OVE revisé los documentos estratégicos
y corporativos del Grupo BID (por ejemplo, las resoluciones, estrategias,
hojas de ruta, planes de negocios y manuales de la Junta Directiva y de los
Gobernadores) relacionados con las actividades de la MFP para entender y
reconstruir los objetivos organizacionales, comprender el enfoque adoptado
y el contexto en el que se ha llevado a cabo la MFP, asi como documentar la
evolucién de la MFP.

Analisis de datos: OVE reviso la cartera agregada de MFP del BID y BID Invest
para identificar las tendencias. El analisis incluyd una revision de los instrumentos
de MFP utilizados, las categorias de clientes y coinversores que participaron en
las transacciones de MFP, asi como una revision de los paises y sectores en los
que se llevd a cabo la MFP. Ademas, los datos de supervision se utilizaron para
revisar los montos de movilizacion materializados, mientras que los datos de
riesgo se utilizaron para analizar la relacion entre la calificacion de riesgo de los
paises (u operaciones) y los montos de la MFP.

Entrevistas: OVE llevd a cabo 75 entrevistas semiestructuradas con actores
interesados clave, entre ellos: coinversoresy clientes del sector privado (28), personal
del Grupo BID (30), IFD y otros BMD (11) y expertos externos (o).

Analisis comparativo: OVE entrevisté al personal directivo y operativo de otros
BMD vy reviso los informes y evaluaciones disponibles al publico sobre la MFP
de los siguientes entes: el Banco Asiatico de Desarrollo (ADB), el Banco Africano
de Desarrollo (AfDB), el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (BERD),
el Banco Europeo de Inversiones (BEI) y el Grupo del Banco Mundial (WBG). El
analisis examind la forma en que las organizaciones homalogas han abordado
la MFP en términos de objetivos de desarrollo y cémo han manejado las cinco
dimensiones operativas de la planificacion, los instrumentos, los coinversores, la
configuracién organizacional y el monitoreo y la evaluacion.

Revision bibliografica: OVE llevé a cabo una revision bibliografica sobre los
instrumentos y enfoques de la MFP que incluyo a instituciones homaologas, asi
como a centros de estudios y empresas del sector privado que tienen interés
en la MFP.

Fuente: OVE.
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2.1

Este capitulo examina qué es la MFP y presenta el marco
analitico que OVE utilizé para analizarla. El capitulo esta
organizado en cuatro secciones. La primera seccion cubre la
definicion y las diferentes dimensiones de la MFP. La segunda
analiza los enfoques complementarios a la MFP. La tercera
resume como se incorpord la MFP al trabajo del Grupo BID a
nivel estratégico. La cuarta y ultima seccién presenta el marco
analitico que OVE utilizd para guiar este ejercicio.

A. Definicion y caracteristicas de la MFP

2.2 Los BMD acordaron una definicion armonizada de MFP, que es

la base de la definicién actual del GBID y que se utiliza en este
ejercicio. Los BMD desarrollaron conjuntamente una “Cuia de
Referencia de Metodologia para la Movilizacion de la Inversion
Privada”>, donde la MFP se define como un financiamiento
de una entidad privada, en téerminos comerciales, obtenido
por un BMD, para una operacion financiada por un BMD.
En primer lugar, la definicion requiere que la financiacion sea
proporcionada por una entidad privada. Esto puede incluir,
en algunos casos, entidades publicas consideradas privadas si
tienen autonomia financieray de gestion.? En segundo lugar, la
definicion requiere que el financiamiento se ofrezca a precios
y condiciones de mercado, lo que significa que la movilizacion
de recursos en términos concesionales no se considera MFP
(por ejemplo, donaciones o préstamos con precios inferiores
a las tasas de mercado). En tercer lugar, la definicion exige la
participacion del BMD en la transaccién y, segun su rol, la MFP
se considerara directa o indirecta’.

2.3 Segun el rol del BMD, la MFP se divide en directa e indirecta. La

MFP directa requiere evidencia verificable de la participacion
activaydirectadel BMD que conduzcaalcompromisode inversion
de otros coinversores (por ejemplo, a través de una comision o

5

Sobre la base del documento “De miles de millones a billones: transformar las finanzas
para el desarrollo”, preparado conjuntamente en 2015 por el BAfD, el BAsD, el BERD, el
BEI, el BID, el FMIy el Grupo del Banco Mundial, los BMD acordaron una metodologia
para calcular y reportar conjuntamente la movilizacion de inversién privada. El Grupo
BID también utiliza explicitamente esta metodologia para la presentacion de informes
de MFP en el Marco de Resultados Corporativos (CRF) 2020-2023 del Grupo BID.

Una entidad privada se define como una entidad legal que: (a) lleva a cabo o se
establece con fines comerciales y (b) es auténoma financiera y administrativamente
del gobierno nacional o local. Algunas entidades publicas que estadn organizadas con
autonomia financiera y administrativa se cuentan como entidades privadas. Otros
ejemplos son los bancos comerciales registrados, las compafias de seguros, los fondos
soberanos y otros inversores institucionales que invierten principalmente sobre una
base comercial. Fuente: BMD, «Definicion armonizada de movilizacion de financiacion
privada», 2018.

Las pruebas de la participaciéon activa y directa incluyen cartas de mandato,
comisiones vinculadas a compromisos financieros u otras pruebas validadas o
auditables del papel activo y directo de los BMD que condujeron al compromiso de
otros financiadores privados.
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2.4

25

una carta de mandato). La MFP indirecta es el financiamiento
de entidades privadas que ocurre en paralelo al compromiso del
BMD. En tal caso, otra contraparte lidera la estructuraciony el BMD
es s6lo un coinversor en la operacion. Algunos argumentan que la
presencia de un BMD en una operacidn, incluso si no desempenfa
un papel estructurador activo, induce a los privados a coinvertir
debido al llamado sello de aprobacién o efecto halo, que ha
motivado a los BMD a dar seguimiento no soélo las operaciones
directas sino que también a la MFP indirecta.

La MFP se puede estructurar a nivel de operacion, cartera o
plataforma. La mas comun es a nivel de operacion. Esto implica
atraer a financiadores privados a una operacidén de inversion
en particular (es decir, transaccion por transaccion por medio
de una sindicacion, un préstamo B o un instrumento similar).
La MFP también se puede estructurar a nivel de cartera. Esto
implica procesos en los que un BMD primero origina un grupo
de operaciones, luego las financia con sus propios recursos
y, posteriormente, vende un conjunto de activos a otros
financiadores. Este enfoque es conveniente para los inversores
institucionales (por ejemplo, fondos de pensiones) que no
tienen la capacidad o el deseo de invertir en activos individuales.
La MFP a nivel de cartera también puede producirse cuando un
BMD intenta realizar una optimizacion de balance general o de
capital al vender participaciones de riesgo de cartera a inversores
comerciales. Por ultimo, la MFP también se puede estructurar
a nivel de plataforma. En estos casos, los BMD establecen
estructuras (por ejemplo, un fondo administrado por el Grupo
BID) con criterios de inversion, parametros y mecanismos
operativos predefinidos para que los posibles coinversores
puedan cofinanciar transacciones con costos de transaccion
mMas bajos que los de la evaluacion de proyectos individuales.

La MFP se puede analizar desde la perspectiva de los coinversores
nacionales o internacionales. Inicialmente, los esfuerzos de los BMD
en materia de MFP estaban dirigidos a inversores internacionales
(porejemplo,bancosinternacionales) paraaportarrecursosexternos
a las operaciones en paises en los que los financiadores nacionales
no proveen financiacion en condiciones suficientes o adecuadas.
En este sentido, los BMD intentaron abordar las fallas del mercado
gue impedian que los financiadores internacionales invirtieran en
los paises prestatarios (por ejemplo, asimetrias de informacion,
marcos regulatorios débiles, etc.). Sinembargo, masrecientemente,
a medida que los paises prestatarios han desarrollado sus propios
mercados de capital y hay mas financiacion local disponible, los
BMD también estan explorando enfoques de MFP para atraer a los
inversores locales (tanto inversores institucionales como bancos
comerciales) para los proyectos de desarrollo.
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2.6 En el transcurso de este recuento, OVE encontré que, si bien son
diferentes, los términos “movilizacion” y “MFP” a menudo se usan
indistintamente dentro del Grupo BID. La MFP es sélo uno de
los tipos de movilizacion que lleva a cabo el Grupo BID. Segun la
Segunda Actualizacion de la Estrategia Institucional 2020-2023
(UIS) del Grupo BID, la movilizacién consiste en: (i) involucrar fondos
de terceros, que pueden ser reembolsables o no reembolsables;
(ii) mejorar la movilizacion de recursos domeésticos ayudando a los
paises a maximizar sus propios recursos y fortalecer los mercados
financierosydecapitallocales;y (iii) movilizar financiacion privadade
fuentes comerciales, incluidos inversores institucionales, mediante
la reduccion de riesgos y la coinversion. La MFP corresponde al
tercer componente de la definicion.

B. Catalizacion: un complemento a la MFP

27 Desde la perspectiva de desarrollo, la MFP es sélo una de las
herramientas para atraer la inversion privada. Los BMD también
trabajan con gobiernos y actores del mercado para mejorar el clima
de inversion y ampliar el conjunto de proyectos financiables, lo que
comunmente se conoce como catalizacion. Puede incluir reformas
sectoriales, fortalecer los marcos regulatorios y realizar inversiones
criticas en infraestructura para respaldar el funcionamiento de los
mercados (ver Recuadro 21). Este tipo de actividades suelen ser
clave para permitir la MFP y desbloquear los flujos de capital.

Las actividades de catalizacién incluyen:

Creacion de infraestructura de mercado: que se refiere a inversiones
publicas necesarias para que un mercado florezca (por ejemplo, inversiones
como lineas de transmision para la generacion privada de energia; redes de
carreteras secundarias que alimentan el trafico de las carreteras de peaje;
e infraestructura de riego o gestion de inundaciones necesarias para la
agricultura).

Facilitacién de inversiones: que incluye apoyo a reformas de politicas en
sectores especificos (por ejemplo, mediante la mejora de las regulaciones de
inversion, la racionalizacion de los procedimientos administrativos y la reforma
de los mercados financieros). La expectativa es que estas intervenciones
ayuden a los paises a eliminar los obstaculos a la inversion y atraer flujos de
capital nacionales e internacionales.

Fuente: OVE, «Documento de enfoque: Recuento de la movilizacion de la financiacion
privada en el Grupo BID», 2023; BMD, «Movilizacion de la financiacion privada por parte de
los bancos multilaterales de desarrollo y las instituciones de financiacion del desarrollo»,
2017.

2.8 En la comunidad de los BMD, incluido el Grupo BID, existe
una discusion de hasta qué punto las inversiones privadas
desbloqueadas a través de actividades de catalizacion deberian
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contabilizarse como parte de la MFP. La razén es que las
actividades de catalizacion comparten un objetivo comun con la
MFP: la facilitacion de la inversion privada para el desarrollo. Hasta
la fecha, no hay consenso sobre cémo contabilizar estos montos
y atribuirlos a un esfuerzo particular de los BMD. En comparacion
con la MFP, los montos de inversion desbloqueados a través de la
catalizacion son mas dificiles de rastrear debido a cuestiones de
atribucion, tales como: (1) evidencia documental menos explicita
para probar la atribucién de los BMD, y (2) la presencia de factores
externos que explican los resultados. Hasta la fecha, el consenso de
los BMD es considerar como MFP Unicamente las inversiones que
puedan acreditarse razonablemente como una intervencion de los
BMD. Sin embargo, en el contexto de las discusiones sobre la nueva
Estrategia Institucional,el Grupo BID esta desarrollando el concepto
de "movilizacion catalitica” para capturar conceptualmente los
efectos de las actividades de catalizacion. En el curso de este
estudio, OVE encontrd una falta de consistencia en la forma en que
el personal entiende la MFP, particularmente en el BID. En estos
casos el téermino “MFP” tiene un significado mas amplio y también
esta asociado a todas las actividades que el Banco lleva a cabo para
facilitar las inversiones privadas en los paises prestatarios.

C. MFP en el Grupo BID

29 La Segunda actualizacion de la estrategia institucional (UIS) 2020-
2023 (AB-3190-2) del Grupo BID hizo de la movilizacion un area de
énfasis operacional. La UIS considero todos los tipos de movilizacion
(véase el parrafo 2.2) con el objetivo de obtener recursos adicionales
para cerrar las brechas de financiacién para alcanzar los ODS. La
UIS describidé un enfoque triple para que el Grupo BID trabaje en la
movilizacién, con la MFP como uno de los pilares. El pilar MFP tenia
como objetivo «mitigar los riesgos y abordar las deficiencias del
mercado que obstaculizan la viabilidad comercial de las operaciones
mMas riesgosas y de los clientes y paises de bajos ingresos».g La UIS se
prepard en el contexto de los compromisos del Grupo BID con la
comunidad internacional, como se explica en el Recuadro 2.2.

En 2017, los ministros de finanzas del G20 aprobaron los principios de atraer
financiacion del sector privado a fin de brindar a los BMD un marco comun para
aumentar la inversion privada en apoyo de los objetivos de desarrollo de los
paises. Como resultado de estos acuerdos, los BMD elaboraron la Declaracion

8 Detras de este objetivo esta la opinion de que la financiacién privada para proyectos en
los paises miembros es limitada porque el riesgo (real o percibido) es demasiado alto o
la rentabilidad financiera es demasiado baja. Por lo tanto, el Grupo BID buscaba utilizar
el perfil de riesgo/rentabilidad de los proyectos para atraer coinversores a los proyectos.
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conjunta de los BMD sobre sus ambiciones para atraer la financiaciéon privada
(conocida como la Declaracién de Principios y Ambiciones de Hamburgo), en
la que se especifican las acciones para poner en practica la MFP. En el contexto
de la Declaracion de Hamburgo, el Grupo BID se comprometié a alinear las
definiciones de movilizacion y los sistemas de presentacion de informesy a crear
mecanismos compatibles con los incentivos para recompensar al personal por las
operaciones que generen la movilizacion de la inversion privada, entre otras cosas.
Fuente: OVE, «Documento de enfoque: Recuento de la movilizacién de la
financiacién privada en el Grupo BID», 2023; BMD, «Movilizacién de la financiacion
privada por parte de los bancos multilaterales de desarrollo y las instituciones de
financiacion del desarrollo», 2017.

Fuente: G20, «Principios de la estrategia de los BMD para atraer financiacion del sector
privado para el crecimiento y el desarrollo sostenible», 2017.

2.10 En 2020, el Grupo BID aprobd una Hoja de ruta de movilizacion (GN-
2988-1), que describe las prioridades operativas para aumentar la
capacidad y los volumenes de movilizacion. El objetivo de esta
hoja de ruta cuatrienal, aplicable a todos los tipos de movilizacion,
incluida la MFP, era aumentar la movilizacion en todos los paises
miembros prestatarios. Para ello, definid cinco lineas de accion: (1)
programaciony originacion de proyectos, (2) involucrar a los socios
Y proporcionar servicios de asociacion, (3) desarrollar instrumentos
innovadores, (4) crear incentivos internos y (5) seguimiento de los
resultados de la movilizacion.? El Grupo BID utilizd esta hoja de
ruta para las operaciones con CGS y SGCS. En el Recuadro 2.3 se
resume lo que se esperaba en cada linea de accion'®.

1. Programacion y originacion de proyectos: El Grupo BID esperaba:

- Tener la movilizaciéon reflejada en los planes sectoriales y del pais, mas alla
de los analisis de coordinacidén con otras instituciones financieras que se
reflejaban actualmente en ese momento. Con este analisis, el Grupo se
propuso identificar las brechas financieras y las prioridades para obtener
financiaciéon adicional a fin de facilitar una mayor participacién con los
financiadores y los inversores privados.

- Aumentar la cantidad y el volumen de proyectos financiables que podrian ser
financiados por multiples coinversores.

- Desarrollar nuevas modalidades operativas, incluida la movilizaciéon de carteras
y plataformas. Esto consistid en revisar y priorizar los instrumentos de garantia,
asi como en explorar nuevas estructuras de financiacion en las que el Grupo
BID mantenga una participacion subordinada, incluidas las conversiones a una
garantia de primera pérdida para atraer la financiaciéon privada.

9 Grupo BID, «Hoja de ruta de movilizacion del Grupo BID 2020-2023» (documento GN-
2988-1), 2020.

10 Sobre la base de la Hoja de Ruta 2020, en 2022 el Grupo realizé un andlisis de su papel
en el sector privado y los esfuerzos de movilizacion (documento GN-3066-3). Este
documento analitico reafirmo las prioridades de desarrollar instrumentos innovadores de
MFP, establecer instalaciones de preparacion de proyectos, aumentar el cofinanciamiento,
mejorar los incentivos y monitorear los resultados de la movilizacion.
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2. Involucrar a los socios y proporcionar servicios de asociacién: Esta accién
tenia como objetivo ampliar la base de coinversores y cultivar relaciones
mas profundas. El BID establecié como indicador clave de desempeno (KPI)
el nimero de socios nuevos y recurrentes.

3. Desarrollar instrumentos innovadores: En este sentido, el Grupo BID tuvo
como objetivo mejorar el conjunto de herramientas de movilizaciéon en
general. Las innovaciones asociadas a la MFP apuntaban a herramientas
que eliminarian el riesgo de los proyectos de inversion, como las garantias
de primera pérdiday los respaldos de liquidez. El Grupo BID establecié como
KPI el nUmero de instrumentos nuevos.

4.Crear incentivos internos: El Grupo BID buscé reorientar los incentivos
internos hacia la movilizacién de recursos externos, en lugar de priorizar
exclusivamente el despliegue de su propio financiamiento. Esta accion
incluyo identificar y recompensar a los promotores internos y priorizar la
capacitacion.

5.Seguimientodelosresultadosdelamovilizacion: La prioridad eradesarrollar
indicadores de movilizacidén para medir los resultados de la movilizacion y
recompensar a los equipos en funcion del desempefio de la movilizacién.
Ademas, la idea era establecer un enfoque de medicién consolidado en linea
con los estandares internacionales. El Grupo BID establecié como KPI el
nudmero de informes externos.

Fuente: Hoja de ruta de movilizacion del Grupo BID 2020-2023.

Marco analitico de MFP

211 Sobre la base de una revision de los documentos pertinentes

del Grupo BID, OVE reconstruyd el marco analitico implicito
en los esfuerzos de MFP del Grupo BID. La Figura 2.1 muestra
qgue el Grupo BID se centré en cinco lineas de accién, que se
derivaron de la Hoja de ruta de movilizacion (documento GN-
2988-1): (1) programacion y planificacion de la MFP, (2) involucrar
a los socios de MFP (clientes y coinversores), (3) desarrollar
instrumentos innovadores de MFP, (4) crear incentivos de MFP
y (5) seguimiento de los resultados de la MFP. Al llevar a cabo
estas actividades, el Grupo BID esperaba atraer la financiacion
del sector privado para proyectos de desarrollo, lo que a su vez
conduciria al objetivo final de contar con financiacion suficiente
y sostenible para cumplir con los ODS.
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Grafico 2.1

El marco analitico
reconstruido de
OVE

Fuente: OVE, 2023*
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Contexto que afecta la atraccion de inversores privados : estabilidad econémica, estado de derecho, calidad del régimen regul atorio, desarrollo del
mercado de capitales, entre otros factores. Estos determinan la disponibilidad de proyectos financiables.

Condiciones
de inversion

BMD pueden influir en el sector privado al abordar obstaculos criticos de inversion en términos de : 1) entorno empresarial ( regulaciones comerciales,

lizacion - o B P 8
Catalizaeld estado de derecho, etc.), y 2) apoyo a la creacion de mercados (provision de infraestructura critica, desarrollo de mercados ~ de capitales, etc.)

Nota: *Basado en el Grupo BID, «Hoja de ruta de movilizacion del Grupo BID 2020-2023» (documento
GN-2988-1) 2020; Grupo BID, «<Segunda actualizacion de la estrategia institucional» (documento
AB-3190-2), 2019; IEG «Enfoques del Grupo del Banco Mundial para la movilizacion de capital privado
para el desarrollo», 2020.

212 ElI marco analitico reconstruido también refleja como las
condiciones de inversion de los paises afectan la capacidad
de MFP del Grupo BID. La MFP necesita que los paises tengan
condiciones minimasde inversion que permitan alos BMD dirigir
el capital privado a proyectos de desarrollo. Lasvariablesdel clima
de inversion pueden incluir la estabilidad econdmica, el estado
de derecho, la calidad del régimen regulatorio y el desarrollo
de los mercados de capital, entre otras. Estas condiciones
determinan la disponibilidad de proyectos financiables en cada
pais. Al analizar la operacionalizacion de la MFP, OVE considerd
el efecto de las condiciones de inversion de los paises como
factores que influyen en la capacidad de la organizaciéon para
llevar a cabo la MFP.
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3.1

A.

3.2

3.3

Este capitulo analiza los aspectos clave del enfoque estratégico
qgue guio los esfuerzos del Grupo BID en materia de MFP. La
primera seccion examina la pertinencia de los objetivos y el
enfoque estratégico del Grupo BID en su conjunto derivados
de los principales documentos del Grupo BID sobre la MFP, en
particular la medida en que dicho enfoque era adecuado para
guiar los esfuerzos de MFP hacia el logro de la efectividad en el
desarrollo y el uso eficiente de los recursos. La segunda seccion
analiza el enfoque estratégico adoptado por BID Invest, mientras
gue la tercera examina el enfoque estratégico del BID.

El Grupo BID

Tras la Declaracion conjunta de los BMD en Hamburgo, el Grupo
BID se propuso operacionalizar la MFP centrandose en aumentar
los volumenes de movilizacion y promover la reduccion del
riesgo en las operaciones. La Hoja de ruta de movilizacion
del Grupo BID (GN-2988-1) definid cinco lineas de accion que
abarcan las actividades relacionadas con la planificacion de la
movilizacion, los instrumentos, las asociaciones, la configuracion
organizacional y el seguimiento. Estas actividades, que incluian
la MFP, tenian como objetivo generar productos que, segun
se esperaba, atrajeran la financiacién del sector privado y, por
lo tanto, contribuyeran al objetivo de contar con financiacion
suficiente y sostenible para el desarrollo a fin de cumplir los
ODS, como se muestra en la Figura 2.1 anterior. Ademas, en el
caso de la MFP, el Grupo tenia como objetivo reducir el riesgo
de los proyectos para volver comercialmente viables a aquellas
operaciones Mas riesgosas, asi como a los clientes y paises de
bajos ingresos.

Sin embargo, las cinco lineas de accion no estaban ancladas en
un marco estratégico para guiar la utilizaciéon y priorizacion de la
MFP. El Grupo del Banco Mundial, por ejemplo, tiene el <<Enfoque
de cascada>> para guiar la asignacion de los recursos de la MFP y
reservar los recursos de los BMD para las areas en las que el sector
privado no puede o no quiere invertir. La cascada busca en primer
lugar movilizar la financiacion comercial, posibilitada por reformas
iniciales cuando sea necesario. Cuando los riesgos siguen siendo
altos, la prioridad es aplicar garantias e instrumentos de riesgo
compartido. Los recursos oficiales y publicos se aplican solo
cuando las soluciones de mercado no son posibles mediante la
reforma del sector y la mitigaciéon del riesgo." Este marco permite
a la organizacion guiar la asignacion y priorizacion de la MFP en
relacion con los recursos internos del BMD.

n

Mirada hacia el futuro: Una vision para el Grupo del Banco Mundial en 2030: avances y

desafios, el Grupo del Banco Mundial 2017.
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3.4 La falta de un marco estratégico del Grupo BID para la MFP, asi
como la falta objetivos de desarrollo explicitos llevé a un enfoque
orientado a productos (outputs). La Hoja de ruta se centro en el
proceso de MFP y en la medicion de productos basicos como
el numero de socios de movilizacidn, nuevos instrumentos y la
adopcion de estandares de reporte. Esto demostro la intencion
de la organizacion de superar la inercia y mejorar la capacidad
de movilizacion (incluida la MFP).Sin embargo, no detallé a
gué objetivos de desarrollo se esperaba que contribuyera el
instrumento, mas alla de generar mas financiamiento privado.
Un marco estratégico con objetivos de desarrollo explicitos para
la MFP es importante para guiar su uso y priorizacion.

3.5 Ademas,loscriterios para utilizar los instrumentos de MFP fueron
a menudo vagos y revelaron disyuntivas que no se consideraron
ni abordaron plenamente. La Hoja de ruta proporciona poca
orientacion sobre varios aspectos. Por ejemplo, instrumentos
como las garantias de primera pérdida tienen requisitos de
capital mas altos en comparacidn con otras herramientas de
MFP, pero el documento no proporcionod criterios para su uso
y priorizacion. Del mismo modo, no aclara cuando financiar
proyectos con recursos por cuenta propia versus cuando hacerlo
con MFP. Finalmente, OVE encontré que faltaba orientacion
sobre como: enfocar las intervenciones de catalizacion (por
ejemplo, reformas de clima de inversion) cuando la inversion
privada aun no es factible; identificar el potencial de MFP en
sectores y paises clave; desarrollar una cartera de proyectos de
MFEP; y utilizar instrumentos de MFP de manera estratégica (es
decir, teniendo en cuenta la eficiencia de los recursos).

36 Finalmente, no hubo orientacion sobre las actividades de
coordinacion entre el BID y BID Invest para fomentar la MFP. La Hoja
de Ruta de Movilizacion reconocid la importancia de las condiciones
de inversién a nivel de sector y pais como factores necesarios para
la inversion privada y la MFP. Sin embargo, no logré definir acciones
para coordinar sistematicamente entre el BID y BID Invest a lo largo
de un continuo que iria desde intervenciones de catalizacion hasta
transacciones individuales de MFP. OVE encontré algunos ejemplos
de coordinacion entre el BID y BID Invest, pero parecian ser ad hocy
no sistematicos. El Recuadro 3.1 presenta uno de estos ejemplos.

Enagostode 2023, BID Invest cerrd una transaccion de US$1,3 mil millonesen el sector
eléctrico chileno, de la cual el 90 % fue MFP directa. Esta operacion fue el resultado
de una serie de intervenciones coordinadas del Grupo BID.
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Contexto: Durante los Ultimos 10 anos, el sector eléctrico de Chile ha realizado
importantes inversiones en fuentes de energia renovables (por ejemplo,
proyectos de energia solar y edlica). Se espera que estas inversiones generen
una reduccion de los costos de la electricidad a mediano plazo. Sin embargo,
para estabilizar los precios de la energia a corto plazo para los usuarios finales
(lo que contribuyd a los disturbios sociales en 2019), el Gobierno de Chile se
asoci6 con el Grupo BID para encontrar una solucion financiable que pudiera ser
financiada por el sector privado.

Ley: A finales de 2019, el Gobierno chileno aprobd la Ley 21.185 para generar ayuda
para los usuarios finales de electricidad mediante el avance de la reduccion de
costos de las nuevas tecnologias energéticas y la estabilizacion de los precios
para los usuarios finales. La nueva ley implicaba un déficit de financiacion desde
la distribucion de energia hasta la generacion de energia.

El apoyo a la catalizacion del Grupo BID: Durante los Ultimos 10 afos, el BID
ha brindado asesoramiento al Gobierno a través de cooperaciones técnicas
recurrentes y préstamos basados en politicas para apoyar el avance del marco
regulatorio para las energias limpias y desbloquear las inversiones en la
generacion de energia renovable. Por su parte, BID Invest trabajé con empresas
del sector energético para preparar un marco financiable para financiar la
estabilizacién de los precios. Este trabajo fue fundamental para preparar las
bases para establecer una transaccién exitosa.

Transaccion de MFP: BID Invest ha concluido con éxito dos movilizaciones
en este caso. La primera, en 2021, recauddé US$394 millones de inversores
institucionales, y la segunda, con una estructura de bonos B, recaudé US$1.106
millones adicionales. Para la transaccion de agosto de 2023, la participacion
temprana del equipo de movilizacion de BID Invest resulté fundamental para
disefar una estructura financiera que permitiera a los participantes de los
mercados de capitales participar en la transaccion.

Conclusién: BID Invest pudo establecer una transaccién tan ambiciosa, en
parte, porque el pais tenia una calificacion de riesgo de grado de inversion y un
entorno de inversion adecuado. Sin embargo, también se beneficié del trabajo
de catalizacion del Grupo BID (tanto del BID como BID Invest) para preparar
el marco regulatorio. Por lo tanto, el compromiso previo con el gobierno y los
participantes del mercado facilité la MFP.

Fuente: OVE, con informacion de The Economist Intelligence Unit y la Revision
independiente del programa de pais de Chile, 2022.

B. BID Invest

377 Ademas de la orientacion estratégica a nivel del Grupo, BID
Invest se beneficid de que la movilizacion estuviera integrada
en los objetivos que llevaron a su creacion. La Vision renovada
(CA-556)"7 es el principal documento estratégico de BID Invest,
gue establece los principios de operacién de la organizacion.
La movilizacion aparecid como uno de los cinco canales de
impacto de la entidad. BID Invest esperaba movilizar a escala

12 Este documento se refiere a la resolucién de los Gobernadores que aprobd la
consolidacion de las operaciones del sector privado del Grupo BID en la Corporacion
Interamericanade Inversioneso BID Invest. Corporacion Interamericana de Inversiones,
«Entregar la vision renovada: Propuesta de organizacion y capitalizacion para la fusion
del sector privado del Grupo BID», 2015.
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y desempenar un papel en la atraccion de inversores a la
region.® Desde un punto de vista mas cuantitativo, la Vision
renovada establecid la proyeccién de movilizar US$65 mil
millones en un periodo de 10 anos (2015-2025) o 1,9 veces los
montos que se financiarian con la cuenta propia (US$34 mil
millones). Lamentablemente, esta proyeccion no separd entre la
movilizacion directa e indirecta ni entre la MFP y la movilizacion
de los recursos del sector publico, pero permitié tener un orden
de magnitud de la meta de movilizacion.

3.8 Los planes de negocios anuales de BID Invest reflejaron la
creciente importancia estratégica de la MFP en medio de
las restricciones de capital. La prioridad aumentd cuando la
pandemia reveld los limites de capital de BID Invest y buscd
convertirse en una organizacion centrada en la movilizacion.
Su Plan de negocios 2020-2022 (documento CII/GA-80-2)
hizo hincapié en la necesidad de convertirse en un gestor de
activos, no solo en un prestamista puro. Uno de los cambios
mas importantes derivados de esta aspiracion es que la
organizacion cambid su métrica de éxito operativo, pasando de
los recursos propios a incluir los montos movilizados. Al mismo
tiempo, reconocidé que priorizar la movilizacion afectaria la
estructuracion de las operaciones, la creacion de productos y las
relaciones con los clientes. Por lo tanto, los planes de negocios
posteriores tenian como objetivo proporcionar orientacion para
disefar proyectos de movilizacion, atraer a mas coinversores y
crear nuevos productos de MFP.

39 Masrecientemente, la propuesta de nuevo modelo de negocios
para BID Invest busca guiar un «modelo de negocio de
originar para compartir». Este modelo consiste en maximizar
la movilizacion para que BID Invest retenga al menos una
exposicion minima requerida para dar seguimiento al impacto
de las inversiones y trabajar con el cliente para gestionar los
objetivos de desarrollo hasta el repago. EI modelo también
refleja la idea de liberar capital para financiar proyectos de alto
impacto fuera del rango de apetito de riesgo de los coinversores.

310 Los planes de negocios brindaron orientacion util, aunque
aun limitada, para que BID Invest comenzara a dar prioridad
a la MFP. Primero, los volUmenes de MFP se han concentrado
de forma natural en economias mas grandes con mejores
calificaciones de riesgo, sin embargo los planes de negocios
brindaron poca claridad sobre cémo BID Invest introduciria
mecanismos de MFP para mejorar la movilizacion en paises
mMas pequenos 0 economias Mas riesgosas. En segundo lugar,
si bien BID Invest ha destacado la necesidad de aumentar el

13 Parrafo 2.2 del documento «Entregar la visién renovada: Propuesta de organizacion y
capitalizaciéon para la fusion del sector privado del Grupo BID», 2015.
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asesoramiento upstream para ampliar la disponibilidad de
proyectos financiables, actualmente hay poca orientacion sobre
céomo facilitar la MFP en sectores y paises donde los inversores
tienen mas dificultades para llegar por si solos (es decir, sin BMD
0 sin apoyo de politicas de inversion).

311 En términos de eficiencia, OVE encontrd que los documentos
estratégicos actuales no brindan criterios suficientes para
optimizar la MFP. Las herramientas de reduccion de riesgos de
la MFP (financieras y no financieras) pueden requerir muchos
recursos en términos de personas, procesos y sistemas. En
el caso de la reduccion de riesgos financieros (por ejemplo,
tomar tramos subordinados o de primera pérdida), se requiere
utlizar capital para la funcién de absorcién de riesgos. Hasta el
momento BID Invest no cuenta con un marco para optimizar
la MFP y garantizar que la organizacion elija el mecanismo de
financiamiento (ya sea por cuenta propia o MFP) que mejor
cumpla con el doble mandato de la organizacion (maximizar el
impacto dentro de un marco de sostenibilidad financiera).

C. EIBID

3.12 EIBID no ha desarrollado una guia especifica para implementar
la MFP mas alla de las estrategias y la hoja de ruta producidas
a nivel de Grupo. La Actualizacion de la estrategia institucional
del Grupo BID (documento AB-3190-2) ofrece Unicamente una
vision general del enfoque de movilizacion del Grupo. La Hoja
de ruta de movilizacion (documento GN-2988-1), que se disend
para proporcionar una orientacion operativa, tenia un alcance
demasiado amplio para guiar la MFP en las operaciones CGS. A
pesar de estas limitaciones, la hoja de ruta declaré la intenciéon
de desarrollar instrumentos innovadores para apalancar el
capital del Grupo BID y atraer a inversores privados, un objetivo
gue era aplicable tanto al BID como a BID Invest.

313 En comparacion con la movilizacion de recursos de los socios
y donantes del sector publico, la MFP en el BID es un area
menos explorada. Histdricamente, el BID se ha centrado en la
movilizacidn de recursos a través de donantes, cofinanciaciones
y préstamos paralelos en condiciones concesionarias de los
gobiernos socios, las instituciones financieras publicas o las
fundaciones del sector privado. Por ejemplo, durante el periodo
2016-2022, estos esfuerzos generaron US$6,6 mil millones en
financiacion adicional, que se ejecutd por medio de mas de
1100 operaciones, incluida una combinacién de cooperaciones
técnicas, préstamos y subvenciones. Este tipo de movilizacion
se beneficia de los procesos, los sistemas y el personal para (1)
atraer estos fondos, (2) facilitar el didlogo entre los socios y los
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equipos de operaciones, (3) supervisar y gestionar el despliegue
de los recursos movilizados y (4) llevar a cabo la contabilidad y la
presentacion de informes.

314 El modelo de negocios del BID afecta la disponibilidad de
instrumentosdeMFPCGS, peronosehadiscutidosuficientemente
el potencial para ampliar el conjunto de herramientas. Los BMD
y los inversores comerciales operan bajo reglas diferentes en las
operaciones CGS, lo que afecta el perfil de riesgo y retorno. Un
BMD normalmente cobra un precio uniforme a todos los paises
a los que presta servicios (es decir, todos los prestatarios pagan
la misma tasa “cooperativa”) y se beneficia del tratamiento de
acreedor preferente (PCT). En cambio, los inversores privados
cobran tasas basadas en el riesgo (Que normalmente diferiran
segun el pais) y carecen de PCT. Estas diferencias hacen que el
uso de cofinanciamientos tradicionales de MFP o estructuras de
préstamos B en un contexto de garantia soberana sea mas dificil.
Como resultado, los BMD han recurrido a las garantias (incluidas
las UCP) como principal instrumento de MFP. Las entrevistas
con expertos y personal del BID y otros BMD mostraron que las
opciones para ampliar el conjunto de herramientas de MFP con
garantia soberana mas alld de las garantias y las UCP apenas
se han discutido. Para el BID, esta falta de discusion se produjo
a pesar de la expectativa de la Hoja de ruta de movilizacion de
explorar nuevos productos de MFP.

315 En resumen, llevar a cabo la MFP en el contexto de operaciones
con garantia soberana presenta desafios que el BID debe
considerar al perfeccionar suenfoque parala MFP. Los elementos
para considerar incluyen: (1) una definicion del conjunto de
herramientas de instrumentos para la MFP (por ejemplo,
identificar si existen instrumentos distintos de las garantias
para llevar a cabo la MFP); (2) los recursos organizacionales
y administrativos especificos asignados para desarrollar una
cartera de MFP CGS; y (3) como analizar el potencial de la MFP
en paises y sectores. Desde el punto de vista de monitoreo,
OVE encontré que no existen estimaciones cuantitativas del
potencial de la MFP. Por ejemplo, durante las entrevistas, OVE
encontrd que el personal no tiene un orden de magnitud de las
inversiones que pueden facilitarse a través de la MFP.
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Grafico 4.1
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Fuente: OVE-basado
en datos de BID Invest.
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Este capitulo analiza coémo BID Invest ha puesto en practica la
MFP. La primera seccion presenta una descripcion general de
la cartera de MFP. La segunda analiza como las cinco lineas de
accion adoptadas por el Grupo BID se han puesto en practica
en BID Invest: (1) planificacion y programacion, (2) gestion de
asociaciones, (3) desarrollo de instrumentos de MFP, (4) creacion
de incentivos internos y (5) seguimiento de los resultados. OVE
analizé la MFP en los niveles de operacion, plataforma y cartera
en la medida de lo posible.

Descripcion general de la cartera de MFP
(operaciones SGS)

1,923 946

1,952
1,294
2,420

2,406

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Indirecta B Directa

Nota: La financiacion combinada se excluye de los importes presentados en estas cifras.

4.2 Duranteel periododeanalisis (2016-2022), BID Invest llevo a cabo

213 0peracionesconuncomponentede MFP (directaeindirecta)
que totalizaron US$22,3 mil millones, un monto equivalente
al 73 % de los compromisos de cuenta propia de BID Invest
durante el periodo™. De esta cantidad, US$12,4 mil millones (o
el 55,5 % de la MFP total), equivalentes a 173 operaciones (el
81 % del total), correspondieron a MFP directa. Es decir, una
operacion que se beneficid de recursos de terceros atribuibles
ala accion de BID Invest, evidenciado a través de una comision,
una carta de mandato o un documento similar. Los US$9,9 mil
millones restantes (40 operaciones) correspondieron a MFP
indirecta en forma de préstamos paralelos que acompanaron
a las operaciones de BID Invest (en las que la organizacion no
tuvo un papel de liderazgo).

14 El porcentaje es del 176 % si solo se consideran los compromisos a largo plazo.
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Grafico 4.2

Evoluciéon de la
MFP-DLP por plazo

Fuente: OVE con
datos de BID Invest.

4.3 Al analizar la cartera de BID Invest, OVE se centré en la MFP

directa® a largo plazo (MFP-DLP). En general, la financiacion a
largo plazo es mas escasa en comparacion con la financiaciéon a
corto plazo. Este tipo de MFP es el mas dificil de lograry es el tipo
derecursos mas necesario paracerrar lasbrechasdefinanciacion.
Con respecto a la MFP directa, por definicién, es mas atribuible
a los esfuerzos de BID Invest y es el indicador que BID Invest
rastrea como KPI para dar cuenta de los esfuerzos de MFP. La
mayoria de los esfuerzos y recursos de operacionalizacion de
BID Invest se han dedicado a este tipo de movilizacion.

MFP-DLP por segmento de negocio MFP directa (tendencias por plazo)
(millones de US$) NuUmero de operaciones
3.500 50
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44 Los compromisos de MFP-DLP ascendieron a US$10,1 mil

millones, lo que equivale al 79% del nUmero total de operaciones
de MFPy al 81,3% del volumen total. La MFP directa a corto plazo
ascendid a un total de US$2,3 mil millones durante el periodo, lo
gue se explica principalmente por la movilizacion de los bancos
comerciales al Programa de Facilitacion de Financiamiento
para el Comercio Exterior (TFFP)®. La participacion entre la MFP
directa a corto y largo plazo se mantuvo relativamente estable
durante el periodo, excepto en 2022, cuando la movilizacion
en el programa TFFP alcanzé un maximo histérico debido a
la demanda de los clientes y a los esfuerzos de movilizacion
adicionales en el contexto de la recuperacion pospandémica
(véase la Figura 4.2).

15 En el Grupo BID, la financiacién a largo plazo se refiere a las operaciones con un plazo

16

superior a 12 meses.

EITFFP esun programa bajo el cual BID Invest otorga préstamos a corto plazo a bancos
locales para financiar carteras de transacciones comerciales elegibles, al mismo
tiempo que brinda garantias crediticias a bancos globales para mitigar cualquier
riesgo asociado con los instrumentos de negociaciéon emitidos por bancos en ALC. La
red TFFP esta compuesta por aproximadamente 100 bancos en la regiéon de América
Latina y el Caribe y mas de 100 bancos corresponsales en todo el mundo.
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Grafico 4.3 MFP-DLP por segmento de negocio = s .
$3.000 (millones de US$) Tamario de transaccion de MFP promedio
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45 Porsegmentos”, los segmentos de infraestructura e instituciones
financieras (IF) utilizaron la MFP-DLP de manera similar, pero el
segmento de infraestructura tuvo tamanos de operacion mucho
mayores (consulte la Figura 4.3). El segmento de infraestructura
tenia el 38 % de las operaciones de MFP-DLP y las IF el 39%. Sin
embargo, la brecha fue sustanciosa. Si bien el segmento de
infraestructura tuvo casi el 50% del volumen de MFP-DLP, las
IF solo tenian el 26%. Los volUmenes de infraestructura fueron
mMas altos porque estos proyectos suelen necesitar coinversiones
mayores (US$79 millones frente a US$39 millones en IF y US$54
millones en corporativos). Las empresas corporativas tuvieron el
24 % de las operaciones y el 25 % del volumen de MFP-DLP. Esto
se debe a que se trata de un nuevo segmento (creado en 2016) y
las operaciones de MFP en este segmento sélo cobraron impulso
después de 2019.

4.6 Los volumenes de MFP-DLP se concentraron en las economias
Ay B o en los paises con mejores calificaciones de riesgo, aun
mas que la concentracion de cartera de cuenta propia. Los cinco
principales paises de la cartera de cuenta propia tuvieron el 71%
del volumen, mientras que los cinco principales paises de la
cartera de MFP (véase el panel B de la Figura 4.4) tuvo mas del
78% del volumen. Se tratd de paises Ay B (Brasil, Chile, Colombia)
y economias con una calificacion superior a «<BB-» (Brasil, Chile,
Colombia y Uruguay). La excepcion es Argentina, que tiene una
calificacion de riesgo soberano inferior a «B». Sin embargo, la
mayor parte de su volumen de MFP (75%) se movilizé en 2016-
2018, cuando su calificacion de riesgo era «B» o mejor. Ademas,
los paises con mercados financieros mas desarrollados atrajeron
operaciones de MFP de mayor envergadura (panel A de la Figura

17 Los segmentos de BID Invest son infraestructura y energia, instituciones financieras y
corporativos.
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4.4), lo cual es un resultado esperado dado que el potencial de
MFP depende en gran medida de las condiciones de inversion
de los paises.

GCrafico 4.4 Panel A: Montos individuales de MFP-DLP } Panel B: Distribucion de los importes de

frente al indice de desarrollo financiero del pais MFP-DLP por pais (millones de US$)
Concentracion de MFP
por pais y desarrollo
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financieros
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Nota: El ratio de movilizacion es la cantidad de MFP por ddlar de cuenta propia.

B. Implementacion

1. Planificacién y programacion

47 Esta dimension consiste en como BID Invest incorpord la MFP
en su planificacion operativa. Por ejemplo, la Hoja de ruta de
movilizacion del Grupo BID (documento GN-2988-1) indico que
la planificacion de la movilizacion implica identificar las brechas
de financiacion y las prioridades para la movilizacion. Ademas,
afirmoé que la movilizacidén debe integrarse como un elemento
clave de los planes de cada pais y cada sector'®.

4.8 La planificacion de la MFP es crucial para abordar las barreras
de inversion especificas de cada pais y crear un conjunto de
proyectos financiables. Como se muestra en la seccién anterior,
los coinversores prefieren mercados menos riesgosos 0 mMas
mercados mas grandes y con beneficios de escala. Por lo tanto,
la organizaciéon necesita planificar estratégicamente no solo para
aumentar los volumenes, sino también para superar las fallas
del mercado y atraer coinversores a paises y sectores menos
atendidos. Para ello, BID Invest puede utilizar su adicionalidad
para: (1) reducir las brechas de informacion, (2) modificar los
perfiles de riesgo de los proyectos y (3) colaborar con los clientes
para crear proyectos viables.

18 Grupo BID, «Hoja de ruta de movilizaciéon del Grupo BID 2020-2023», (documento GN-
2988-1), 2020.

26 | Estudio de recuento de la movilizacion de financiacion privada en el Grupo BID


https://idbg.sharepoint.com/sites/sec?utm_source=inf&utm_medium=inf&utm_campaign=es#/SecDocumentDetails/GN-2988-1
https://idbg.sharepoint.com/sites/sec?utm_source=inf&utm_medium=inf&utm_campaign=es#/SecDocumentDetails/GN-2988-1

Analisis de la MFP a nivel operativo en BID Invest

49 A nivel operativo, la planificacion de BID Invest ha pasado de un
enfoque basado en la demanda a un enfoque de estructuras listas
para la movilizacién, lo que ha facilitado la integraciéon de la MFP.
Durante los primeros anos de operacion (2016-2019), BID Invest
realizé principalmente MFP bajo demanda. A medida que la MFP
pasd a ser mas central (a partir de 2020), BID Invest cambid su
disefo operativo para incorporar la MFP como una caracteristica.
Por ejemplo, la propuesta de valor del segmento de IF ahora incluye
MFP como funcion predeterminada. De hecho, los datos muestran
que las transacciones de IF con un componente de MFP han
aumentado de manera constante desde 2016"°. Del mismo modo,
en el segmento de infraestructura, la Administracion indicé que
ahora origina transacciones teniendo en cuenta la MFP. Para ello,
la Unidad de Movilizacidon de Recursos (RMB) de BID Invest busca
abordar mas temprano el disefho de la operacion y establecer la
estructura financiera (instrumento, plazo, seguridad y precios) con el
objetivo de hacerla viable para los inversores que son coinversores.

410 Sin embargo, el potencial de MFP a nivel nacional no se analiza
sistematicamente. OVE utilizé mineria de texto asistida por
computadora para revisar las 50 estrategias de pais validas durante
el periodo 2016-2022 y examinar si se estaba considerando la MFP.
Las EBP incluyeron sistematicamente intervenciones de BID para
mejorar el clima de negocios y las regulaciones de para invertir.
Sin embargo, no analizaron el potencial de MFP, excepto en casos
especificos de proyectos que podrian incluir un componente de
movilizacion. OVE no encontré un analisis de: (1) la medida en que el
entorno de inversion de los paises afectaba la viabilidad de la MFP,
(2) la demanda de coinversores, (3) la capacidad de los paises para
producir proyectos financiables y (4) una valoracion de cémo la MFP
podria afectar los mercados financieros locales. La hoja de ruta de
movilizacion indicaba explicitamente que el Grupo llevaria a cabo
una planificacion a nivel de pais y de sector centrada en “identificar
brechas financieras y prioridades para financiamiento adicional”.

2. Gestion de socios: coinversores

411 Atraer alos coinversores implica cultivar una base de coinversores
lo suficientemente diversa como para que la financiacion
esté disponible en cantidades suficientes y en los términos y
condiciones que exigen los proyectos de desarrollo. Por ejemplo,
la Actualizacion del plan de negocios de 2023 de BID Invest
(documento CII/CA-84-2) reconocio la necesidad de atraer nuevos
coinversores como una de las prioridades de MFP. Un segmento
de coinversores potenciales que se menciona con frecuencia en
la literatura son los inversores institucionales, como los fondos de

19 El porcentaje de operaciones de IF a largo plazo con un componente de MFP
aumento del 20 % en el periodo comprendido entre 2016 y 2019 al 50 % en el periodo
comprendido entre 2020 y 2022.
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pensiones, las companias de seguros y los mercados de capital
nacionales e internacionales, que pueden apoyar proyectos
de desarrollo con montos adecuados y plazos mas largos,
especialmente para la infraestructura sostenible®. Esta seccion
analiza como BID Invest ha administrado su base de coinversores
para ofrecer financiamiento en los términos y condiciones que
exigen los proyectos de desarrollo.

412 Incorporar a los coinversores implica apoyarlos para superar las
barreras a la inversion. Los coinversores se enfrentan a desafios
a la hora de invertir en la regiéon, debido a fallas de mercado,
asimetrias de la informacion y climas de inversion poco 6ptimos.
Los desafios involucran principalmente el riesgo del pais, la falta
deconocimientoregionalylosriesgosfinancierosy nofinancieros
especificos del proyecto que reducen el apetito de inversion. BID
Invest tiene la funcion de ayudar a los coinversores a superar
estos desafios. El Cuadro 4.1 muestra una propuesta de un marco
para el posible apoyo del Grupo BID a los coinversores. Estas
herramientas tienen como objetivo satisfacer sus necesidades

de inversion, estructura financiera y apetito por el riesgo.

Cuadro 4.1. Apoyo de BID Invest a los coinversores

Tipos de riesgos que los

coinversores deben abordar arllelle ey el Gl pe 2l

Conocimiento del cliente: Dada su presencia en el campo
Yy su conocimiento sectorial y de Ameérica Latina y el Caribe,

Riesgos financieros

- Conocimiento del cliente y del
mercado

- Estructura de la transaccion

- Riesgo cambiario (FX)

BID Invest brinda un apoyo fundamental en la seleccidn de
clientes solventes.

Estructura de la transaccién: Esto implica proporcionar a
los coinversores transacciones de alta calidad en términos de
la estructura financiera, paquete de garantias y condiciones
contractuales.

Riesgo cambiario: BID Invest puede ofrecer soluciones en
moneda local para reducir la exposicion al riesgo cambiario.

Riesgos no financieros

- Integridad
- Gobernanza corporativa
- Riesgo ambiental y social (E&S)

Debida diligencia en materia de integridad: Las revisiones
de conocimiento de los clientes (KYC) y de cumplimiento de
BID Invest pueden ayudar a reducir la percepcion del riesgo
entre los coinversores.

E&S y gobernanza corporativa: Los estandares de BID Invest
tienden a ir mas alld de lo que exige la ley y permiten invertir
en proyectos con un mayor riesgo ambiental y social. Esta es
una fuente potencial de reduccién de riesgos (derisking).

Creacion e intercambio de
informacion de cartera de
proyectos potenciales.

Los coinversores entrevistados no mencionaron el intercambio
de carteras de proyectos potenciales como un atributo
principal del valor agregado de BID Invest, pero cuando

se les preguntd, apreciarian una mayor consistencia en el
intercambio de oportunidades de inversién.

20 Véase, por ejemplo, Kahn, Charles M., Anderson Caputo Silvay Gonzalo Martinez Torres.
Revision de la bibliografia y el marco para la movilizacién de inversores institucionales.
Banco Mundial, 2023.
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Tipos de riesgos que los
coinversores deben abordar

Posible apoyo del Grupo BID

Intervenciones a nivel de BID Invest: Trabajar con clientes

0 asociaciones del sector privado para crear capacidades de
desarrollar proyectos listos para la movilizacion.
Intervenciones a nivel de politicas del BID (operaciones
CGS): Trabajar con los gobiernos para fortalecer las
condiciones para la inversion del sector privado (por ejemplo,
leyes y reglamentos sobre competencia e instituciones;
politicas fiscales y de regalias; integridad judicial; normas de
acceso a los mercados y politicas de facilitacion del comercio).
Intervenciones a nivel de mercado del BID (operaciones
CGS): Préstamos CGS para proporcionar bienes publicos,
como la expansién de la transmisiéon y la capacidad de
despacho en el sector eléctrico necesaria para la generacion
de energia privada; redes de carreteras secundarias que
alimentan el trafico de las carreteras de peaje; y la regulacion
de las represas que permiten la construcciéon de instalaciones
hidroeléctricas rio abajo. Del mismo modo, la inversion publica
para profundizar los mercados en todos los sectores (entre
otros, la energia, la agricultura y el turismo).

Fuente: OVE con informacidn obtenida de aportaciones y entrevistas con coinversores y personal.

Los riesgos se mitigan
mediante el trabajo previo
(upstream)

- Preparacion del cliente
- Marco legal

- Regulaciones

- Estado de derecho

413 Durante el periodo de analisis, BID Invest accedid a dos amplias
categorias de coinversores: bancos comerciales e inversores
institucionales. Los bancos comerciales pueden dividirse en
bancos internacionales (es decir, bancos con capital que no
proviene de ALC) y bancos regionales y locales (es decir, bancos
originarios de la region). La segunda categoria (inversores
institucionales) incluye una amplia variedad de firmas: (1)
companias de seguros, (2) fondos de pensiones, (3) inversores
privados de crédito y capital, (4) inversores de impacto y (5)
participantes en los mercados de capitales.

414 Los bancos comerciales internacionales han sido la columna
vertebral de la base de coinversores de BID Invest y han
representado el 51,4% de los montos de MFP-DLP durante el
periodo de analisis, aunque en una estructura concentrada. BID
Invest invirtid US$5,2 mil millones en MFP-DLP con 39 bancos.
Cinco bancos (13%) concentraron 54 de las 129 operaciones
con este tipo de inversores. Dos bancos fueron los principales
socios de BID Invest en 31 operaciones con coinversiones de
US$1 mil millones y US$200 millones, respectivamente. Este
resultado era de esperarse, ya que BID Invest comenzd con una
configuracion limitada de MFP y pocos bancos internacionales
COMOo coinversores.

415 Sin embargo, los bancos comerciales se enfrentan a restricciones
regulatorias que imponen un limite a su capacidad de absorcion de
riesgosy a su capacidad para cumplir con los términosy condiciones
financieras que necesitan los proyectos. La mayor parte del volumen
de MFP-DLP con bancos internacionales se destind a paises o
jurisdicciones Ay B con mejores calificaciones de riesgo. Estos paises
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concentraron mas del 80% de los montos de la MFP que tenian un
banco internacional como coinversor. Esto se debe a que los bancos
internacionales se enfrentan a limitaciones regulatorias y de riesgo.
Por ejemplo, las regulaciones de adecuacion del capitalaumentan el
costo de invertir en plazos mas largos (mas de cinco o siete anos), en
operaciones mas riesgosas (calificacion de riesgo inferior a «BBB+»)
y en mercados extranjeros. Esto reduce la oferta de coinversoresy su
capacidad para abordar las necesidades financieras de los proyectos.
Ademas, algunas jurisdicciones no reconocen plenamente los
beneficios regulatorios de la cofinanciacion de los BMD (por ejemplo,
la condicion de acreedor preferido). En el Recuadro 4.1 se presentan
las sugerencias de Citibank (un banco global) para reformar los BMD

de modo que puedan participar en mas transacciones de MFP.

Citi, una institucion financiera lider a nivel mundial, publicé un documento en el
gue aboga por reformas en los BMD y las IFD para movilizar el capital privado.
Citi hace hincapié en el papel crucial de la cooperaciény el trabajo entre los BMD
y las IFD y el sector privado para abordar las limitaciones de capital de los BMD
y lograr los ODS.

Por lo tanto, Citi propuso reformas/acciones basadas en el informe del CAF del
G202 en cinco temas: reforma de productos, expansion del programa, solicitudes
a los accionistas y reguladores, acceso a la financiacion de los donantes e
incentivos al personal.

Citi prevé que los BMD deberian tener como objetivo llevar a cabo:

(1) reformasde productos queimplican quelos BMD tomen tramos subordinados
para mejorar la calificacion de las operaciones, ofrezcan garantias politicas,
mejoren la flexibilidad de los contratos, asuman el riesgo de construcciéon en
productos de infraestructura y tomen otras medidas. (2) la expansiéon de su
programa de préstamos mediante el reciclaje de capital (por ejemplo, mediante
la MFP de cartera), la promocién de reformas que permitan el sector privado, el
aumento del uso de la financiacion combinada, etc. (3) apoyar a los coinversores
en la reforma regulatoria, especialmente al compartir los datos sobre el
riesgo de las carteras y trabajar con los reguladores para dar mas crédito a las
estructuras respaldadas por los BMD, (4) mejorar el acceso a la financiaciéon de
los donantes y (5) incentivar la MFP, especialmente pasando de centrarse en los
«préstamos por cuenta propia» a los préstamos en general.

G20, «Impulsar la capacidad de inversion de los BMD: Una revision independiente
de los marcos de adecuacion del capital de los bancos multilaterales de desarrollo»,
2022.

Fuente: OVE, con informacién de Citi: Banca, mercados de capitales y asesoramiento,
Grupo del Sector Publico, «<Movilizacion del capital privado: Por déonde empezar con la
reforma de los BMD y las IFD», 2023.

416 Otros coinversores, como los bancos regionales de ALC, los

inversores de impacto y los fondos de crédito privados, tienen
menos restricciones, pero tienen una escala menor. Los bancos
regionales de ALC pueden invertir en otras jurisdicciones sin
una presencia permanente, pero son mas pequefos que los
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bancos globales. Los inversores flexibles, como los inversores
de impacto y los fondos de crédito privados, son socios de
BID Invest en transacciones innovadoras (por ejemplo, bonos
tematicos), paises de alto riesgo o estructuras de oferta limitada
(por ejemplo, deuda subordinada), pero su escala es pequeia.
La MFP de estos dos tipos de coinversores correspondio al 11,6 %
de los montos de la MFP-DLP y al 20 % de las operaciones.

Grafico 4.5 Panel A: Distribucién del importe del Panel B: Socios MFP-DLP (por frecuencia
MFP-DLP por tipo de coinversor de participacion en operaciones)

Concentracién de
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Total: 96 instituciones
Socios frecuentes:
> 10 ops.
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Fuente: OVE,
basado en datos de
BID Invest.
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Notas: «Otras instituciones» incluyen a los inversores de impacto y los fondos privados (de crédito o
capital), el «kFondo soberano» corresponde al fondo administrado por el Grupo BID, y el «<Fondo de
cofinanciacion de China para América Latinay el Caribe», financiado por la Administracion Estatal de
Divisas de China (un fondo soberano).

417 Por lo tanto, BID Invest ha estado buscando asociarse con
inversores institucionales,como aseguradoras, administradores
de activos y fondos de pensiones, que puedan proporcionar
financiamiento a mas largo plazo a la escala que necesitan los
proyectos. De todas las categorias de inversores institucionales,
BID Invest se ha asociado de manera mas sistematica con las
compahias de seguros. Estas se convirtieron en una buena
opcion para BID Invest, ya que necesitan diversificar sus
exposiciones de riesgo en sectores y paises. Esto les permite
participar en multiples estructuras financieras y segmentos
de cartera. Ademas, tienden a coincidir plenamente con los
plazos de BID Invest. Sin embargo, las oportunidades con estos
socios también tienen limitaciones. La forma en que BID Invest
trabaja con las aseguradoras es intercambiando la exposicion
de un proyecto por exposicion a la aseguradora. La exposicion
con cada aseguradora también esta sujeta los limites por
contraparte lo que limita el monto de la movilizacién por
aseguradora. Actualmente, BID Invest esta cerca de los limites
de exposicion con algunos de ellas. Por lo tanto, BID Invest
ahora apunta a acceder a los mercados de capital y atraer a
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otros tipos de coinversores mediante el apoyo a los clientesen la
emision de bonos. BID Invest planea hacer esto de manera mas
sistematica en los proximos anos, centrandose en los mercados
de capital de deuda. El Recuadro 4.2 proporciona mas detalles
sobre los principales tipos de coinversores institucionales, el

fundamento de su asociacidn y sus ventajas y desventajas.

Fondos de pensiones: Son posibles coinversores por dos necesidades: (1) igualar
sus pasivos a largo plazo con los de los pensionistas con activos a largo plazo (por
ejemplo, los proyectos de infraestructura de BMD), y (2) diversificar la geografiay
los sectores de sus carteras. Sin embargo, los fondos de pensiones internacionales
suelen tener requisitos normativos e internos para invertir en el extranjero. Los
requisitos que afectan a las inversiones de los BMD suelen ser: (1) el requisito de
transaccion con grado de inversion (calificacion de riesgo de BBB+ o superior) y
(2) utilizar una estructura de bonos.

Mercados de capital nacionales: Ofrecen a los BMD la oportunidad de ayudar
a canalizar los recursos nacionales hacia proyectos de desarrollo. Ya operan en
paises prestatarios y ofrecen moneda local.

Fondos privados de crédito y capital privado: Se trata de vehiculos flexibles
no regulados, que pueden coinvertir con los BMD en estructuras tradicionales
y no tradicionales (por ejemplo, renta variable, financiacion intermedia, deuda
subordinada, etc.). También pueden asumir riesgos crediticios mas altos (por
ejemplo,conungradodesubinversion).Eldesafiodeatraeraestetipodeinversores
es que el mercado es relativamente pequeno para los mercados en desarrollo y
emergentesy, por lo general, requieren altos rendimientos que las transacciones
originadas en los BMD no siempre pueden producir.

Inversores de impacto: Se trata de vehiculos del sector privado disefiados para
producir beneficios dobles: (1) un impacto en el desarrollo y (2) un rendimiento
financiero. Estos inversores tienen interés incluso en las geografias o estructuras
mas riesgosas. Sin embargo, estas empresas o fondos tienden a ser pequenos
y tienen costos de financiacion mas altos (por lo que requieren mayores
rendimientos de los proyectos).

Fuente: OVE con informacidn de entrevistas a coinversores, otros bancos multilaterales de
desarrollo y el Grupo del Banco Mundial, «Crecimiento equitativo, finanzas e informacion
institucional: Revision de la bibliografia y el marco para la movilizacion de inversores
institucionales», 2023.

418 ElI cambio hacia la diversificacion e inclusion de inversores

institucionaleshadadoresultados,aunquelabasedecoinversores
sigue concentrada, esto debido a que la diversificacion puede
requerir muchos recursos. Durante el periodo de analisis, BID
Invest redujo su dependencia de los bancos comerciales del 72 %
al 53 % de los volumenes de MFP-DLP (panel A de la Figura 4.5).
Ademas, para este ejercicio, OVE identificdé que BID Invest llevd
a cabo la MFP-DLP al asociarse con 96 instituciones (panel B de
la Figura 4.5). Sin embargo, la mayoria se asociaron en sdélo una
ocasion (40%). Los socios frecuentes (instituciones con al menos
cinco operaciones de coinversion) han sido minoritarios (25%).
Hasta ahora, BID Invest se ha inclinado por mantener relaciones
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continuas con UNoOs POCOS SOcCios para optimizar los recursos.
Cultivar relaciones requiere tiempo y recursos porque los
coinversores necesitan familiarizarse con el proceso de debida
diligencia, el perfil de riesgo y las estructuras financieras de
BID Invest. Ademas, algunos coinversores exigen la produccion
de productos financieros ad hoc, lo que afnade complejidad al
proceso y puede requerir la creacion de nuevas capacidades.

Los coinversores y las oportunidades de coinversion mas
exigentes requieren que BID Invest utilice su propio capital para
reducir el riesgo de las transacciones. BID Invest puede atraer
coinversores al tomar un tramo subordinado o de primera pérdida,
lo que reduce el perfil de riesgo de una inversién. Sin embargo,
estas operaciones tienden a ser costosas, ya que los tramos
subordinados necesitan mas capital de BID Invest. Si bien estas
estructuras pueden alcanzar la calificacion de riesgo (por ejemplo,
grado de inversion) requerida por los posibles coinversores, BID
Invest aun debe definir criterios para priorizar y determinar si
la movilizacion tiene las ventajas frente a otras opciones que
requieren menos recursos para financiar una transaccion. BID
Invest aun no ha utilizado estructuras que impliquen la reduccion
del riesgo financiero, ya que el capital ha sido limitado.

420 Hasta ahora, BID Invest ha atraido a coinversores utilizando

3.
4.21

herramientas que requieren menos capital, como ayudarlos a
superar las asimetrias de informacion y reducir los riesgos no
financieros. La mayoria de estas herramientas se benefician
de economias de escala, ya que BID Invest las utiliza
para las inversiones que realiza con su cuenta propia. Los
coinversores entrevistados mencionaron que los estandares de
estructuracion de BID Invest ya respaldan la reduccién de los
riesgos no financieros (por ejemplo, el riesgo de integridad, el
riesgo de gobernanza corporativa y el riesgo ambiental y social).
Ademas, la presencia en la regidn, la cercania a los gobiernosy el
conocimiento profundo de los clientes fueron atributos que los
coinversores mencionaron con frecuencia.

Gestion de socios: clientes

Desde la perspectiva del cliente, las contrapartes entrevistadas
informaron que la MFP les ha permitido establecer relaciones
con nuevas fuentes de financiacién o cumplir con los montos
de transaccion requeridos. Si bien el ndmero de clientes
entrevistados es una muestra pequena de la cartera de MFP, los
clientes del segmento de instituciones financieras informaron
qgue establecer relaciones con nuevos financiadores era
fundamental para realizar una transaccion con un componente
de MFP. Las instituciones financieras esperan que, con el tiempo,
incluir una cofinanciacion en una operacion de BID Invest les
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permita construir relaciones bilaterales a largo plazo con otros
financiadores. En el caso del segmento de infraestructura, los
clientes entrevistados indicaron que cumplir con el monto y el
plazo de financiacion correctos tenia prioridad sobre establecer
relaciones con otros financiadores. En la mayoria de los casos, los
clientes entrevistados tenian una opinidn positiva del poder de
convocatoria de BID Invest y de los esfuerzos por atraer nuevos
financiadores y encontrar estructuras que les permitieran
financiar plenamente los proyectos.

422 Sin embargo, al igual que cualquier operaciéon con varios

4.

participantes, la MFP agrega costos de transaccion a los clientes,
segun el tipo de instrumento seleccionado, y la organizacion
debe tener en cuenta estos costos. Segun los entrevistados, en
un extremo se encuentran los seguros y las ventas de activos
en los mercados secundarios. En estos casos, la movilizacion
es «silenciosa para el cliente» (es decir, el cliente no sabe que
la movilizacion esta ocurriendo). Como resultado, no implica
costos de transaccidon adicionales en términos de requisitos
de debida diligencia, presentacién de informes y gestion de
la relacion con multiples financiadores. En el otro extremo
estan los préstamos paralelos, que normalmente requieren
que los clientes interactien con multiples financiadores. Esto
puede implicar clausulas contractuales adicionales y gestionar
requisitos de supervision de varios financiadores. Los clientes
entrevistados expresaron que los tiempos de procesamiento,
los procedimientos y los requisitos de supervision adecuados
son fundamentales para aceptar una transaccién con un
componente de MFP que involucre a varios financiadores.

Desarrollo de instrumentos

4.23 Los instrumentos MFP son los productos financieros que BID

Invest desarrolla para atraer coinversores. OVE resumid las
categorias de instrumentos de MFP de BID Invest en funcion
de sus caracteristicas, incluida una descripcion del producto
y cuando se utiliza. Estos instrumentos son: (1) Préstamos B;
(2) participaciones en préstamos A; (3) bonos B; (4) garantias
crediticias parciales; (5) protecciones crediticias sin financiacién
(seguros); y (6) cofinanciaciones (préstamos paralelos) (véase la
Tabla 4.2).

424 Disponer de una oferta adecuada de instrumentos implica

satisfacer las necesidades de los coinversores y, al mismo
tiempo, mantener la eficiencia operativa. Segun los expertos
entrevistados, el desafio para los BMD es pasar de los
productos de MFP estructurados a nivel operativo a las
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soluciones de cartera y plataforma?. La razén es que se espera
qgue las soluciones de cartera y plataforma promuevan la
estandarizacion en favor de la rentabilidad. En las estructuras
a nivel operativo, el desafio consiste en equilibrar Ila
estandarizacion con estructuras hechas a medida.

Cuadro 4.2. Una taxonomia de los instrumentos de MFP de BID Invest

Instrumento Definicion

Los préstamos B son un financiamiento realizado mediante dos préstamos:
un préstamo A, que corresponde a la parte del financiamiento con fondos
de la cuenta propia de BID Invest, y el préstamo (o préstamos) B que es
financiado por otros participantes del mercado (generalmente un banco

0 bancos). Este instrumento facilita las inversiones mediante el uso de un
contrato estandarizado que permite a varios coinversores participar en una
sola transaccion (lo que reduce los costos de transaccidon para el cliente).
Los coinversores se benefician de los privilegios e inmunidades de BID
Invest, incluida la condiciéon de acreedor preferido (PCS). La PCS facilita la
entrada de coinversores internacionales en las transacciones en ddélares
estadounidenses porque, en tiempos de tensién macroeconémica, facilita la
repatriacion de los délares estadounidenses?.

Préstamo B

Esta financiacion corresponde a la venta de una parte del préstamo A
(consulte el producto de préstamo B) una vez originada y desembolsada la
transaccion. Es un tipo de movilizacion de cartera.

Participacion en
préstamos A

Un bono B, que es una modificacion de la estructura A/B tradicional, utiliza
Bono B un vehiculo de financiacidn estructurada para incorporar a los coinversores
en un formato de bonos.

Esta garantia cubre una parte de un préstamo o emisién de bonos de un

Garantias cliente de BID Invest. En caso de incumplimiento del prestatario/emisor, BID

crediticias Invest reembolsa a los inversores la parte garantizada. El monto movilizado

parciales corresponde al monto total de la transaccién neto de la garantia de BID
Invest.

Es una garantia crediticia gue normalmente ofrece una aseguradora para
cubrir una parte de un préstamo o bono financiado por BID Invest. En caso
de incumplimiento crediticio de un cliente de BID Invest, la aseguradora

Proteccioén reembolsa a BID Invest el monto de capital del préstamo o bono hasta el
crediticia sin monto cubierto. El monto de la movilizacién corresponde al monto cubierto
financiacién por la aseguradora. Internamente, el producto permite a BID Invest ampliar
(Seguro) el monto de la inversion mas alla de lo que esta disponible en su balance

general, para ofrecer al cliente el monto de transaccién requerido. También
ayuda a proporcionar economias de escala a la gestion de tesoreria y liquidez
de las organizaciones al financiar transacciones mas grandes.

Un paquete de financiamiento de BID Invest puede ir acompafado de
préstamos o financiamientos separados. A diferencia de un bono A/B en
Cofinanciacién o | el que BID Invest es el Unico prestamista registrado, en una financiacién
préstamo paralela, cada inversor es un prestamista para un prestatario. Este

paralelo mecanismo se usa cuando no se emplea una estructura A/B.
Consideraciones: Si BID Invest lidera la sindicacion, como lo demuestran
una comisién y una carta de mandato, el préstamo paralelo se cuenta como
movilizacién directa.

Fuente: OVE con informacién obtenida de aportaciones y entrevistas con coinversores y personal.

Nota: 2Segun Fitch, como parte de la PCS de los BMD, el servicio de los préstamos no soberanos de los BMD esta
protegido contra las restricciones cambiarias. Fitch, «Los impagos soberanos de los acreedores reflejan la condicién
de acreedor preferido de los BMD», 2020.

21 La bibliografia también apunta en esta direccioén. Vea, por ejemplo: Humphrey, Chris,
et al. Hacer un balance de las innovaciones de los BMD vy las IFD para movilizar el
capital privado para el desarrollo. Center for Global Development, 2023.
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4.25 Cuando BID Invest inicié sus operaciones en 2016, dependia en
un 90 % de su programa tradicional de préstamos B dirigido a
bancoscomerciales. Sinembargo,a medida que la organizacion
ha ido madurando, se ha ido implementando una variedad
mas amplia de productos mas complejos. Al final de 2022, la
organizacion tenia una combinacion de instrumentos mas
diversificada.Por ejemplo, los préstamos B, las cofinanciaciones
y los seguros representaron el 63 % del volumen total (el 78 %
de las operaciones).

Grafico 4.6 100%
Distribucion de 12% 24%
los compromisos o 0
de movilizacién 80%
directa (US$) por
instrumento*
60%
Fuente: OVE, basado
en datos de BID
Invest. 40% 76%
20%
0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Hprestamos B WUCP/participacion de riesgo Ebonos B

Mparticipaciones en prestamos A  Mcofinanciaciones Otros

Nota: ?«Otro» incluye: Préstamo B de un prestamista conjunto, garantia de deuda y capital.

4.26 El instrumento que mas ha crecido es la cobertura crediticia
no financiada (UCP)??, debido a sus menores costos®® de
transacciony al favorable apetito de riesgo de las aseguradoras.
El instrumento despegd una vez que los limites de capital
de la organizacion comenzaron a ser una restriccion para el
crecimiento organizacional (a partir de 2020). Los montos de
MFP-DLP en las UCP aumentaron de cero en 2019 a US$1,45
mil millones en 2022 (el 23 % del volumen total de MFP-DLP
durante 2020-2022). BID Invest busco usar este producto
para administrar las exposiciones crediticias y satisfacer las
necesidades de financiamiento de los clientes. El Recuadro
4.3 muestra como UCP ayudd a BID Invest a satisfacer las
necesidades de los clientes.

22 Véase la definicion en la Tabla 4.2.

23 En una UCP, BID Invest financia completamente una transaccién, mientras que en
paralelo negocia la participacion en el riesgo de una aseguradora. Esto simplifica la
transaccion para el cliente, que solo negocia con BID Invest, lo que reduce los costos
de transaccion. Las pdlizas de seguro suelen ser estandar, lo que también facilita la
negociacién y el procesamiento para BID Invest.
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En 2020, en medio de la crisis de la COVID-19, BID Invest movilizd a tres
aseguradoras para un banco que opera en el Caribe. Habia mucho en juego
porque, en ese momento, el pais tenia una calificacion de riesgo soberano de «B+»,
mientras que el banco tenia una calificacion de «B» (muy por debajo del umbral

del grado de inversion). Por ello, los bancos comerciales internacionales, incluido
uno de los principales bancos multilaterales de desarrollo, tuvieron dificultades
para emprender una operacion de cinco afos. Al mismo tiempo, los parametros
de riesgo de BID Invest no podian abarcar el importe total de US$35 millones, ya
que representaria aproximadamente el 12% de la cartera de préstamos del cliente.
Dado que la UCP cubria una porcion importante del riesgo de la transaccion, BID
Invest pudo financiar completamente la operacion.

Ademas, BID Invest fue mas alla y, después de la originacion, también invito
(y cobré una comisién) a una IFD para una cofinanciacién de US$20 millones.
El equipo de movilizacion también incorporé a inversores de impacto con
una estructura de préstamos B de US$31 millones (aungue con un plazo mas
corto). Con los ingresos de esta estructura, este banco mediano obtuvo fondos
adicionales para apoyar a sus clientes de microempresas y pequefas y medianas
empresas tras la crisis sanitaria.

Una limitacién en este caso es que el instrumento UCP no permitiria al cliente
abrir una relacion directa con las aseguradoras, ya que estas ultimas operan
sin financiacion, lo que requeriria que BID Invest u otra institucion financiera
actuara como intermediario. BID Invest compensd esta limitacion al presentar
otros coinversores al cliente.

Fuente: OVE con informacion de BID Invest.

4.27 Encuantoalosinstrumentos mas nuevos, los bonos B han sido la
herramienta para atraer inversores institucionales y desbloquear
los mercados de capital para los clientes de BID Invest, aunque
todavia son un instrumento incipiente. Durante el periodo de
analisis, s6lo US$689 millones (8 operaciones) se beneficiaron
de este instrumento. Sin embargo, una parte importante de
los volumenes de MFP de 2023 provendra de dos bonos B
correspondientes a dos grandes transacciones: una en Chile
(US$1.106 millones de MFP directa) y otra en Costa Rica (US$400
millones de MFP directa). Los bonos B pueden atraer a inversores
institucionales, algunos de los cuales, por motivos regulatorios,
no pueden utilizar estructuras crediticias para participar en las
operaciones. Segun los BMD y expertos del sector entrevistados,
para cumplir con la escala que exige la infraestructura sostenible,
los BMD deberan centrar sus esfuerzos en las soluciones del
mercado de capitales porque ofrecen la profundidad y los plazos
necesarios para este tipo de inversiones.

428A nivel de plataforma, BID Invest aun no ha lanzado un
instrumento puramente privado, pero la organizacion esta
explorando mecanismos. Las plataformmas son mecanismos
estandarizados en los que BID Invest y los coinversores acuerdan
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criterios de inversion predefinidos y delegan la originacion y la
supervision a BID Invest (por ejemplo, un fondo gestionado).
Hasta ahora, BID Invest no ha podido establecer una plataforma
deinversion pararecursos privados, pero haadquirido unavaliosa
experienciaenlagestion defondosdeterceros del sector publico,
como la cooperaciéon cruzada? y el Fondo de Cofinanciamiento
de China para América Latina y el Caribe.?®> Mas recientemente,
BID Invest ha mantenido conversaciones con companias de
seguros para desarrollar plataformas (de manera similar al
Programa de cartera de copréstamos administrados (MCPP)
de la Corporacidén Financiera Internacional (CFl1)?¢), pero adn es
una conversacion en curso. Al mismo tiempo, en 2023, la Junta
aprobd un presupuesto de US$5 millones para que BID Invest
desarrollara el plan comercial y operativo de una plataforma de
movilizacion de capital (documento CII/GN-526)%.

429 Los enfoques a nivel de cartera de MFP son nuevos para

BID Invest, pero ya han ganado terreno. En 2023, BID Invest
participé y gand el Fondo de Promocién para BMD? para
obtener recursos presupuestarios adicionales para estructurar
una titulizacién sintética. Con esta transaccién, BID Invest
espera atraer a inversores dispuestos a exponerse a un
conjunto de activos ya originados. Esto permitiria a BID Invest
liberar capital para nuevas inversiones. BID Invest también ha
realizado participaciones en préstamos A, que son ventas de
activos ya originados por un valor de US$292 millones en nueve
operaciones. Ademas, algunas UCP y participaciones de riesgo

24 Cuando BID Invest consolido las operaciones del sector privado del Grupo en 2016,

25

26

27

28

la reorganizacion incluyd el mecanismo de cooperaciéon cruzada, que es un acuerdo
de cofinanciamiento mediante el cual el BID coinvirtidé en proyectos de BID Invest
siguiendo una serie de reglas preestablecidas. Del mismo modo, el acuerdo delegd a
BID Invest la gestion y supervision de las operaciones heredadas del sector privado en
el balance general del BID.

El fondo ascendié a un total de US$1.500 millones. El fondo fue fundamental para los
esfuerzos de MFP, especialmente en los primeros afios de operaciones de BID Invest
(entre 2016 y 2019, 39 operaciones, por un total de US$873 millones, se beneficiaron de
la cofinanciacion de este fondo).

El Programa de cartera de copréstamos gestionados (MCPP) corresponde a la plataforma
de inversion de la CFl, que cuenta con criterios de inversion previamente acordados.
Consulte el capitulo 6 de este documento, donde hay un recuadro sobre el MCPP.

Seguln la Administracion, inicialmente se espera que la Plataforma de Capital
Colaborativo para ALC («C2LAC») se estructure como una plataforma de gestiéon de
activos privada e independiente sin un Unico accionista mayoritario y con el mandato
de implementar y administrar fondos de inversién a gran escala centrados en ALC. La
Plataforma se basara en la experiencia de iniciativas similares en todo el mundo sobre
modelos colaborativos para la inversion a largo plazo, y BID Invest puede participar
como coinversor o al incorporar la plataforma a sus propias operaciones.

El Fondo de Promocién para BMD es un fondo multilateral de US$5,25 millones para
apoyar alos BMD en la adopcidn de las recomendaciones incluidas en el informe sobre
la Revision independiente de los marcos de adecuacion del capital de los BMD del
G20 publicado en julio de 2022. El objetivo general del fondo es acelerar la financiacion
de los BMD para los ODS y el Acuerdo Climatico de Paris.
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se han contratado después de su originacion?. Desde el punto
de vista de riesgo, estas operaciones permiten liberar capital.
Desde un punto de vista operativo, pueden ayudar a BID Invest
a financiar las necesidades de un cliente y, posteriormente,
atraer a los inversores (por ejemplo, cuando el riesgo politico o
de construccion haya disminuido).

5. Creacion de incentivos internos

430BID Invest cred una estructura de incentivos por medio de
objetivos de volumen. Cuando BID Invest inicio sus operaciones
en 2016, los objetivos de originacion se establecieron soélo para
los montos financiados por medio del balance general de BID
Invest. La movilizacion se considerd una caracteristica deseable
de las operaciones, pero no tenia objetivos especificos. A
partir de 2020, adquirid un papel mas central. Los segmentos
de originacion (empresas, instituciones financieras e
infraestructura) comenzaron a tener objetivos de movilizacion
especificos. Ademas, los montos movilizados empezaron a tener
el mismo valor que los montos de la cuenta propia en términos
de incentivos profesionales.

4.31 Otros factores, como el tamano y la capacidad propios de BID
Invest, favorecieron a la MFP. Otro factor que favorecio a la MFP
fue el tamano total de BID Invest (US$6,5 mil millones en 2022)
en activos relacionados con el desarrollo (DRA) y su propia
base de capital limitada (US$2,9 mil millones en 2022), que es
una fraccion de la de otras organizaciones como el BID o la CFl.
Ademas, la disposicion de la clausula de caducidad del acuerdo
de contabilizacion cruzada alenté*®*aun masala Administracion a
priorizar la MFP para mantener niveles de préstamos sostenibles.
Las limitaciones de capital también significaron que los limites
de concentracion de clientes, paises y riesgos exigieran que la
organizacion comenzara a priorizar la movilizacion.

4.32 Ademas, BID Invest establecid un equipo central dedicado
a ofrecer MFP a nivel operativo. El equipo tiene habilidades
especializadas en estructuras de MFP y en la construccion de
relaciones con coinversores. Por ejemplo, todos los puestos
mas importantes de esta unidad se benefician de carreras
gue abarcan mas de 20 anos, ya sea en el sector privado o en
préstamos sindicados. Tener una unidad especializada ha
beneficiado a BID Invest porque le permite al equipo gestionar
las relaciones con los coinversores y, mas recientemente, ha

29 Los datos que utilizd OVE no definieron qué operaciones con un componente de UCP/
participacion en el riesgo se contrataron después de la originacion.

30 El acuerdo de cooperaciéon cruzada se refiere al proceso en el que BID Invest originara
préstamos, pero seran financiados total o parcialmente por el BID. Formo parte de las
medidas de transicion para la consolidacion de las operaciones del sector privado del
Grupo BID en BID Invest.
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asignado personal especializado en el desarrollo de nuevos
productos. En general, el equipo pasd de cuatro personas en
2016 a nueve en 2023 (aproximadamente el 2,5 % de la fuerza
laboral de BID Invest).

4.33 Sin embargo, la implementacion de la MFP en BID Invest ha

requerido un esfuerzo de toda la organizacidn en términos
de sistemas, procesos y capacidades. La planificacion y la
originacion de la MFP son solo la punta del iceberg. Como
reconoce la Administracion en sus planes de negocios, llevar a
cabo la MFP requiere establecer la organizacion para facilitar
estas operaciones. Durante las entrevistas que acompanaron a
este estudio, varios coinversores y BMD homdlogos confirmaron
esta aseveracion. Por ejemplo, los procesosy los contratos legales
deben adaptarse para reducir los costos de las transacciones y
facilitar la disposicidon de los clientes a participar en estructuras
mas complejas que involucren a varios inversores. Del mismo
modo, las evaluaciones de la efectividad del desarrollo deben
extenderse a las partes movilizadas de la transaccion. Ademas, la
organizacion debe supervisar las financiaciones de terceros. En
general, la MFP implica esfuerzos, aunque con diferentes grados
de participacion, de toda la organizacion.

434 En términos de capacidad de procesamiento de operaciones,

la organizaciéon muestra signos de estrés que deben abordarse.
De acuerdo con los hallazgos de la Evaluacion de BID Invest
(documento RE-577)%, los esfuerzos de MFP también se ven
afectados por la capacidad de procesamiento actual de las
organizaciones. Durante el periodo de analisis, los activos
gestionados por BID Invest (excluyendo su cuenta propia)
aumentaron de US$11,1 mil millones en 2016 a US$18,6 mil
millones en 2022 (68 %). Paralelamente, también aumento la
complejidad de las estructuras de movilizacion. Como resultado,
segun la Administracion, las prioridades de inversion para la
MFP incluyen la automatizacion de los procesos relacionados
con la gestion de los prestamistas b (para evitar los procesos
manuales que aumentan el riesgo operativo) y el desarrollo de
una estructura de gobernanza que delegue los procesos de
toma de decisiones en relacion con la movilizacion (por ejemplo,
para facilitar la toma de decisiones sobre las ventas secundarias,
para crear nuevos productos, etc.)*.

31 OVE, «Evaluacion corporativa: Evaluacion de BID Invest», 2023.

32 En su Actualizacion del plan de negocios de 2023 (CII/GA-84-7), BID Invest destacé su
intencién defortalecer lacolumna vertebral de la movilizacién mediante laautomatizacion
de los procesos manuales y la creacién de un mecanismo de modelo de precios.
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6. Seguimiento de resultados

4.35 Las herramientas del Marco de Gestion de Impacto de BID
Invest rastrean las operaciones con componentes de MFP. Las
operaciones que incluyen componentes de MFP se monitorean
mediantelapuntuacionde DELTA3? (Herramientade Aprendizaje,
Seguimiento y Evaluacion de la Efectividad del Desarrollo).
Esta herramienta permite a la Administracion identificar
las operaciones que se beneficiaran de un componente de
movilizacién y supervisar si se ha materializado. Ademas, la
unidad de RMB rastrea los detalles especificos de la movilizacion,
incluidos (1) el monto movilizado, (2) la categorizacion de la
movilizacion entre directa e indirecta, (3) los coinversores y (4) el
instrumento de movilizacion.

4.36 El Marco de Gestion de Impacto crea incentivos de originacion
al recompensar la MFP en la puntuacion de adicionalidad de
las operaciones e identificando correctamente que realizar MFP
en jurisdicciones de mayor riesgo es mas dificil. La puntuacion
DELTA en su seccién de adicionalidad financiera incluye una
subcalificacion para evaluar la adicionalidad del componente de
MFP. De acuerdo con lasdirectricesde DELTA, la MFP se calificara
en funcién de tres criterios principales: el pais en el que se lleve
a cabo, la tasa de movilizaciéon y si se trata de una movilizacion
directa o indirecta®*:. Para que una movilizacion se califique como
excepcional (la calificaciéon mas alta), debe calificar como directa
con una proporcion que debe ser de dos a uno (2:1) o mas en un
pais A/B, o de uno a uno (1:1) o mas en un pais C/D%*.

4.37 Sin embargo, el Marco de Gestion del Impacto adn no exige
explicitamente que los fondos movilizados estén sujetos
a los mismos estandares de eficacia del desarrollo que los
recursos por cuenta propia. Aunque el personal de BID Invest
entrevistado indicé que tanto los recursos movilizados como los
de cuenta propia se tratan con el mismo rigor desde el punto
de vista de la efectividad del desarrollo (es decir, ambos deben
contribuir a objetivos de desarrollo validos), las directrices DELTA
Nno mencionan este punto. Un requisito explicito de que los
fondos movilizados deben ser tratados con el mismo rigor es
importante para eliminar el margen de interpretacion, garantizar
la coherencia y fomentar la eficacia del desarrollo.

33 DELTA es unade las herramientas incluidas en el Marco de Gestion de Impacto de BID
Invest, que muestra una calificacion estandarizada para cada una de las operaciones.
DELTA tiene como objetivo medir el impacto de las operaciones en el desarrollo,
previamente y durante la supervision. (OVE, «Evaluacion de inversiones del BID: Anexo
I1l, Nota de antecedentes: Marco de Gestion de Impacto», 2023.)

34 Las directrices de DELTA clasifican el subcomponente de movilizacién de recursos en
tres categorias: excepcional, si, y en alguna manera.

35 Grupo BID, «Directrices de DELTA: Marco de Gestidén de Impacto».
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4.38 Encuantoalseguimientode la MFP, los sistemasde BID Investadn

Nno capturan sistematicamente cierta informacién importante.
Por ejemplo, la MFP a nivel de cartera o durante las ventas
secundarias aun no se le da seguimiento sistematicamente en
el DELTA. Otros aspectos de desarrollo de la MFP, como el grado
en que BID Invest esta atrayendo coinversores que no invertirian
en proyectos por su cuenta, o la capacidad de los clientes para
continuar haciendo negocios con cofinanciadores por su cuenta
despuésdelaintervenciondeBID Invest,tampocoson capturados.

439 En términos de informacidén sobre las coinversiones, mas

recientemente BID Invest ha producido datos sobre las
condiciones financieras de las estructuras de MFP, que es
informacion fundamental para comparar la MFP con las
condiciones prevalentes en el mercado. La plataforma de BID
INnvest para procesar operaciones ahora rastrea las condiciones
financieras de las estructuras de MFP (por ejemplo, plazos o
cronogramas de pago). Esta informacion es fundamental para
conocer el tenory el precio de la estructura de movilizacion.
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Grafico 5.1

Cartera MFP con CGS
del BID

Fuente: OVE, basada
en la base de datos de
cofinanciacion privada

de la SPD del BID.

51. Este capitulo analiza como el BID ha operacionalizado la MFP.
Una primera seccion examina la cartera de MFP del BID, incluida
la MFP directa e indirecta. En la segunda seccion, OVE analiza
las siguientes dimensiones operativas de la MFP directa®*: (1)
planificacion y programacion, (2) gestion de alianzas para la MFP,
(3) desarrollo de instrumentos de MFP, (4) creacion de incentivos
internosy (5) seguimiento de resultados. Estas dimensiones estan
alineadas con las acciones de la Hoja de Ruta de Movilizacion. OVE
analizd la MFP a nivel de (1) operacion y (2) cartera.

A. Descripcion general de la cartera de MFP
(operaciones con GS)

4000 $3,683
3500
3000
2500
2000
$1,294

1500 c672 $866
1000 $481 $378

o N

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
W Directa Indirecta

5.2. El periodo de analisis (2016-2022) abarcd cinco operaciones con
CGS que totalizaron US$3.068% millones y se beneficiaron de
un componente planificado de MFP directa. El BID ha utilizado
las garantias como instrumento exclusivo para llevar a cabo
la MFP directa. Durante este periodo, la organizacion emitio
cinco garantias destinadas a ayudar a los paises prestatarios
a atraer financiacion adicional al reducir el perfil de riesgo de
sus emisiones de deuda. Las operaciones correspondieron
a garantias basadas en politicas® (EC-U0002, BA-UOO0O1, BH-

36 La MFP indirecta, por su naturaleza, no implica acciones especificas del Banco para
atraer capital privado y por lo tanto no se analiza cdmo se operacionaliza.

37 Este es el importe total de la suma de la movilizacion prevista de garantias CGS en el
cuadro 5.1

38 Este tipo de garantia tiene por objeto mitigar el riesgo para los prestamistas
comerciales con respecto a los incumplimientos del pago del servicio de la deuda por
parte del gobierno. El BID emite una garantia a favor de los prestamistas comerciales
para cubrir el riesgo crediticio del pais prestatario. A su vez, el gobierno emite una
contragarantia a favor del BID.
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UO001 y EC-UO005) y una garantia crediticia parcial® (EC-
UOO0O01) para apoyar a Ecuador en la emisiéon de un bono social.
(Consulte el Cuadro 5.1).

Cuadro 5.1. Cartera de MFP CGS del BID

Términos de
EX-EICHENE]
momento de la

Movilizacion

Proyecto Aho/pais aprobacién) Estatus
Monto Plazo o Real/
(US$ m) (afios) AL IR Lzl Planificada
Financiamiento
de viviendas para 2018/
personas de bajos 300 25 Activa 375 100 26%
) Ecuador
ingresos en Ecuador
(EC-U00071)
Programa de
desarrolloy 2021/
recuperacion 400 20 Inactiva 800 0 0%
S Ecuador
econdmica en
Ecuador (EC-U0O002)
Programa de
desarrollo sostenible | 2022/ . o
y biodiversidad en Ecuador 9 20 e =20 sl e
Ecuador (EC-U0O005)
Programa de
apoyo al desarrollo
ambiental y 2022/ 100 20 Activa 93 50 54%
econémico en Barbados
Barbados (BA-
Uooo)
Desarrollo de una
economia azul 2022/
social e inclusiva en 200 20 Activa 850 185 22%
Bahamas
las Bahamas (BH-
U0001)

Fuente: Propuestas de almacenamiento de datos y garantias del BID.
Nota: ®Hasta el importe de garantia.

5.3. EI BID aprobd 41 operaciones entre 2016 y 2022 que incluyeron
MFP indirecta en forma de préstamos paralelos por US$4.500
millones.Lacarteradeoperacionesconintermediariosfinancieros
captd US$4 mil millones de los montos planificados de MFP
(89%) en 36 operaciones. En estos casos, los recursos del BID
se canalizan a través de bancos nacionales de desarrollo. Estos
bancos prestan los fondos del BID a instituciones financieras
privadas (por ejemplo, bancos comerciales, cooperativas, etc.)
gue a su vez canalizan los recursos del BID a beneficiarios finales
(por ejemplo, pequenas y medianas empresas U hogares)

39 Cubre una parte (o excepcionalmente la totalidad) de los fondos proporcionados por
los financiadores, cubriendo de manera efectiva los riesgos que podrian afectar a su
reembolso. Estan disefiados para ayudar a los gobiernos y sus entidades a acceder
a nuevas fuentes de financiacidén de deuda con vencimientos mas largos de los que
estarian disponibles de otro modo.
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para facilitar el acceso al financiamiento. En ese proceso, el
financiamiento del BID se complementa con financiamiento
paralelo proveniente de los recursos propios del intermediario.
Este financiamiento paralelo constituye el componente indirecto
de la MFP (Recuadro 5.1). OVE no pudo verificar si dichos montos
indirectos de MFP se materializaron o no, dado que actualmente
el Banco no los reporta en el sistema de informacion de MFP.

A continuacién, se presentan dos ejemplos de operaciones CGS cuyo disefio
también incluye dirigir inversiéon privada a proyectos de desarrollo. En ambos
casos, el alcance del trabajo del Banco no esta asociado con la estructuracion y
aseguramiento de la inversion privada (por lo tanto, no es una MFP directa); sin
embargo, su presencia puede haber facilitado la atraccion de capital adicional a
través del llamado “efecto halo”.

Trabajo a través de bancos nacionales de desarrollo: a través de las
Operaciones de Crédito Global (GCR), el BID proporciona financiamiento a los
bancos nacionales de desarrollo, que a su vez canalizan este financiamiento a
instituciones financieras locales para que puedan prestar recursos a beneficiarios
finales. Un ejemplo de este tipo de operaciones es el Programa Global de Crédito
para la Salvaguarda del Sector Productivo y el Empleo en Uruguay (UR-L1171). En
este proyecto, el BID proporcioné financiamiento por US$80 millones canalizados
a través del “Sistema Nacional de Garantias para Empresas” para las IF. A su
vez, este financiamiento estuvo acompafado de US$270 millones adicionales
de IF locales para otorgar US$350 millones en crédito. El financiamiento
complementario de las IF es la MFP indirecta (o financiamiento paralelo), ya que
la funcién del Banco no incluia asegurar el financiamiento adicional. El Informe
de finalizacion del proyecto (PCR) validado tiene una calificacion de “Muy exitoso”
en parte porque el programa excedié el monto del financiamiento paralelo de las
IF locales.

Proyectos de infraestructura: Una operacion de infraestructura con MFP
(financiamiento paralelo) indirecto en la base de datos de MFP del BID es un
préstamo CGS de US$70 millones a la Empresa Metro de Bogota en 2018. El
préstamo cubriria los costos de preinversion del Metro de Bogota — Linea 1
(CO-L1234) en combinacién con un cofinanciamiento de US$126 millones de
otros BMD. Para la construccion, operacidon y mantenimiento de la linea 1, un
concesionario privado necesitaba recaudar 1.300 millones de ddlares en préstamos
comerciales y capital. Dado que el alcance del trabajo del Banco no esta asociado
a la estructuracion y aseguramiento de la inversién privada, no se considera que
esta operacién tenga un componente directo de MFP. Sin embargo, parte del
fundamento de la operacion CGS es que la participacion del BID indicaria el apoyo
de los BMD al proyecto y facilitaria la inversion privada.

Fuente: OVE con informacion del BID.

B. Implementacion

1. Planificacién y programacion

54 La planificacion de la MFP directa en las operaciones CGS
requiere considerar la capacidad de los paises prestatarios para
gestionar un programa de pais potencialmente mayor con
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55

5.6

recursos de cuenta propia del BID y recursos movilizados. La MFP
podria permitir a los paises acceder a fondos adicionales para
proyectos de desarrollo. Si bien esto puede ayudar a cerrar las
brechasenlafinanciacion, debe balancearse con las capacidades
fiscales y de ejecucion de los paises. Por lo tanto, es necesario
disefar mecanismos para priorizar y definir qué proyectos
del BID son mas adecuados para beneficiarse de la MFP. Por
ejemplo, el «kenfoque de cascada» del WBG mencionado en el
capitulo 3 puede servir de ejemplo para planificar y optimizar la
movilizacion. La cascada busca primero movilizar la financiacion
comercial. Donde los riesgos siguen siendo altos, la prioridad
es aplicar garantias e instrumentos de riesgo compartido. Los
recursos publicos se reservan solo cuando las soluciones de
mercado no son posibles.

Hasta ahora, la planificacion de la MFP se ha centrado
principalmente en el nivelde operacionindividual. Enloscasosde
las garantias, la planificacion ha consistido en una combinacion
de un enfoque impulsado por la demanda desde el punto de
vista financiero (un gobierno prestatario necesita apoyo), asi
como el impulso del Banco al instrumento (la garantia) y a la
agenda tematica (por ejemplo, el canje de deuda por medidas
de proteccion ambiental*). Sin embargo, no existe un enfoque
sistematico en el que se analicen las oportunidades de MFP en
el diseno del programa del pais.

Las EBP no han incluido la MFP CGCS, aunque algunas de ellas
suelen analizar las oportunidades de movilizacion y asociacion
con los donantes, otros BMD y los socios bilaterales. Durante
su revision de las CS elaboradas durante el periodo 2016-2022,
OVE encontré que no se habia reflexionado sobre el potencial
especifico de llevar a cabo la MFP CGS en cada uno de los paises
prestatarios y sobre como podrian anadir valor a los gobiernos.
En algunos casos, el analisis del BID sobre la CS ha incluido la
complementariedad con otros organismos de desarrollo y BMD,
pero noanalizaen qué medida la MFP puede apoyar el programa
del Banco.

Desarrollo de instrumentos

La MFP directa en las operaciones CGS se ha llevado a cabo
exclusivamente a través de garantias, un instrumento que ha
sido evaluado recientemente. Como se explico en el Capitulo

40 WBG, «Mirada hacia el futuro: Una vision para el Grupo del Banco Mundial en 2030:
avances y desafios» 2017.

41

Los canjes de deuda por medidas de proteccidn ambiental son transacciones

financieras en las que el BID emite una garantia para mejorar el perfil de riesgo de la
emision de deuda de un gobierno. La garantia tiene como objetivo obtener un ahorro
global en los costos del servicio de la deuda, que el gobierno emisor deberia utilizar en
inversiones locales en medidas de conservacion del medio ambiente.

Estudio de recuento de la movilizacion de financiacion privada en el Grupo BID



La MFP a nivel operativo en el BID

3, el modelo de negocio de las operaciones CGS de los BMD
tiene mas limitaciones para incluir a los coinversores privados
directamente en las transacciones, en gran parte porque el
perfil de riesgo-rentabilidad es diferente del que los inversores
comerciales ofrecen a los gobiernos. Por lo tanto, las garantias
han sido el instrumento exclusivo de la MFP directa en las
operaciones con GS. OVE evalud este instrumento en 2022
(documento RE-559-1), y el presente reporte se basa en los
resultados de ese ejercicio (Recuadro 5.2). La conclusion principal
es que el uso de instrumentos de garantia ha sido bajo, tanto en
el BID como en otros organismos multilaterales. OVE encontro
restricciones tanto del lado de la oferta (por ejemplo, pocos
incentivos y conocimiento interno del instrumento) como del
lado de la demanda (por ejemplo, los paises prestatarios tienen
pocos incentivos y conocimientos del instrumento).

Usolimitado:losBMD han utilizado pocolasgarantias,a pesardelosllamamientos
recurrentes del G20 y otras entidades para ampliar el uso de las garantias para
apalancar el capital de los BMD mediante la movilizacién de mas recursos
privados para las economias en desarrollo y emergentes.

Falta de incentivos del lado de la demanda: para el Grupo BID, las garantias y
los préstamos ocupan el mismo espacio en el cupo de préstamos para clientes
(es decir, una garantia reduce uno a uno el monto disponible de préstamos para
un prestatario). En estas circunstancias, la mayoria de los prestatarios prefiere
pedir un préstamo en lugar de solicitar una garantia, que es un producto con
el que estan menos familiarizados. Ademas, la politica de asignacion de capital
del Grupo BID también impulsa los precios, ya que el objetivo de igualar la
rentabilidad del capital de los préstamos y garantias a menudo lleva a los clientes
a preferir los préstamos en lugar de las garantias debido a los mayores costos de
transaccion y a la complejidad de estas ultimas.

OVE no encontrd evidencia que respalde cambios en las politicas actuales de
asignacion de capital y precios del Grupo BID. Estas politicas estan determinadas
tanto por los requisitos de las agencias de crédito como por la gestion prudente
del riesgo que caracteriza al Grupo BID y a otros BMD.

Limitaciones del lado de la oferta: La administracién y el personal del Grupo
BID estan poco familiarizados con las garantias, y los incentivos favorecen la
obtencion de préstamos, que se entienden mejor, son mas faciles de procesar y
tienen mas probabilidades de materializarse. Pocos miembros del personal del
BID y BID Invest conocen el proceso y la documentacion necesarios para ofrecer
una garantia, o sus términos y condiciones.

Necesidad de mejorar la mediciéon y el seguimiento de los resultados: El
Grupo BID no mide sistematicamente la movilizacién de recursos a partir de las
garantias. Los datos necesarios para estimar la garantia CGS para la movilizaciéon
de recursos no estan disponibles. Para algunas operaciones, hay informacién
sobre la movilizacién planificada, pero no sobre la movilizacién concretada.
Los datos de las garantias SGS no se presentan a nivel de proyecto ni estan
disponibles de forma agregada.
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Las recomendaciones especificas que se hicieron al BID fueron:

- Supervisar e informar sobre la movilizaciéon de recursos de las garantias CGS
y las condiciones financieras asociadas.

- Disefar e implementar un plan piloto de tiempo limitado que ofrezca a los
prestatarios garantias con un impacto reducido en la dotacién crediticia de su
pais.

- Designar a un grupo de personal con experiencia en la estructuracion de garantias
para que sirva como punto focal para las garantias con GS.

Fuente: OVE, «Evaluacion de los instrumentos de garantia en el Grupo BID»,
2022.

5.8 Desdelaevaluacionde OVE, hahabidoalgunosavancesenelusode
las garantias, aunque sigue siendo un producto incipiente. Desde
2021, el Banco ha seguido aprobando tres garantias adicionales
(véase la Tabla 51), aunque el instrumento se mantiene por
debajo del 5 % de las aprobaciones totales. Ademas, siguiendo la
recomendacion de OVE, el Banco se ha esforzado por aumentar el
conocimiento organizacional del producto. Por ejemplo, OVE tuvo
acceso a las presentaciones realizadas a los equipos sectoriales
y del pais, asi como a los gobiernos prestatarios. Ademas, la
organizacion ha disenado un plan piloto de tiempo limitado, que
ofrece a los prestatarios garantias con un impacto reducido en la
dotacion crediticia de su pais para incentivar el uso del producto.

59 Anivel de cartera, la direcciéon esta explorando otros instrumentos,
como la UCP, para atraer coinversores comerciales y liberar capital
paraampliar la capacidad general de otorgar préstamos CGS. Como
resultado de las recommendaciones del Panel Independiente del
G20 (el informe del Marco de adecuacion del capital o informe del
CAF*), el BID ha comenzado a analizar la posibilidad de incorporar
aseguradoras privadas (a través del producto de UCP) como socios
de MFP. Este mecanismo permitiria compartir una parte de la
exposicion de la cartera con las aseguradoras comerciales, lo que
podria aumentar la capacidad prestable del BID. Hasta ahora, la
Administracion ha preparado un marco para llevar a cabo dichas
operaciones (documento GN-3143-1) y ha confirmado que las
aseguradoras privadas han acordado tener en cuenta el PCT
al fijar el precio de la garantia. El progreso en la obtencién del

42 El informe del Marco de Adecuacion del Capital (CAF) hace referencia al Panel
Independiente del G20 para la Revision del CAF de los BMD, que recibié el mandato de
proporcionar puntos de referencia creibles y transparentes sobre como evaluar el CAF
del BMD, permitir a los accionistas, los BMD y las agencias de calificacion crediticia
(CRA) desarrollar un entendimiento coherente y permitir a los accionistas considerar
posibles adaptaciones para maximizar la capacidad de financiacién de los BMD. Las
recomendaciones del CAF incluyen, entre otras, adaptar las definiciones de apetito por
el riesgo, la innovaciéon financiera y el compromiso con las CRA. Fuente: G20, «Impulsar
la capacidad de inversion de los BMD: Una revision independiente de los marcos de
adecuacion del capital de los bancos multilaterales de desarrollo», 2022.
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reconocimiento del PCT es importante porque puede permitir
al BID pagar las primas de seguro de acuerdo con su modelo de
precios de «cooperativa.

510 La movilizaciéon de carteras también sirve para gestionar las
exposicionesalriesgoyofreceralosposiblescoinversoresunacartera
diversificada de inversiones. Dado que el BID es un banco regional
con 26 paises prestatarios, es natural que algunos paises acumulen
exposiciones mas altas. Ademas de atraer a otros coinversores para
gue compartan el riesgo de una cartera madura, la movilizacion
de carteras puede permitir al BID gestionar las concentraciones de
pais, lo que deja margen para nuevas operaciones de préstamo. El
Recuadro 5.3 muestra un caso en el que el BID se ha asociado con
otra institucion del sector publico para llevar a cabo un acuerdo de
participacion en el riesgo a nivel de cartera.

Para ilustrar que el BID tiene la capacidad de establecer operaciones de
movilizacién de carteras, en 2020, el gobierno de Suecia, a través de la Agencia
Sueca de Cooperacion Internacional para el Desarrollo (SIDA), acordd lanzar una
garantia de hasta US$100 millones de Suecia que asumiria la participacion de
riesgo en una cartera CGS existente. Esto permitio al BID aumentar los préstamos
hasta US$300 millones para nuevos proyectos.

Esta garantia utilizada para cubrir la exposicion existente se considera una
movilizacion publica y, por lo tanto, no forma parte de los esfuerzos de MFP del
Grupo BID. Sin embargo, este mecanismo permitié el objetivo de transferir el riesgo
crediticio del balance general del Grupo BIDy, al mismo tiempo, crear una capacidad
adicional de otorgar préstamos?. El siguiente paso del BID es utilizar este mecanismo
con los inversores comerciales en una estructura de MFP.

2BID, «Impulsar la capacidad de inversion de los BMD: Una revision independiente de los
marcos de adecuacion del capital de los bancos multilaterales de desarrollo. Plan de accion
y respuesta de la Administracion. Volumen 3. Implementar innovaciones para fortalecer la
adecuacion del capital y el margen de crédito de los BMD», 2023.

Fuente: OVE, con informacion del BID.

511 En los BMD se ha debatido si los montos de inversion
desbloqueados a través del asesoramiento a transacciones de
Asociaciones publico-privadas (APP) deberian contarse como
MFP. La definicion armonizada de MFP no incluye operaciones
de asesoramiento sobre transacciones de APP, pero otros BMD
como la CFl las consideran parte de sus actividades de MFP. El
razonamientodela CFlesque,enestos casos, elapoyodelos BMD
para estructurar la APP es fundamental para que el proyecto se
materialice y, por lo general, existe evidencia documental para
acreditar la intervencion de los BMD. En el BID, el asesoramiento
sobre transacciones de APP no se cuenta como MFP de acuerdo
con la orientacidn proporcionada por la definicidon armonizada
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de MFP. La definicion armonizada sélo considera como MFP
aquellos casos en los que el Banco tiene un papel activo en la
obtencién del financiamiento especifico para la APP.

3. Gestion de socios

512 Desde el punto de vista de los gobiernos prestatarios, la
MFP directa ha apoyado a las economias mas pequenas con
calificaciones soberanas de mayor riesgo, lo que demuestra
el potencial del instrumento. El BID ha utilizado garantias para
facilitar el acceso de los gobiernos prestatarios a los mercados
de capital y promover la agenda climatica. Por ejemplo, el BID
apoyod a Ecuador y Barbados (ambos con calificaciones de riesgo
soberano por debajo del umbral de «B») en los canjes de deuda
por medidas de proteccion ambiental y ayudo a las Bahamas
a acceder a los mercados de capital tras la crisis de la COVID-19
(véase el Recuadro 5.4). También ayudd en Ecuador a lanzar su
primer bono social a través de una garantia que cubria parte de
la emisidn. Esto es diferente del caso de las operaciones SGS, en
las que los montos de las MFP se concentraron en economias
mas grandes con mercados financieros mas desarrollados. Estas
transacciones tuvieron alta visibilidad“®y, segun la Administracion,
el interés del mercado en las transacciones respaldadas por el BID
aumento después de estas operaciones.

Desarrollo de una economia azul social e inclusiva en las Bahamas, (BH-
U0001/2022)

Contexto: A consecuencia de la pandemia, las Bahamas tuvo una recesion
econdémica superior al 20 % de su PIB. Estructuralmente, su economia depende
de manera desproporcionada del sector turistico, que ya estda maduro. Como
resultado, el pais necesita atraer inversiones en otras actividades econdmicas
sostenibles, especialmente en un contexto de alta vulnerabilidad a los efectos
del cambio climatico.

Intervencion del BID: En 2022, el BID aprobd una garantia basada en politicas
(PBG) con el objetivo de impulsar la economia azul de las Bahamas (es decir,
las actividades relacionadas con el uso sostenible de los recursos marinos) y, al
mismo tiempo, garantizar la conservacién marina.

Analisis de MFP: E| pais se enfrentaba a dos opciones de financiacion: (1)
obtener un préstamo conCGSpor el monto total que la tesoreria del gobierno
necesitaba para cumplir con sus obligaciones o (2) obtener una garantia del
BID que cubriria una parte de una emision en el mercado de capitales (hasta
US$200 millones), lo que podria atraer recursos adicionales del sector privado.
El gobierno optd por lo segundo. Con la garantia, las Bahamas pudo recaudar

43 Por ejemplo, el Bono Social de Ecuador y el Canje de Deuda por Naturaleza de
Barbados han obtenido premios del medio de comunicacién Environmental-Finance.
com.
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US$185 millones adicionales de otros inversores. La emisidon ascendid a un total
de US$385 millones en bonos soberanos de doble tramo con un cociente de
movilizaciéon de 0,93 a 1.

Conclusién: La PBG mejord el acceso del gobierno a los mercados de capital
al mitigar parcialmente el riesgo crediticio y mejorar la solvencia crediticia
del pais. La garantia protegidé a los prestamistas del sector privado contra el
incumplimiento del servicio de la deuda, lo que facilité la entrada de recursos
privados adicionales.

Fuente: OVE, con informacion de la propuesta de préstamo BH-0001 y del ICPR de las
Bahamas, 2023.

513 EIBID también busca lograr la MFP mediante el uso de garantias en
las estructuras de asociaciones publico-privadas (APP) para cubrir
los riesgos relacionados con la garantia soberana. Por ejemplo, en
otros bancos muiltilaterales de desarrollo (en particular el ADB y el
WBGQG), el uso de las garantias con CGS se ha utilizado en proyectos
de infraestructura. En estos casos, las garantias se han utilizado para
cubrir los riesgos de proyecto asociados a los gobierno (por ejemplo,
la falta de pago de las obligaciones de compra) a fin de hacer viable
la estructura (Recuadro 5.4). En el caso del BID, OVE encontrd
evidencia de que el BID esta intentando seguir adelante con este
tipo de operaciones, pero hasta el momento, ninguna operacion se
ha concretado. La Administracion espera continuar con los esfuerzos
para promover el instrumento en este tipo de proyectos.

El ADB ha comenzado a ofrecer instrumentos de mejora crediticia para proyectos de
infraestructura CGS para: (1) atraer a mas licitantes, (2) reducir los costos de financiacion
Y (3) mejorar las tarifas para los usuarios finales.

Para reducir los costos de transaccion, el ADB utiliza cartas de crédito garantizadas (LC).
Segun el ADB, esta (LC) actla como un mecanismo para respaldar las obligaciones del
gobierno en un proyecto (generalmente en el contexto de una APP de infraestructura
gue depende de un pago de una agencia gubernamental).

El mecanismo operativo consiste en que el ADB ofrece una contragarantia a un banco
emisor comercial y, a continuacion, el banco emisor otorga una LC a la empresa
privada del proyecto. La LC realiza el pago a la vista si la entidad gubernamental no
paga a tiempo o sino cumple con otra obligacion garantizada. Durante las entrevistas,
el ADB destaco que el contrato entre el inversor y el gobierno debe dejar claro cuando
Y quién paga.

Al igual que el BID, ademas de ofrecer garantias de financiacion de proyectos,
el ADB también ofrece garantias basadas en politicas para apoyar el acceso
del gobierno a los préstamos comerciales y mejorar las condiciones de dichos
préstamos.

Fuente: OVE con informacion de la pagina web oficial del Banco Asidtico de Desarrollo
sobre «Garantias».

Nota: ? La ratio de movilizacion corresponde al monto de MFP por cada ddlar garantizado
por el BID.
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4. Creacion de incentivos internos

514 EIBIDnotiene unaunidad dedicadaa MFP. Porlotanto,se basaen
una organizacion ad-hoc que asigna las tareas relacionadas con
la MFP a varias unidades organizativas junto con sus funciones
principales. Por ejemplo, la Oficina de Alianzas Estratégicas
(ORP) ofrece orientacion estratégica. La Division de Conectividad,
Mercados y Finanzas (CMF) encabeza la estructuracion de
las garantias y colabora con otras divisiones cuando surgen
tales oportunidades. La Division de Gestion de Riesgos (RMQ)
establecié un marco de interés para los enfoques de MFP de
cartera (como las UCP), mientras que la Vicepresidencia de
Finanzas y Administracion (VPF) busca socios potenciales para
implementar estas transacciones. La Oficina de Planificacion
Estratégicay Efectividad en el Desarrollo (SPD) es responsable de
monitorear la MFP, pero el proceso aun no esta automatizado.

515 Ademas, la organizacion tiene un conocimiento limitado
sobre como estructurar la MFP, excepto en algunos casos. Esto
concuerda con la conclusion clave de OVE de que el personal
no estaba familiarizado con los instrumentos de garantia, a
excepcion de la CMF. La mayoria del personal entrevistado
también confirmd que estaba mas familiarizado con los planes
de movilizacion del sector publico. Por ejemplo, la organizacion
comparte regularmente su cartera de operaciones con CGS
con otras entidades del sector publico que estan interesadas en
coinvertir con el BID, como otros BMD o IFD. Ademas, los equipos
de proyectos tienen mas experiencia en complementar sus
proyectos con la movilizacion directa de fondos de donantes, otras
IFD publicas o fondos gestionados. También pueden acceder a
informacioén sobre oportunidades especificas de coinversion en el
sector publico a través del portal web de la ORP.

516 Otro desafio es que la MFP no se ha incluido en los indicadores
de desempeno de los equipos de proyecto y, hasta ahora, no hay
incentivos claros para usar la MFP. Por ejemplo, la Evaluacion
de los instrumentos de garantia de OVE (documento RE-559-
1*+ encontro que el personal del BID no tiene incentivos (por
ejemplo, en sus evaluaciones de desempeno) para estructurar
este tipo de instrumentos. Durante este estudio, OVE volvid a
confirmar que la falta de indicadores de desempefo también
se extiende a la implementacion de la MFP. Los equipos
operacionales tienen incentivos indirectos para la movilizacion
de los fondos de los donantes, asi como para la cofinanciacion
de otras entidades publicas, en el sentido de que suelen implicar
una concesion para el gobierno prestatario.

44 OVE, «Evaluacion corporativa: Evaluacion de los instrumentos de garantia en el Grupo
BID», 2022.
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517 A pesar de estos desafios, el Banco se ha esforzado por
promover el uso de garantias en toda la organizacion, lo que
también apoya a la MFP. Si bien OVE no encontro evidencia de
una difusion interna especifica del conocimiento sobre la MFP,
hay evidencia de que la Administracion esta aumentando sus
esfuerzos para promover las garantias. Al utilizar los medios de
verificacion para rastrear el progreso en la implementacion de
las recomendaciones de la evaluacion de garantias, OVE obtuvo
evidencia de que CMF esta trabajando con otras divisiones para
crear conciencia sobre la MFP a través de las garantias y busca
formas de incluir la movilizacién en sus propias operaciones.*
Los materiales de formacién, siguiendo las recomendaciones
de OVE, incluyen los beneficios de los instrumentos de garantia,
los casos en los que podrian ser mas utiles y ejemplos de cémo
se han utilizado hasta la fecha. Desde la perspectiva del cliente,
CMF esta trabajando con VPC para difundir informacién sobre
los instrumentos en los paises clientes que también muestre los
usos y beneficios del instrumento®®,

5. Seguimiento de resultados

518 Los compromisos del Grupo BID a nivel de los BMD, asi como los
documentos estratégicos internos, enfatizaron la importancia de
mejorar la recopilacion de datos y la presentacion de informes de
MFP. La Hoja de ruta de movilizaciéon del Grupo BID (documento
GN-2988-1) hizo hincapié en la importancia de definir las métricas
de movilizacion con la misma claridad y coherencia que utilizan
para medir las aprobaciones, los desembolsos y el impacto en
el desarrollo. La Administracion destacd que estas meétricas
deben estar claramente establecidas dentro de los procesos,
la asignacion presupuestaria y los incentivos del personal del
Banco*’. Del mismo modo, en la Declaracion de Hamburgo“é, el
Grupo BID asumio dos compromisos. En primer lugar, alinear sus
definicionesde movilizacioninternaysussistemasde presentacion
de informes con los acordados por los BMD y, al mismo tiempo,
incorporarlos a los sistemas de CRF y de evaluacion de personal
del Grupo BID, con el objetivo de transformarlos en mecanismos
compatibles con los incentivos que asignen la atribucion externa

45 Como parte del Sistema de seguimiento de las recomendaciones de evaluacion
(ReTS) de OVE, la CMF redactd la presentacion «Soluciones financieras: Piloto de
programacion del instrumento de garantias conCGS2023-2021 del BID», como parte
de los medios de verificacion de la evaluacién de los instrumentos de garantias en
2022.

46 Segun las presentaciones compartidas a OVE como medio de verificacion en el
contexto del ejercicio de seguimiento de recomendaciones de 2023 de la Evaluacion
de garantias.

47 Grupo BID, «Hoja de ruta de movilizacion del Grupo BID 2020-2023», 2020.

48 La Declaracion de Hamburgo es un conjunto de principios adoptados por las naciones
del G20 en 2016 para guiar el papel de los BMD en la movilizacién y catalizacion del
capital privado para el desarrollo sostenible.
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e interna de manera adecuada. En segundo lugar, el Grupo BID
se comprometiod a actualizar sus sistemas y procedimientos para
capturar y registrar sistematicamente la MFP#,

A pesar de estos compromisos, el proceso del BID de identificar
las operaciones con un componente de MFP ha sido mas
bien manual. Los componentes de MFP de las operaciones
se monitorean como parte de la matriz de resultados de las
operaciones. La movilizacion esperada se define en el momento
de la aprobacioén, y solo cuando se completa el proyecto, los
resultados de la movilizaciéon se presentan como parte del
Informe de terminacion del proyecto (PCR). Al mismo tiempo,
Nno existe un seguimiento sistematico o automatico de la MFP.
Desde la incorporacion de la MFP en el CRF 2020-2023, SPD
ha rastreado manualmente los componentes de la MFP de las
operaciones del BID, desde el inicio de su implementacién en
2016 hasta la fecha. Si bien SPD ha realizado esfuerzos para
crear un registro completo, solo hace un seguimiento de la
movilizacion planificada. El seguimiento manual de los montos
de MFP puede generar errores, como pasar por alto operaciones
con componentes de MFP.

520 Mas importante aun, el BID solo hace un seguimiento de la

MFP planificada, lo que dificulta la evaluacién del progreso y
sobreestima los resultados de la movilizacion. Por ejemplo, la
movilizacion planificada para las cinco garantias que constituyen
la cartera de MFP directa del BID fue de US%$31 mil millones.
Sin embargo, en la practica, los montos movilizados efectivos
resultaron ser significativamente mas bajos, solo US$1,2 mil
millones, o el 39% del monto planificado®. Ademas, una de las
garantias (el Programa de desarrollo sostenible y biodiversidad
en Ecuador (EC-UOO0OQ05)) incluia una garantia paralela de la
Corporacion Financiera para el Desarrollo (DFC), una IFD, como
MFP directa. Dado que las garantias de otras IFD no se tienen en
cuenta para la MFP, esto puede exagerar los montos de la MFP.
Presentar los montos de movilizacion planificados con tasas de
ejecucion tan bajas no es preciso, ya que exagera la capacidad
actual del Banco para movilizar a los inversores. En el caso de
la MFP indirecta, OVE no tuvo medios para verificar las tasas de
movilizacion concretada.

49 BMD, «Declaracion conjunta de los BMD sobre sus ambiciones para aumentar la

financiacién privada, 2016.

50 Segun la Administracion, las diferencias observadas en la movilizacién esperada en las

operaciones EC-U0001y BH-UOOOT se deben a la evolucidon negativa de las condiciones
de mercado entre la aprobacién y el cierre financiero.
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6.1

OVE tomo6 como referencia para este ejercicio a los BMD que
son similares en términos de experiencia y mandatos de MFP.
El analisis de OVE se basa en una revision de la documentacion
y entrevistas con el Banco Asiatico de Desarrollo (ADB), el
Banco Africano de Desarrollo (AfDB), el Banco Europeo de
Reconstruccion y Desarrollo (BERD), el Banco Europeo de
Inversiones (BEI) y el Grupo del Banco Mundial (WBG). OVE
también entrevistd y revisé datos de otros BMD regionales e
IFD bilaterales para conocer su perspectiva sobre la MFP. Esto
incluyd al Banco Centroamericano de Integracion Econdmica
(BCIE), el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF-B), asi
como las siguientes IFD: Proparco, Nederlandse Financierings-
Maatschappij voor Ontwikkelingslanden N.V. (FMO), y British
International Investment (BIl) (Organizacion de Desarrollo del
Commonwealth).

6.2 Otros BMD, aunque con diferentes grados de madurez, se

encuentran en una posicion similar a la del Grupo BID, donde
la MFP ha sido un enfoque identificado principalmente con las
operaciones SGS. El concepto de MFP proviene de las estructuras
privadas de cofinanciacion y préstamos B asociadas a las
operaciones SGCS de los BMD. Solo después de la narrativa de
miles de millones a billones® a mediados de |la década de 2010 y
SUS compromisos posteriores, también se comenzd a realizar un
seguimiento sistematico de esa MFP para las operaciones con GS.

6.3 En América Latina y el Caribe, el Grupo BID y el WBG, los dos

BMD con datos de MFP*? y modelos de negocio comparables,
fueron responsables de un total de MFP de US$32,3 mil millones
durante2019-2021. Duranteel periodo,el Grupo BID informé deun
monto total acumulado de MFP de US$14,5 mil millones, frente a
los US$17,8 mil millones del WBG.>* Esto se debe principalmente
a la actividad de MFP que llevan a cabo sus divisiones del sector
privado, la Corporacion Financiera Internacional (CFl) y BID
Invest, respectivamente. En ambos casos, las operaciones SGS
representaron la mayoria de los montos totales de MFP. Otros
BMD regionales, como la CAF-B y el BCIE, se encuentran en las
primeras etapas de la presentacion de informes estandarizados

51
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Este esel nombre del documento adjunto a la Tercera Conferencia Internacional de las
Naciones Unidas sobre la Financiacion para el Desarrollo en 2015. En este documento
se instaba a los BMD a desempefar un papel en la orientaciéon de la financiacion
privada hacia los proyectos de desarrollo. Se basaba en dos suposiciones: (1) el capital
privado sin explotar que podria destinarse a proyectos de desarrollo estaba en el
orden de los billones, y (2) el déficit de financiacién para alcanzar los ODS tenia una
dimension similar.

El monto de la MFP para el WBG se obtuvo del informe conjunto sobre BMD que los
BMD utilizan para autoinformar sobre la MFP (Grupo de trabajo sobre movilizaciéon de
los BMD, «Movilizaciéon de la financiacion privada 2020 + 2021», 2023).

Esta cantidad incluye la MFP directa e indirecta e incluye las operaciones con CGSy
SGS. Al igual que el Grupo BID, las operaciones con CGS se informan en el momento
de la aprobacion, mientras que las operaciones SGS se informan en el momento del
compromiso de inversion.

Oficina de Evaluacion y Supervision

| 59



sobre la MFP. Durante las entrevistas, la CAF-B y el BCIE
confirmaron que llevan a cabo regularmente la MFP en las
operaciones SGS a través de sus mesas de distribucion, pero la
informacion sobre la MFP aln no es comparable.

A. Enfoque operativo de los BMD en relaciéon con
la MFP

6.4 ParalaMFPdirectaenlasoperacionescon GS,lasgarantiastambién
han sido el principal instrumento de otros bancos multilaterales
de desarrollo. Una posible explicacion es que otros BMD también
se enfrentan a los mismos desafios que el BID tendria si ofreciera
instrumentos de MFP, como los préstamos B y la cofinanciacion
directa, dado que sus modelos de negocio también implican un
perfil de riesgo-recompensa que incluye precios cooperativos
para el pais prestatario y un beneficio de PCT para el BMD. Como
resultado, otros BMD con operaciones con CGCS también han
abordado la MFP con cautela mediante garantias.

6.5 EnelcasodelasoperacionesSGS,los BMD se centrangeneralmente
en la MFP directa con un conjunto de instrumentos similar al de
BID Invest. OVE reviso la lista de productos de MFP de otros BMD y
las IFD bilaterales y confirmd que la mayoria tiene, como minimo,
una mesa de sindicacion para ofrecer préstamos b, garantias y
cofinanciaciones. OVE también verifico que los BMD como el
AfDB, el ADB, el BERD y la CFl ya estan utilizando las UCP para
optimizar el balance general, pero también para movilizar el capital
de los inversores institucionales®. Ademas, la CFl también ofrece
plataformas de MFP para inversiones en renta variabley deudaafin
de atraer a los coinversores a los vehiculos de inversion gestionados
por la CFI**. La mayoria de los BMD entrevistados afirmmaron que
estaban menos familiarizados con el instrumento de bonos B,
reconociendo el liderazgo de BID Invest en el desarrollo del activo.

6.6 Sin embargo, algunos entrevistados y las IFD informaron que
centrarse en la MFP directa puede subestimar las formas valiosas
de la MFP indirectas. A pesar de que los BMD se centran en la
MFP directa, hay operaciones en las que la légica vertical de los
proyectos exige una movilizacion indirecta. Este es el caso de
las inversiones de capital y bonos tematicos, en los que un BMD
actla como un «inversor ancla». Se trata de una inversion en la
que la participacion del BMD puede servir como senal para otros

54 Segun el informe conjunto sobre MFP de los BMD, por ejemplo, el BERD firmd en 2020
31 transacciones de UCP por un total de US$560 millones, y la CFl desplegd US$1,3 mil
millones en UCP en 2021.

55 Para la movilizacion de capital, la CFI cuenta con la «compania de gestion de activosy,
que gestiona US$10 mil millones en 13 fondos que invierten en operaciones de capital
de la CFI. Para la movilizacion de la deuda, la CFl cuenta con el Programa de cartera de
copréstamos gestionados (MCPP), que se describe en detalle en el Recuadro 6.3.
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inversores de que la sociedad participada o el emisor de bonos han
cumplido con las amplias medidas de diligencia debida del BMD*.
Sin embargo, dado que no hay una carta de mandato asociada
a estas inversiones o porque el BMD no cobra una comision de
estructuracion, este trabajo no se cuenta para lasiniciativas de MFP.
Este punto ha sido destacado por las IFD, como Bll, para las que
las inversiones de capital constituyen una parte importante de sus
operaciones. La Bll hace inversiones de capital con la expectativa
de que lasempresas en su portafolio obtengan fuentes adicionales
de terceros de los mercados de deuda®.

6.7 Otros BMD, a diferencia del Grupo BID, incluyen los montos
movilizados a través del asesoramiento en materia de APP en sus
cifras de MFP. Estas operaciones pueden representar importantes
volumenesde MFPenotrosBMD,yaquerespaldangrandesproyectos
de infraestructura para garantizar el acceso a la financiaciéon privada.
La definicion armonizada de MFP permite a los BMD considerar los
montos de inversion que los coinversores comprometen para un
proyecto de APP cuando un BMD organiza la financiacion como
parte de un servicio de asesoramiento. La légica es que hay pruebas
creibles para afirmar la atribucion de BMD en estos casos.

6.8 Al igual que el Grupo BID, otros BMD estan empezando a
experimentar con enfoques de carteras y plataformas. Durante
entrevistas con otros BMD, OVE encontré que la fronterade la MFP
reside en enfoques innovadores como la MFP de cartera, en la que
los BMD venden o transfieren riesgos sobre un conjunto de activos
maduros, o en las plataformas de inversion, en las que predefinen
los criterios con los coinversores para gestionar un conjunto de
recursos y reducir los costos de las transacciones. En entrevistas,
otros BMD enfatizaron que tanto la MFP de cartera como de
plataforma requieren una escala minima de activos distribuibles,
asi como una diversificacion en términos de geografia, sectores
y calificaciones. Este es un aspecto importante para un BMD
regional, como el Grupo BID, donde hay menos espacio para la
diversificacion geografica que para un BMD global como el WBG.
En el Recuadro 6.1 se presentan ejemplos de enfoques de carteras
y plataformas en otros BMD.

El kmargen de maniobra» del AfDB: Este enfoque consistié en una titulizacién
sintéticadeactivosSGSquepermitidalainstitucionreciclarelcapitalparanuevas
operaciones. El Banco estimé que liberd suficiente capital para originar US$650
millones para nuevos préstamos. El trabajo del AfDB incluyé la busqueda de

56 En el argot de los BMD, este término también se denomina «efecto halo».
57 BIl, Documento de discusion: «Comprender la movilizacion», 2023.
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coinversores de los sectores publico y privado para absorber los tramos
subordinados de una cartera de activos maduros SGS. EI AfDB mantuvo
la exposicion a los tramos preferentes. Ademas, se denominé titulizaciéon
sintética, dado que se utilizé una estructura de garantia y el Banco mantuvo
los activos en su balance general para seguir prestando un servicio con la
calidad de los del BMD. Dado que el capital de terceros estaba absorbiendo
las primeras pérdidas de la cartera, el AfDB trabajé con las agencias de
crédito para garantizar que la estructura se reconociera de acuerdo con sus
metodologias para un alivio de capital.

Programa de cartera de copréstamos administrados (MCPP) de la CFI: A
través de este programa, la CFl administra diferentes mecanismos con criterios
preestablecidos con los coinversores. Cuando la CFl origina estructuras, puede
financiar automaticamente sus operaciones con mecanismos de MCPP,
lo que facilita la estructuracion y reduce los costos de transaccion. La CFlI
administra mecanismos tematicos (por ejemplo, para instituciones financieras
o de infraestructura), asi commo mecanismos basados en instrumentos (bonos b,
seguros de crédito y préstamos de fondos fiduciarios). Segun los datos de 2021
(los mas recientes), desde que se cred el MCPP en 2013, ha desplegado US$10 mil
millones a través de 11 socios mundiales. Los inversores suelen ser institucionales
(en su mayoria fondos soberanos y de seguros dispuestos a invertir en términos
comerciales). EIl MCPP utiliza un enfoque de cartera (es decir, dar al MCPP acceso
prioritario a su cartera) para proporcionar a los coinversores una diversificacion
geograficay sectorial. Ademas, utilizando el mismo enfoque de cartera, ha creado
mecanismos de varios tramos en los que la CFl (u otro socio) asume tramos
subordinados (0 mas riesgosos) para que los coinversores con mas restricciones
de inversion puedan acceder a los tramos preferentes.

La CFIl esta trabajando ahora en una plataforma MCPP «abierta» que ofreceria
oportunidades a otras IFD, ademas de a la propia CFI, de almacenar y agrupar
las exposiciones para venderlas a inversores institucionales.

Fuente: OVE con informacion de: Control de riesgos, «Informe de investigacion: Room2Run:
elenfoque del AfDB paracompartir riesgos con el sector privado», 2019; Comité de Desarrollo,
Actualizacion de la evolucion del Banco Mundial, octubre de 2023.

6.9

6.10

Al igual que el BID, otros BMD también enfrentan desafios en
términos de medir la movilizacion con GS. Por ejemplo, otras
operaciones con CGCS de los BMD también informan de la
movilizacién en el momento de la aprobacién (lo que, como en
el caso del BID, refleja la movilizacion esperada o planificada). Sin
embargo, los informes de MFP con CGS deberian evolucionar
hacia el estandar de MFP SGS para mejorar la credibilidad,
donde la movilizacion medida corresponde a cifras realesy no a
estimaciones o cantidades planificadas.

Ademas, un tema recurrente en la comunidad de los BMD ha
sido coémo contabilizar las inversiones desbloqueadas por las
intervenciones de catalizacion. La mayoria de las contrapartes
entrevistadas reconocidé que los BMD desempenan un papel
fundamental a la hora de ayudar a los gobiernos a establecer
las condiciones para la inversiéon, principalmente mediante el
asesoramiento y el apoyo continuos para llevar a cabo reformas
del clima de inversion y establecer la infraestructura basica para
que los mercados funcionen. También estuvieron de acuerdo
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en que el objetivo fundamental de estas intervenciones es
desbloquear el capital. Sin embargo, muchos factores externos
también influyen en los resultados de estas intervenciones, lo que
dificulta estimar el alcance de la atribucién de los BMD. De hecho,
el informe conjunto de 2017 de los BMD sobre la movilizacion de
la financiaciéon privada (el «Informe conjunto de los BMD») hizo
hincapié en que la cuenta de MFP actual tiene limitaciones, por
ejemplo, no captar inversion privada adicional mas alla de los
limites inmediatos de los proyectos de inversion y asesoramiento
respaldados por los BMD®®8, De hecho, los debates recientes sobre
los BMD estan orientados a: (1) acordar una definiciobn comun
de catalizacion, (2) identificar qué intervenciones de los BMD se
ajustan a la definicion y (3) desarrollar una metodologia creible
para estimar: la cantidad de capital privado desbloqueado,
el alcance de la atribucion de los BMD y la contribucion de las
inversiones desbloqueadas para cerrar las brechas en los ODS.

B. Cuestiones politicas actuales en la MFP

6.11 La MFP se convirtié en una prioridad cuando la comunidad de
los BMD reconocidé que cerrar la brecha de inversion en los ODS
requeriria recurrir a inversores institucionales. Segun la OCDE®*,
el déficit de financiaciéon para alcanzar los ODS para 2030 ronda
los US$28 billones (o0 US$4 billones al afio durante los préximos
siete anos), mientras que los activos financieros mundiales en
poder de los bancos comerciales, los inversores institucionales
y los gestores de activos se estiman en unos US$422 billones,
es decir, 15 veces mas que el déficit de financiacion®®. De ahi la
|6gica de tratar de movilizar financiacion privada para cerrar la
brecha de financiacion para el desarrollo.

6.12 Sin embargo, varios paneles independientes de la comunidad
de los BMD comisionados por las diferentes presidencias del G20
han destacado que es probable que los BMD estén operando
por debajo de su potencial y que se necesitan mayores esfuerzos
para aumentar la MFP. El Recuadro 6.2 presenta las diferentes
instancias supranacionales en las que se ha discutido la MFP.
También destaca la expectativa de los accionistas reunidos en
estos foros de que los BMD sigan aumentando los indices de

58 BMD, «Movilizacion de la financiacion privada por parte de los bancos multilaterales
de desarrollo y las instituciones de financiacién del desarrollo 2017», 2018.

59 OCDE, «Perspectivas mundiales sobre la financiacion para el desarrollo sostenible
2021», 2020.

60 Las estimaciones recientes del WBG confirman el potencial de la MFP, ya que las
necesidades de gasto anual promedio para los desafios globales (clima, conflictos y
pandemias) se estiman en US$2,4 billones para los paises en desarrollo entre 2023 y
2030, mientras que los activos financieros se estiman en US$370 billones en los paises
desarrollados. Fuente: IFC, «Estrategia y perspectivas empresariales para el afio fiscal
24-26: ampliacion de nuestra ambicidn», 2023.
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movilizacion. Todavia estan lejos de movilizar las cantidades
inicialmente esperadas. Ademas, estos paneles independientes
también pidenalos BMD que actualicen sus modelos de negocio
para priorizar la optimizacion del capital mediante el aumento
de la MFP.

La MFP se identific6 como una herramienta clave durante la Tercera
Conferencia de las Naciones Unidas sobre la Financiacion para el Desarrollo
de 2015. La conferencia dio lugar a la Agenda de Accion de Addis Abeba (AAA),
gue insté a los BMD a movilizar los recursos de los mercados de capital y dirigir
a los inversores a largo plazo hacia el desarrollo sostenible. En conferencias
posteriores, los BMD desarrollaron los Principios de Hamburgo del G20, en los
qgue los BMD catalizan la financiacion privada al, entre otras cosas, reducir el
riesgo de los paisesy sectores, estandarizary ampliar la MFP, ampliary mejorar los
instrumentos de distribucion del riesgo, atraer a los inversores en moneda local,
priorizar lassolucionescomercialesyrevisarlosincentivosinternos. La Declaracion
de Hamburgo pretendia aumentar entre un 25y un 35 % la movilizacién privada
de los BMD en tres afios. Sin embargo, la MFP, segun los informes conjuntos de
los BMD en virtud de los Principios de Hamburgo, se ha estancadoy las recientes
declaraciones del G20 han exigido mas medidas.

El enfoque en la MFP se vio reforzado por el andlisis y las recomendaciones
de los paneles independientes establecidos bajo las presidencias italiana
e india del G20. Estos paneles corresponden al panel sobre los marcos de
adecuacion del capital de los BMD (panel del CAF) y al panel sobre la reforma
de los BMD (Grupo de expertos independientes (IEC)). Entre otras medidas para
mejorar la eficiencia de la utilizacion del capital de los BMD, el panel del CAF
(que presentd un informe a los ministros de finanzas del G20 en julio de 2022)
también recomienda que los BMD transfieran o compartan el riesgo de sus
carteras con el sector privado. Propone que los BMD aumenten la facturacion
de sus carteras dedicandose sistematicamente a la titulizacion de carteras y a
los seguros, incluida la asociacion con MIGA para transferir las exposiciones al
mercado de reaseguros.

El Grupo de expertos independientes (IEG) establece una expectativa
de US$240 mil millones en MFP total anual de los BMD para 2030, lo que
implicaria un aumento de las proporciones de MFP. La creciente gama de
instrumentos de movilizacién, incluida la combinacion, desde la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre la Financiacién para el Desarrollo de 2015 en Addis
Abeba no ha llevado, en general, a un aumento significativo de la proporcién de
movilizacion de financiacion privada. Se espera que el cambio pase de US$0.60 en
la actualidad (sobre una base de aproximadamente US$100 mil millones) a unos
US$0.80 (sobre una base de US$300 mil millones) por cada ddlar de préstamos
por cuenta propia para las operaciones con CGS y SGS juntas. Ademas, los BMD
buscarian catalizar la inversion y la financiacion privadas mediante el trabajo
sectorial y la mejora de los entornos empresariales, asi como la mitigacion de
los riesgos, como la transparencia de los datos, la cobertura cambiaria y las
soluciones en moneda local. El informe reconoce que las metas seran mas altas o
mas bajas para las diferentes instituciones segun su contexto.

Fuente: Informe del Grupo de Expertos Independientes, «Fortalecimiento de los bancos
multilaterales de desarrollo: La agenda triple», julio y octubre de 2023. Naciones Unidas,
«Agenda de accion de Addis Abeba de la Tercera Conferencia Internacional sobre la
Financiacién para el Desarrollo», 2015, parr. 70 y 75. G20, «Principios de la estrategia de
los BMD para atraer financiacion del sector privado para el crecimiento y el desarrollo
sostenible», 2017.
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6.13 El consenso en la comunidad de BMD senala que, ademas
de mejorar sus modelos de negocio para crear capacidad de
MFP, también es importante que los BMD aborden los factores
externos que influyen en la MFP. Mejorar la calidad del clima de
inversion en los paises prestatarios sigue siendo fundamental
para aumentar los niveles de inversion y financiacion privadas. A
través de entrevistas, OVE confirmd que otros BMD buscan tener
enfoques mas de conjunto para integrar la MFP con actividades
para mejorar el entorno propicio (por ejemplo, la catalizacion)®'.
Otra area de acuerdo es que la falta de proyectos financiables
es una preocupacion clave. Los BMD deben crear carteras de
oportunidades de inversion y establecer intermediarios que
puedan agregar, titulizar®?, diversificar, etiquetar/certificar®®y, si
es necesario, reducir el riesgo de dichos activos.

6.14 Otros BMD han realizado evaluaciones ad hoc de su desempeno
en la MFP con hallazgos similares, que proporcionan informacion
sobre los factores de éxito para aumentar la capacidad y la
eficacia de la MFP. Una evaluacion interna del WBG mostré que
la movilizaciéon de capital privado (MCP) era una forma relevante
y eficaz de aumentar la financiacion de los BMD para los paises
clientes, a pesar de no cumplir plenamente las expectativas de
los coinversores. La evaluacion revelé que los instrumentos de
MCP del WBG (incluidos los instrumentos conCGSy SGS) lograron
atraer mas capital. Sin embargo, se enfrentaron a algunos
desafios externos e internos, especialmente en los esfuerzos de
catalizacion®. Asi, la evaluacion recomendd combinar la MCP con
reformmas ambientales propiciasy ampliar la MCP en los paises de
ingresos bajos (LIC) y los paises de ingresos medios bajos (LMIC)
para equilibrar las brechas de inversion entre los paises. El BERD
también llevd a cabo un informe interno sobre la movilizacién,
en el que reveld que la organizacidon no tenia una estrategia
de movilizacion formal, lo que impedia establecer puntos de
referencia y objetivos para los diferentes tipos de MFP. El informe
reconocié que el BERD cred instrumentos y estructuras para
movilizar la MFP, pero no se desarrollaron sistematicamente para
maximizar el potencial de movilizacion®.

61 El informe sobre la MFP de los BMD 2020-2021, por ejemplo, destaca los esfuerzos
realizados por el WBG.

62 Los actores interesados externos, por ejemplo, los centros de estudio, opinan que
instrumentos como las titulizaciones o los fondos gestionados (que constituyen
enfoques de cartera y plataforma).

63 Por ejemplo, los bonos tematicos (verdes, sociales y sostenibles) siguen pautas
estandarizadas y aceptadas por el mercado para los tipos de inversiones que pueden
financiar. Esto permite guiar a los inversores hacia oportunidades que tienen
contribuciones tangibles a los ODS y a los compromisos del Acuerdo de Paris.

64 WBG, «Enfoques del Grupo del Banco Mundial para la movilizaciéon de capital privado
para el desarrollo: Una evaluacion independiente», 2020.

65 BERD, «Estudio especial: La movilizacién de la financiacién privada por parte del
BERD», 2020.
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7.1

72

7.3

A nivel estratégico

Entre 2016 y 2022, la movilizacion se convirtié en un area de
énfasis para el Grupo BID. La movilizacidén se incluyé como
un area de énfasis operativo en la Segunda Actualizacion de
la Estrategia Institucional del Grupo BID y, como resultado, el
Grupo BID adoptd una Hoja de Ruta con acciones concretas para
mejorar los esfuerzos de movilizacion. El Grupo BID cred la Hoja
de Ruta sobre el diagndstico razonable de que para impulsar la
movilizacion general, incluida la MFP, la organizacion necesitaba
centrarse en fortalecer su planificacion, instrumentos, alianzas
con socios de movilizacién, estructura organizacional, incentivos
y sistemas de seguimiento.

El enfoque estratégico ha estado principalmente en alcanzar
los volumenes de movilizacion y ha carecido de un enfoque
orientado a los resultados. Los documentos estratégicos del
Grupo BID se centraron en definir acciones para mejorar los
procesos operativos para impulsar los volUmenes generales de
movilizacién.Sinembargo, nofueron explicitossobre losobjetivos
de desarrollo a alcanzar con estas acciones, considerando que
los volumenes de movilizacion per se no deben ser un objetivo
sino una herramienta para alcanzar un objetivo de desarrollo. Los
objetivos de desarrollo ayudan a definir para qué sirve (uso) la
MFP y donde y cdmo se debe priorizar, guiando la construccion
de instrumentos de MFP y la construccion de relaciones con los
coinversores de una manera que fomente la adicionalidad y la
eficiencia de los recursos.

Como en el caso de otros BMD, los diferentes modelos de
negocios del BID y BID Invest han impactado la forma en que
ha evolucionado la MFP en cada institucion. Hasta ahora, BID
Invest ha logrado la mayoria de los volumenes de MFP, numero
de operaciones y grado de sofisticacion. El modelo de negocios
del BID hace que sea menos sencillo atraer inversionistas
privados. Como resultado, el BID ha abordado la MFP mediante
garantias y la MFP indirecta, a través de los bancos nacionales
de desarrollo. La tendencia es similar en otros BMD, como el
Grupo Banco Mundial o el Banco Asiatico de Desarrollo, donde la
mayoria de las operaciones de MFP provienen de las ventanillas
sin garantia soberana, mientras que la ventanilla con garantia
soberana opera casi exclusivamente a través de garantias. En el
caso del BID, este ha trabajado en actividades de catalizacion
y movilizacion de socios del sector publico. La mayoria de las
actividades del BID para facilitar la inversion del sector privado
han estadorelacionadas con la catalizacion (por ejemplo, trabajar
en regulaciones, proporcionar infraestructura de mercado, etc.).
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7.4

7.5

7.6

7.7

7.8

El BID no ha elaborado orientaciones estratégicas especificas
sobre la MFP para operaciones CGS mas alla de los documentos
del Grupo, que son demasiado amplios para abordar los
desafios de la MFP en la ventanilla del sector publico. Durante
este recuento, OVE concluyd que es necesario analizar mas a
fondo: (1) el potencial de la MFP en términos de los montos de
inversion que la MFP con garantia soberana puede facilitar; (2)
qué instrumentos son adecuados y deberian utilizarse; (3) cual
es la propuesta de valor para los diferentes paises y sectores; y (4)
la propuesta de valor para los posibles coinversores.

Por su parte, ademas de la orientacion estratégica a nivel de
Grupo, BID Invest monitored el progreso de la MFP en sus planes
de negocios anuales que respaldaron la creacion de capacidad
de MFP. Esto permitid a la organizacion establecer prioridades
organizativas y definir indicadores de desempeno para crear una
estructura de MFP y construir una cartera considerable. A pesar de
este progreso, al igual que a nivel de Grupo, la organizacion aun
tiene que definir los objetivos de desarrollo que pretende alcanzar
con la MFP y proveer mas criterios sobre como optimizar su uso.

En ambas organizaciones, el potencial de la MFP no ha sido
analizado a nivel de pais a pesar de la oportunidad de hacerlo en
las EBP. Ensusexamenesde las estrategiasde pais, OVE encontrd
que el Grupo diagnosticdé adecuadamente cuando los paises
tenian brechas en la regulacion, la estabilidad macroecondmica
o en el clima general de inversidn, en consonancia con su
enfoque histérico en la catalizaciéon. Sin embargo, OVE no
encontro evidencia de un analisis sistematico del potencial de
la MFP a nivel de pais (tanto para la MFP en operaciones sin
garantia soberana como con garantia soberana), un area que
debe fortalecerse segun la Hoja de Ruta de Movilizacion.

Ademas, falta orientacion para coordinar la secuenciacion de la
catalizacion y la MFP a nivel sectorial y nacional. La MFP tiende a
concentrarseen paisescon mercadosfinancierosmasdesarrollados.
Por lo tanto, las intervenciones de catalizacion que mejoran el
entorno empresarial para los inversores son un complemento
fundamental de la MFP y desbloquean las inversiones.

A nivel operativo

En términos de instrumentos y socios, BID Invest ha podido
diversificar su oferta de instrumentos financieros y su base
de coinversionistas sin utilizar demasiado capital econdmico,
aunque atraer inversionistas institucionales es un trabajo en
progreso. El éxito mas importante de BID Invest fue aumentar
el uso de UCP para gestionar exposiciones y atraer aseguradoras
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como coinversores. BID Invest aprovechd el valor que las
aseguradoras otorgan a los procesos de originacion de los
BMD, su apetito por diversificacion geografica en mercados
emergentes y en desarrollo, asi como los bajos costos de
transaccion. Paralelamente, BID Invest estd trabajando para
acelerar el mercado de bonos B, que ha sido una herramienta
para atraer inversores institucionales que necesitan invertir
utilizando un instrumento de bono en lugar de un préstamo.
En general, BID Invest ha pasado de una estructura de MFP
concentrada en su programa de préstamos B con bancos
comerciales a una combinacion mas diversificada.

7.9 Entérminosde organizacion e incentivos, BID Invest se beneficid
de una unidad especializadaen MFP,un mandato de arriba hacia
abajo, incentivos en los segmentos de originacion, asi como
factores externos como el tamano general de la organizacion.
OVE concluyo que la especializacion de la unidad de RMB ha sido
fundamental para su éxito enla creacion de nuevos instrumentos
de MFP y la diversificacion de |la base de coinversores. Ademas,
los incentivos a nivel de toda la organizacidn consistentes en
equiparar los montos por cuenta propia con los montos de
movilizacion han dinamizado la movilizacion. A esto se le ha
sumado la inclusion de la movilizacion en los indicadores de
desempeno de los equipos.

710 Sin embargo, hay signos de estrés organizacional después de
anos de crecimiento, lo que exige atencion. OVE encontré que
los activos bajo administracion de BID Invest y la complejidad
delos instrumentos de MFP han aumentado. Como resultado, la
organizacion esta mostrando signos de estrés, especificamente
entérminosdeseguirteniendo procesos manualesylimitaciones
para gestionar operaciones con multiples coinversores. Al
mismo tiempo, algunos coinversores existentes y potenciales
exigen soluciones que requieren un uso intensivo de capital (por
ejemplo, aceptar tramos subordinados o asumir mas riesgos de
construccion), lo que requiere que la organizacién cuente con
mecanismos de priorizacion.

711 EI BID tiene una organizacion ad hoc para la MFP con un
conjunto limitado de instrumentos financieros y pocos
incentivos para llevar a cabo la MFP directa. En el caso del BID,
la operacionalizacion de los mandatos de MFP ha sido ejecutada
por ORP y CMF, que aun estan construyendo un historial en el
desarrollo, uso y promocién de garantias como herramienta
para llevar a cabo la MFP. Ademas, en comparacién con la
movilizacion de fuentes del sector publico, los equipos tienen
menos conocimiento, familiaridad e incentivos para utilizar la
MFP como herramienta para complementar el financiamiento
en sus operaciones.
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7.2

713

714

715

A pesar de los desafios, el BID ha estructurado garantias
recientes que muestran el potencial de apoyar a economias mas
pequenas y/o mas riesgosas. El BID ha utilizado garantias para
facilitar el acceso de los gobiernos prestatarios a los mercados
de capital y avanzar en la agenda climatica. El trabajo ha sido en
las Bahamas, Barbados y Ecuador. Esto es diferente del caso de
las operaciones sin garantia soberana, donde los montos de las
MFP se concentran en economias mas grandes con mercados
financieros mas desarrollados.

La opinion de los paneles independientes encargados por el
G20 es que los BMD estan por debajo de su potencial de MFP
Yy pueden hacer mas para atraer coinversores institucionales.
La opinion es que los BMD estan por debajo de su potencial de
MFP. Se percibe que los coinversores institucionales son el grupo
de socios al que los BMD deberian acceder porque pueden
proporcionar financiamiento estable y de largo plazo para
proyectos de desarrollo. Sin embargo, esto implica que los BMD
ajusten los productos de MFP a sus necesidades de inversion.

Los enfoques de MFP de cartera y plataforma son vias
prometedoras para mejorar los esfuerzos de MFP. Ambas
instituciones se encuentran en las etapas iniciales de aplicacion
de estos enfoques. Tienen mas experiencia con fondos
administrados (untipodeenfoquede plataforma)decoinversores
del sector publico. Sin embargo, todavia no han creado una
plataforma puramente comercial. En términos de transacciones
de MFP a nivel de cartera, BID Invest ha comenzado a realizar las
primeras operaciones (por ejemplo, utilizando UCP y vendiendo
participacion en préstamos A después de su originacion). OVE
encontrd evidencia razonable de que ambas instituciones estan
buscando activamente poner en practica estos enfoques. Estos
enfoques suelen ser recomendados en la comunidad de BMD
porque se percibe que: (1) tienen menores costos de transaccion
al evitar atraer coinversores caso por caso, y (2) facilitan la
atraccidon de coinversores institucionales (en el caso de sentido
de que el Grupo puede ofrecer a los coinversores un conjunto de
activos maduros y diversificados).

En términos de seguimiento de resultados, las
operacionesCGSsolo informan la MFP planificada, lo que no es
suficiente para gestionar la MFP. El BID s6lo informa y realiza un
seguimiento en sus sistemas de la MFP planificada. Sin embargo,
como se muestra en este estudio, estas medidas sobreestiman
la MFP cantidades ya que los cambios en los proyectos o las
condiciones del mercado tienen un impacto en las cantidades
alcanzadas. Ademas, los informes manuales y el seguimiento de
las operacionesaumentan el riesgo de pasar por alto operaciones
con componentes de MFP.
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716 Sobrelabasedeloshallazgosylasconclusiones, OVE recomienda:
Para el Grupo BID:

1. Desarrollar un marco estratégico para guiar las actividades de
MFP del Grupo BID. Este marco debe construirse considerando
la complementariedad con otras herramientas (por ejemplo,
la catalizacion) para atraer inversion privada a proyectos de
desarrollo. El marco debe brindar orientacion sobre: (i) lo que
el Grupo BID pretende lograr con la MFP, considerando que la
movilizacion per se no debe ser un objetivo sino un Mmedio para

lograr un objetivo de desarrollo; (ii) casos en los que la MFP es
mas Util en comparacidén con otras herramientas, (iii) criterios
de uso y priorizacion; y (iii) cdmo se coordinaran el BID y BID

Invest para brindar una respuesta integrada del Grupo BID a las
necesidades de sus clientes.

2. Incluir un diagnéstico del potencial de la MFP en las
EBP, considerando: (1) las condiciones de inversion de los
paises y (2) la complementariedad con las actividades para
mejorar el clima de inversion (por ejemplo, catalizacién) y
su secuenciacién. El diagndstico debe definir la viabilidad de
llevar a cabo la MFP en diferentes paises, definir prioridades para
la MFP en operaciones conCGSy SGS, e identificar la secuencia
adecuada entre la MFP y las intervenciones de catalizacion.
El ejercicio de diagndstico deberia involucrar a los equipos
operativos de ambas organizaciones.

Para BID Invest:

1. Al crear capacidad adicional de MFP, priorizar paises y
segmentos donde es poco probable que el sector privado
actue por si solo, donde BID Invest tiene mas adicionalidad
para facilitar las inversiones. Al disefar nuevos productos,
invertir en asesoramiento upstream o buscar socios de
coinversion, priorzar las economias que en general reciben
menos flujos de capital privado. Este trabajo debe considerar la
optimizacién de los recursos de BID Invest (capital o recursos
administrativos como personas, procesos y sistemas).

Para el BID:

1. Proporcionar orientacion estratégica sobre la MFP en
operaciones GS. Esto incluye: (i) definir, sobre la base de sus
ventajas comparativas, los objetivos del BID con respecto a la
MFP y su enfoque para alcanzarlos, incluida una estimacion del
potencial de la MFP en operaciones con garantia soberana; (ii)
definir los recursos, los roles y responsabilidades institucionales
gue se dedicaran a las operaciones de MFP.
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2. Cambiar los informes de MFP pasando de los montos de
movilizacion planificados a los montos de movilizaciéon
ejecutados, comenzando con las estructuras MFP directa. Esto
esta en linea con las recomendaciones para 2022 de la Evaluacion
de Instrumentos de Garantia de OVE. Esto permitira que el BID
tenga informacion confiable sobre los montos ejecutados de
MFP y no solo sobre los montos planificados. Para ello, el BID
necesitara fortalecer sus sistemas de informacién para capturar la
informacion y reemplazar el sistema manual actualmente en uso.
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