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RESUMEN EJECUTIVO

En 2006, la Asamblea de Gobernadores del Banco autorizé que se ampliara la elegibilidad
de los préstamos sin garantia soberana a fin de incluir sectores y prestatarios nuevos. En
2009, el Comité de Politicas y Evaluacion solicitd que OVE realizara una evaluacion, pero
unicamente de uno de los subcomponente del mandato ampliado, a saber, la inclusion de los
agentes subnacionales.

La expansion del financiamiento sin garantia soberana en 2006 para que incluyera las
entidades subnacionales se basd en expectativas de que el mercado subnacional de
préstamos sin garantia soberana seria grande y seguiria creciendo. La inquietud de que las
operaciones subnacionales pudieran desplazar a las operaciones estrictamente privadas dio
lugar a que se fijara un tope sobre este tipo de préstamos de hasta un maximo de un tercio
del financiamiento total sin garantia soberana otorgado durante el cuatrienio comprendido
entre 2007 y 2010. El plan operativo fue menos optimista: suponia que las entidades
subnacionales y las empresas nacionales de propiedad estatal representarian, como maximo,
un 15% del financiamiento total sin garantia soberana de US$4.000 millones previsto
durante este periodo.

La expansion global del financiamiento sin garantia soberana con miras a la inclusion de
nuevos sectores y prestatarios elegibles fue exitosa. Las aprobaciones acumulativas de
US$6.600 millones en el periodo 2007 a 2010 superaron el monto de US$4.000 millones
previsto en el plan operativo para dicho periodo, y el Banco logr6 evitar un deterioro
material del riesgo crediticio. EI 23% de los proyectos nuevos correspondieron a sectores
nuevos, principalmente agricultura y desarrollo rural, industria, informacién vy
telecomunicaciones.

La ejecucion de préstamos a entidades subnacionales, en cambio, fue muy reducida, y en
ningn momento hubo peligro de que se rebasara el limite superior de un tercio o el tope de
10%. Los préstamos ejecutados ascendieron a 1,8% (tres proyectos) y se otorgaron a
empresas parcial o completamente controladas por un gobierno subnacional, pero ese
porcentaje aumenta a 3,6% (seis proyectos) si se incluyen las asociaciones publico-privadas,
en que la contraparte autorizada es una entidad publica subnacional. Este bajo nivel de
ejecucion, con respecto a las expectativas, puede atribuirse en gran parte a los siguientes
tres factores: (i) la decision de excluir a los gobiernos subnacionales y tratar a las empresas
subnacionales a la par con los otros clientes de SCF a efectos de los criterios de elegibilidad,;
(i) la falta de una unidad institucional especifica encargada de esta agenda; y (iii) la falta de
suficientes recursos complementarios no reembolsables para sustentar el mercado y
acrecentar la competitividad de los préstamos de SCF. Los criterios de elegibilidad
excluyeron, en esencia, a la mayor parte de las empresas subnacionales. La falta de una
unidad especializada facilitd el desplazamiento de estos préstamos, ya que el costo de la
preparacion de operaciones subnacionales es superior.

Con miras al futuro, el Banco necesita decidir entre una de dos opciones. Una es mantener el
statu quo. Esta posibilidad atribuye baja importancia a que el Banco utilice el financiamiento
sin garantia soberana para mejorar los servicios locales a través de una mayor inversion
privada. Puesto que el Banco se encuentra en la cuspide de un aumento de gran alcance del



financiamiento sin garantia soberana en el marco del Noveno Aumento General de
Recursos, esta opcion de “no innovar” tiene una evidente virtud.

Si el Banco considera que se trata de una agenda que debe procurarse con mayor
determinacion, sin embargo, no resulta apropiado mantener el statu quo. Habida cuenta de
que la eficacia en la prestacion de servicios publicos es fundamental para reducir la pobreza,
que la baja tasa de formacién bruta de capital esta frenando el desarrollo de la region, y que
la descentralizacion delega cada vez mas las decisiones de inversion relacionadas con los
servicios de infraestructura en los niveles subnacionales, OVE considera que el BID debe
preocuparse de este mercado. Una comparacion con las entidades multilaterales homélogas
sugiere que el Banco podria obtener mejores resultados en este ambito.

Por consiguiente, OVE recomienda que la Administracion del BID:

e Analice y correlacione las entidades subnacionales elegibles y excluidas en los
paises clientes, utilizando diferentes hipotesis de regimenes normativo para las
operaciones con y sin garantia soberana, a fin de comprender el posible alcance
del mercado subnacional.

e Revise las directrices y practicas de las entidades multilaterales homologas,
especialmente el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo, para
determinar si es deseable y factible seguir su ejemplo, teniendo en cuenta las
caracteristicas que evidencia el mercado subnacional de la region.

e Proponga cambios en las politicas y directrices vigentes (marco institucional,
costos para el prestatario y criterios de elegibilidad) a fin de que el Banco esté
en condiciones de atender mejor a las empresas subnacionales actualmente
excluidas, a traves del financiamiento sin garantia soberana.



Respuesta de la Administracion a las recomendaciones de la evaluacion de las operaciones del Banco
sin garantia soberana con entidades subnacionales: 2007-2010

Recomendaciones de la evaluacion Respuesta de la Administracion

Para comprender el posible alcance del mercado
subnacional, analizar y correlacionar las entidades
subnacionales elegibles y excluidas en los paises clientes,
utilizando diferentes hipétesis de regimenes normativo para
las operaciones con y sin garantia soberana.

Revisar las directrices y préacticas de las entidades
multilaterales homélogas, especialmente el BERD, para
determinar si es deseable y factible seguir su ejemplo,
teniendo en cuenta las caracteristicas que evidencia el
mercado subnacional de la region.

Proponer cambios en las politicas y directrices
vigentes (marco institucional, costos para el
prestatario y criterios de elegibilidad) a fin de que el
Banco esté en condiciones de atender mejor a las
empresas subnacionales actualmente excluidas, a
través del financiamiento sin garantia soberana.
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I. INTRODUCCION

En 2006, la Asamblea de Gobernadores del Banco autoriz6 que se ampliara la
elegibilidad de nuevos sectores y prestatarios para los préstamos sin garantia
soberana. Como condicion de la expansion, el Comité de Politicas y Evaluacion del
Directorio Ejecutivo solicitdé que la Administracion “organizara un informe
intermedio de la implementacion del mandato ampliado, sobre el programa
cuatrienal inicial para operaciones sin garantia soberana (2007-2010), que
incluyera tanto el Plan Operativo Integrado como las Pautas Operativa®. En 2009,
el Comité de Politicas y Evaluacion solicitd una evaluacion de OVE, pero
Unicamente de uno de los subcomponente del mandato ampliado, a saber, la
inclusion de los agentes subnacionales.

El presente informe es una evaluacion independiente del mandato ampliado del
Banco con respecto a los préstamos sin garantia soberana a entidades
subnacionales. La evaluacion tiene por objetivo extraer lecciones de la experiencia
adquirida en los cuatro ultimos afios para que sirvan de insumo en las discusiones
sobre directrices, a medida que el Banco implemente el Noveno Aumento, en el
cual se le asigna al Banco la siguiente tarea: “la Administracion, a través de VPP, y
el Directorio Ejecutivo, revisaran las directrices para la concesion de financiamiento
sin garantia soberana a entidades publicas, municipales y semipublicas (entidades
estatales auténomas) para facilitar el establecimiento de asociaciones publico-
privadas y la creacion de empresas conjuntas y evitar un posible arbitraje normativo”.
(véase el parrafo 3.33).

Entre las fuentes de informacion que se usarian para esta evaluacion se cuentan la
revision documental de la cartera pertinente de operaciones sin garantia soberana,
documentos de prestamo, visitas a clientes y conversaciones con el personal del
Banco. La evaluacion abarca las operaciones del Departamento de Financiamiento
Corporativo y Estructurado (SCF) y la Iniciativa de Oportunidades para la Mayoria
(OMJ) de la Vicepresidencia del Sector Privado (VPP), que tiene la responsabilidad
de la ejecucion del mandato.

II. RASGOS DISTINTIVOS DEL MERCADO SUBNACIONAL

Las entidades multilaterales enfrentan dificiles escollos al tratar de prestar apoyo a
los agentes de los mercados subnacionales con instrumentos sin garantia soberana,
debido a los rasgos particulares que éstos retnen. América Latina ha atravesado por
un considerable proceso de descentralizacion, que se ha caracterizado por (i) una
asimetria entre las funciones de gasto y las facultades de recaudacion, la cual ha
creado una brecha de financiamiento; (ii) la eleccion directa de autoridades locales,
que han tenido que asumir una mayor responsabilidad por la entrega de servicios
publicos locales; y (iii) el aumento de la proporcion de decisiones de inversion
adoptadas a nivel subnacional que se refieren a la provision de servicios de
infraestructura.

No obstante, la descentralizacion no ha sido uniforme en la region. Como se aprecia
en el Grafico 1, los paises con el mayor nivel de descentralizacion, medida segun la
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relacion entre el gasto y el PIB, son paises federales, como Argentina, Brasil y
México, y paises no federales, como Bolivia y Colombia. En el otro extremo estan
paises como Chile, Costa Rica y Paraguay cuyas tasas de descentralizacién son
bajas y no han variado. La heterogeneidad también puede observarse (véase el
Grafico 2) en los cambios que han ocurrido en la provision de servicios publicos
por parte de los gobiernos subnacionales. A los servicios tradicionales, como los de
recoleccion de desechos y transporte, se suman mas recientemente los de agua y
saneamiento, salud y educacion.

Gréfico 1: Gasto a nivel subregional Gréfico 2: Descentralizacion de actividades
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Fuente: M. Grazzi y F. Jaramillo (2010)°.

Sin embargo, la descentralizacion fiscal ha dado lugar a una menor inversion
publica a nivel municipal, y el reducido gasto subnacional para inversiones va
aparejado de una menor formacion bruta de capital en el conjunto de la economia
(véase Mello 2010)°. Muchos paises que sufrieron crisis macroeconémicas y cuyos
gobiernos centrales tuvieron que ser objeto de compresion fiscal, lo lograron
mediante una acusada reduccion del gasto en inversion. Este tipo de gasto en los
gobiernos centrales nunca se recuperd, y los gobiernos subnacionales no han
contrarrestado esa disminucion. Ademas, se ha producido un cambio radical en el
modelo de infraestructura, en que el sector privado ha pasado a ejercer una funcién
central, tanto en el financiamiento como en la provision de infraestructura, en tanto
que los gobiernos se han limitado a ejercer un papel normativo. Los flujos privados,
sin embargo, no han logrado contrarrestar el colapso de la inversion publica (véase
Fay y Morrison 2005)*.

El Recuadro 1 ilustra los dilemas que enfrentan los gobiernos subnacionales en la
provision de infraestructura. Los gobiernos suelen caracterizarse por una gestion
financiera insatisfactoria (impuestos, gastos, deuda y sistemas de activos), una
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gestion inadecuada en el ambito de la infraestructura (fijacion y recaudacion de
tarifas, politicas sobre tarifas sociales y subsidios, participacion del sector privado
en la planificacion de la inversion). Los proveedores de servicios se caracterizan
por aplicar una gobernanza empresarial inadecuada (adquisiciones de bienes y
servicios, salvaguardias, estados financieros auditados, calificaciones crediticias,
cotizacion en bolsa) y sus operaciones se rigen a menudo por marcos normativos
inadecuados (reglamentacion del mercado de capital, ley de quiebras, cumplimiento
de contratos). A la falta de financiamiento del gobierno central se suman presiones
para realizar gastos sociales que no son de infraestructura. El reducido acceso a los
mercados de capital y el hecho de que los usuarios finales no estén dispuestos a
pagar, 0 no puedan hacerlo, han limitado el financiamiento privado. La
consiguiente insuficiencia del gasto de capital y las deficiencias en la prestacion de
servicios reducen las probabilidades de que puedan alcanzarse los Objetivos de
Desarrollo del Milenio.

Recuadro 1: El dilema de la provision de servicios de infraestructura a nivel
subnacional
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Gobierno central con
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Fuente: Basado en la diapositiva 4 del Programa de desarrollo subnacional, Banco Mundial,
noviembre de 2006.

A menudo, la participacion privada en la infraestructura se ha propuesto como
solucidn a los dilemas que enfrentan los gobiernos subnacionales. La participacion
privada en la infraestructura abarca la privatizacion, el otorgamiento de concesiones
(tanto a través de proyectos totalmente nuevos como de concesiones de activos ya
existentes) y contratos de administracion y arrendamiento financiero (véase el
Gréafico 3). No obstante, la participacion privada en la infraestructura ha sido
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desigual en los paises y se ha dado en ciertos sectores mas que en otros. Seis paises
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert y México) representan mas del 90% de la
participacion privada en infraestructura de la region (véase el Grafico 4), y la mayor
parte de esa participacion se concentra en los sectores de telecomunicaciones,
energia, transporte (principalmente puertos y aeropuertos), y agua y saneamiento.

Esta distribucion desigual, por paises y sectores, se debe en parte al ritmo de
reforma que ha sido desigual entre un pais y otro, y entre un sector y otro. También
puede atribuirse al hecho de que hay dos diferentes tipos de servicios, cuya
viabilidad difiere, en cuanto a la posibilidad de la participacion privada en la
infraestructura. En el caso de algunos servicios publicos, existe un alto grado de
certidumbre de que los usuarios finales podran pagar tarifas que permitan recuperar
los costos. Estos servicios entrafian un riesgo fiscal limitado y pueden contratarse a
través del sector privado con un reducido apoyo estatal, ademas de que suelen ser
servicios que se proveen a clientes del ambito empresarial —por ejemplo, puertos,
aeropuertos y flete ferroviario— que generalmente no estan bajo jurisdiccion de los
gobiernos locales. En el caso de otros servicios publicos, el grado de incertidumbre
en torno a la capacidad de los usuarios finales para pagar tarifas que cubran todos
los gastos es alto, acarrean un riesgo fiscal elevado, y pueden contratarse a través de
asociaciones publico-privadas sélo con un fuerte respaldo publico. Estos servicios
engloban generalmente el transporte urbano (sistemas de transito masivo, puentes y
tlneles), carreteras, agua y saneamiento y servicios comunitarios, es decir,
actividades que suelen estar bajo la jurisdiccion de los gobiernos locales y que, por
lo general, se proporcionan a través de modalidades institucionales no
empresariales.

El indice Infrascopio, resultado de una iniciativa conjunta de la Unidad de
Inteligencia de The Economist y el FOMIN (véase el Cuadro 1), permite hacerse
una idea de la viabilidad de las asociaciones publico-privadas y de los diversos
entornos en que éstas pueden emprenderse a nivel subnacional y nacional. De los
19 paises del estudio, seis facilitan y realizan proyectos a través de asociaciones
publico-privadas a nivel subnacional. Con respecto a este indicador, Brasil
encabeza la lista. En este pais, muchos estados cuentan con su propia legislacion y
normativa sobre las asociaciones publico-privadas, lo cual da lugar a cierta
heterogeneidad en los regimenes estatales y la organizacion institucional. En
México, el marco normativo esta a cargo de los estados. La calificacion de México
es mas baja que la de Brasil, porque su transparencia y capacidad normativa son
generalmente menores, en parte, debido a que el entorno empresarial a nivel local
esta mas politizado. En algunos paises, como Chile, Colombia y Pert, la
unificacion del régimen juridico exige que los proyectos subnacionales se
planifiquen y se coordinen con las entidades del gobierno central. En los tres paises
restantes, el marco normativo es, por lo general, inexistente o excesivamente
complejo, o0 no hay interés en las asociaciones publico-privadas.
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Gréfico 3. Participacion privada en infraestructura en América Latina: por
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Fuente: Base de datos del Banco Mundial de proyectos de participacion privada en infraestructura.

Gréfico 4: Participacion privada en infraestructura en América Latina: por
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Fuente: Base de datos del Banco Mundial de proyectos de participacion privada en infraestructura.

Los gobiernos subnacionales estdn en desventaja en la participacion privada en
infraestructura en general, y en las asociaciones publico-privadas en particular. En
primer lugar, la brevedad de los ciclos electorales incrementa el riesgo de que los
contratos se rechacen, ya que los gobiernos subnacionales tiene menos incentivos
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para respetarlos. Segundo, los gobiernos subnacionales no controlan los elementos
esenciales para obtener resultados exitosos. En el proyecto de participacion privada
en la infraestructura del sector del agua en Argentina, por ejemplo, los aumentos del
IVA absorbieron las mejoras de la productividad. Los beneficios los obtuvo el
gobierno, no los usuarios. Tercero, aunque los gobiernos contratantes administran
con frecuencia los riesgos mas altos, a través de pasivos fiscales contingentes, los
gobiernos subnacionales no estan en condiciones de asumirlos debido a su situacién
fiscal.

Cuadro 1: Entorno para las asociaciones publico-privadas; indice Infrascopio

Calificacion indice indice Calificacion
subnacional subnacional nacional nacional
Brasil 1 75 73.2 2
Argentina 2 50 27.5 12
Chile 2 50 79.3 1
Colombia 2 50 53.7 5
México 2 50 58.1 4
Peru 2 50 67.2 3
Republica Dominicana 7 25 23.7 16
Ecuador 7 25 14.2 18
Guatemala 7 25 42.4 6
Jamaica 7 25 25.4 13
Paraguay 7 25 24.5 15
Trinidad y Tobago 7 25 29.9 11
Uruguay 7 25 31.8 9
Costa Rica 7 0 32.3 8
El Salvador 14 0 30.6 10
Honduras 14 0 24.6 14
Nicaragua 14 0 16 17
Panama 14 0 34.6 7
Venezuela 14 0 4.2 19

Fuente: Evaluating the environment for public-private partnerships in Latin America and the
Caribbean: The 2010 Infrascope, the Economist Intelligence Unit, The Economist.

Asimismo, como se indico lineas arriba, aunque muchas inversiones bajo la
jurisdiccion de los gobiernos locales puedan justificarse econdmicamente, desde el
punto de vista financiero pueden no ser viables. Este desfase se debe en parte a la
imposibilidad de incrementar las tarifas de los usuarios a niveles comerciales si los
proyectos de infraestructura entrafian externalidades que los rendimientos
financieros no captan. En un programa innovador (Viability Gap Funding Scheme)
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en la India, esta brecha financiera se cubre por medio del aporte de capital —de
hasta 20% de los costos de capital— que el gobierno federal realiza a empresas
privadas (controladas en un 51% por el sector privado) en proyectos subnacionales
ejecutados a través de una asociacion publico-privada®. Este aporte federal puede
complementarse con otro del gobierno subnacional. Dicho programa reconoce que
el sector publico no puede cubrir esta brecha por si solo, y que hay una importante
brecha de infraestructura que frena el desarrollo. Al captar capitales privados y
eficiencias técnicas y administrativas conexas, un subsidio estatal a un proyecto de
infraestructura subnacional realizado a través de una asociacion publico-privada
puede generar un gran aporte al desarrollo.

En resumen, los gobiernos subnacionales enfrentan dificultades particulares para
concretar la participacion privada en proyectos de infraestructura y formar
asociaciones publico-privadas. Para el conjunto de los gobiernos subnacionales, la
participacién privada en proyectos de infraestructura es muy reducida en paises de
bajo ingreso y es poco comun incluso en paises de América Latina y el Caribe de
ingreso medio. En general, el mercado exige mejoras en la gestion financiera, los
marcos normativos y la administracion de la infraestructura, ademés de la
corporatizacion de las empresas subnacionales y una gobernanza empresarial
reforzada. Con frecuencia, los rendimientos econémicos y financieros de
inversiones en infraestructura bajo la jurisdiccion de gobierno subnacionales
difieren significativamente. Aunque existen diversos tipos de empresas
subnacionales —desde las comerciales hasta las que son totalmente comerciales—,
los proveedores subnacionales de servicios generalmente distan mucho de ser
empresas privadas formales.

I11. JUSTIFICACION Y OBJETIVOS DEL BID cON RESPECTO AL
FINANCIAMIENTO SIN GARANTIA SOBERANA A ENTIDADES
SUBNACIONALES

El cambio en el alcance de los sectores elegibles para financiamiento sin garantia
soberana fue parte de la respuesta del Banco a la caida de la demanda global de sus
préstamos a partir de fines de los afios noventa (véase el Gréfico 5). EI Banco hizo
frente a esta caida intentando flexibilizar sus operaciones mediante la creacion de
nuevas modalidades de crédito con garantia soberana, incluida la opcion de
programas con enfoque sectorial amplio (SWAp) para los préstamos de inversion,
entre otras medidas contempladas en el Nuevo Marco de Financiamiento del
periodo 2005-2008 aprobado en 2005 (véase la Resolucion AG-5/05). La medida
complementaria para los préstamos sin garantia soberana fue la ampliacion del
alcance de las labores del Banco en el sector privado.
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Grafico 5. Financiamiento del BID
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Fuente: Bases de datos del Banco. Este grafico incluye préstamos y garantias (con y sin garantia
soberana). Excluye las operaciones no reembolsables, proyectos pequefios, servicios de preparacion de

proyectos y las operaciones del FOMIN.

En virtud de la Resolucion AG-05/06, de abril de 2006, la Asamblea de
Gobernadores amplio el alcance de los sectores y prestatarios elegibles para recibir
financiamiento del Banco sin garantia soberana, sujeto al limite establecido de 10%
del saldo de préstamos pendientes de reembolso’. La reforma eliminé las
restricciones anteriores que limitaban el financiamiento sin garantia soberana
Unicamente a los sectores de infraestructura, mercados de capital y financiamiento
del comercio exterior (véase el Recuadro 2). La ampliacion de los prestatarios
elegibles abarcé entidades subnacionales publicas y semipublicas de participacion
publica parcial o mayoritaria. La aprobacién del mandato ampliado se condicion6
en parte a que el Directorio Ejecutivo autorizara directrices operativas y un plan
operativo. EI Banco reaccioné rapidamente y a fines de julio y principios de agosto
de 2006, el Directorio Ejecutivo aprobd el Plan operativo integrado (documento
GN-2400-10) y las directrices revisadas de las operaciones sin garantia soberana
(documento GN-2400-12)8.
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Recuadro 2: Cambios como resultado de la politica de 2006

2005 2007
Sectores Infraestructura, mercados Todos los sectores de la
elegibles de capital, financia- economia
miento del comercio
exterior.
Clientes Empresas de propiedad Empresas privadas y de
elegibles privada propiedad estatal
(nacionales y
subnacionales)
Productos Operaciones en US$ En US$ y moneda
nacional,
refinanciamiento
Limites Tope de US$75 millones US$200 millones
por operacion (para proyectos en
etapa avanzada de
desarrollo de hasta
US$400 millones)
Maximo de un tercio
del financiamiento total
acumulativo (2007-
2010) concedido a
entidades subna-
cionales

El Banco habia iniciado una discusion de las ventajas y desventajas que conllevaba
la inclusién de las entidades subnacionales en el financiamiento sin garantia
soberana cuando aprobd la estrategia de desarrollo subnacional en 2002. En esa
estrategia se adoptd una posicion muy contraria a la idea de extender préstamos sin
garantia soberana a entidades subnacionales: No hay ventajas para el
financiamiento del BID sin esta garantia. Todos los objetivos del Banco con
respecto al desarrollo subnacional pueden alcanzarse a través de operaciones con
garantia soberana (documento GN-2125-1). Esta conclusidn se baso en la supuesta
existencia de un problema de riesgo moral, que crearia incentivos para un
endeudamiento excesivo por parte de las entidades subnacionales que exigiria un
rescate de los gobiernos centrales. Hubo cierta desazén entre los miembros del
Directorio con respecto a esta posicion. Por lo tanto, el Comité de Politicas y
Evaluacion “... recomendd que la Administracion preparara un estudio sobre este
tema”.
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En vista de lo anterior, la Administracion adopté en 2004 una posicidn mas
conciliadora y planted una lista de modalidades alternativas y una revision de las
practicas de otros bancos multilaterales de desarrollo (véase el documento
GN-2125-5). Las alternativas especificas que se propusieron oficialmente fueron
(i) crear un fondo especializado dentro del Banco; (ii) utilizar mejoras crediticias
para que los prestatarios pudieran acceder a los mercados de capital; (iii) descontar
los préstamos de la cuota del sector privado o solicitar una cuota especial. Esta
altima resulté ser la opcién preferida. Asimismo el Directorio acordd que la
propuesta deberia redactarse de nuevo para centrar la atencion exclusivamente en
el financiamiento a empresas estatales y municipales que proporcionan servicios
publicos. No debe incluirse respaldo mas amplio para los gobiernos subnacionales.
El aporte al desarrollo deberd analizarse mas minuciosamente, al igual que la
sostenibilidad de la deuda y las posibilidades de administrar el riesgo moral de un
rescate del gobierno central.

Como se sefial6 més arriba, la forma institucional de los proveedores de servicios
subnacionales suele diferir de la de una empresa analoga del sector privado, y los
servicios se financian a menudo con ingresos fiscales generales, no exclusivamente
con las tarifas que se cobran por estos servicios. Por lo tanto, esta decision excluyd
como posibles clientes a una gran proporcion de agentes del nivel subnacional.

Supuestos y resultados previstos

Dos de los supuestos en que se sustentaba la iniciativa eran que existia un mercado
grande y en expansion, y que dicha expansion incidiria positivamente en la funcion
que cumple el Banco en pro del desarrollo. Con respecto al mercado (véase el
documento CA-466-1), se sostuvo que (i) el “mercado intermedio” de los proyectos
esta creciendo, pero el conjunto de instrumentos con que cuenta actualmente del
BID no permite alcanzarlo; (ii) debe disponerse de la gama completa de opciones
privadas y publicas, porque ello ayudard a los paises miembros a utilizar su garantia
soberana mas eficientemente, ya que no tendran que respaldar proyectos que
podrian estructurarse como financiamiento sin garantia soberana; (iii) los paises de
la region estan cada vez més descentralizados, y la autoridad para recaudar ingresos
esta pasando a las entidades subsoberanas; (iv) la adopcion de asociaciones publico-
privadas mixtas es cada vez mas frecuente; (v) la mayor parte los gobiernos realizan
sus operaciones en entornos fiscales muy restringidos, que limitan su capacidad para
asumir deuda con garantia soberana; y (vi) la elegibilidad ayudara a las entidades
subsoberanas a captar la participacion del sector privado en asociaciones publico-
privadas (extraido de las directrices operativas GN-2400-11).

También se previo que la iniciativa tendria efectos positivos para el Banco. Se
sostuvo que (i) la expansion del financiamiento sin garantia soberana ayudaria al
Banco a ejercer disciplina en su recurso a las garantias soberanas; (ii) el Banco
ayudaria a las entidades subnacionales a efectuar la progresion de préstamos con
plena garantia soberana a financiamiento del BID sin garantia soberana; (iii) las
estrategias de pais del Banco identificarian a las entidades aspirantes a efectuar la
transicion del financiamiento con garantia soberana al financiamiento sin dicha
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garantia; y (iv) el nuevo enfoque con respecto a los prestatarios no privados
permitiria que el Banco apoyara proyectos que anteriormente no habrian sido
elegibles, es decir, que ain no eran plenamente privados, pero que podian
estructurarse acertadamente como préstamos sin garantia soberana.

Por consiguiente, la expansion del crédito sin garantia soberana en 2006 para que
incluyera a las entidades subnacionales se baso en expectativas de que el mercado
seria grande y seguiria creciendo. La inquietud de que las operaciones
subnacionales desplazaran las operaciones estrictamente privadas dio lugar a que se
fijara un tope sobre ese tipo de préstamos hasta un méaximo de un tercio del
financiamiento total sin garantia soberana otorgado durante el cuatrienio de 2007 a
2010. El plan operativo fue menos optimista: suponia que las entidades
subnacionales y las empresas de propiedad estatal representarian, como maximo, un
15% del aumento del financiamiento total previsto sin garantia soberana, que
ascendia a US$4.000 millones durante este periodo. El plan operativo redujo adn
mas las expectativas con respecto a las operaciones subnacionales, ya que definio
oportunidades de negocio Unicamente en los sectores de energia, transporte, y agua
y saneamiento, calificando el grado de oportunidad en cada caso, como bajo, bajo, y
mediano, respectivamente.

Directrices y politica operativas

El Plan operativo no se basé en un andlisis minucioso del mercado para determinar
en qué medida el financiamiento del Banco con y sin garantia soberana focalizaria a
los agentes subnacionales en forma optima (o cuéles serian focalizados) y si, por
ende, satisfaria adecuadamente las necesidades de financiamiento de las entidades
subnacionales. No se realiz una revision de politica coordinada de los dos tipos de
crédito del Banco y, por lo tanto, no se conté con un insumo que es fundamental
para el disefio de las directrices de SCF.

Fue necesario resolver una serie de asuntos relacionados con el disefio de las
directrices de los préstamos sin garantia soberana a entidades subnacionales:
responsabilidad institucional, incluso la de ejecucion y supervision (en las
Representaciones o en la Sede), adquisiciones de bienes y servicios (sector privado
0 sistemas publicos del Banco), moneda local, normas crediticias y de aprobacion
del crédito y coordinacion con VPC y VPS. Con respecto a cada uno de estos
asuntos, el Banco decidi6 tratar a las empresas estatales y municipales como si
fueran empresas privadas. En esencia, las directrices no diferenciaron los préstamos
sin garantia soberana a entidades subnacionales de las otras operaciones sin garantia
soberana. EI Banco supuso que las empresas subnacionales lograrian establecerse
en condiciones comerciales a través de la ventanilla soberana del Banco y que
paulatinamente accederian a la ventanilla del sector privado. Ninguna unidad
institucional especifica se encargaria de esta categoria de prestatario; en su lugar,
SCF organizo su trabajo segun lineas sectoriales. La mayor parte del personal
siguid realizando sus funciones en la Sede, y la supervision de todos los préstamos
sin garantia soberana se asignd a una unidad en la Sede, no a las Representaciones.
Las adquisiciones de bienes y servicios se basarian en el codigo de comercio del
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sector privado de cada pais, al igual que todos los préstamos sin garantia soberana.
No se disefid ningun instrumento especial en moneda local. Las normas crediticias
implicitas en los procesos de seleccion y de aprobacion serian las mismas. La
fijacion de las tasas de interés de los préstamos se basaria en los mismos criterios
aplicables al crédito a prestatarios privados, es decir, en las condiciones de los
préstamos “B”, entre otros criterios. No se establecid ningln proceso institucional
oficial para coordinar con VPS y VPC la concesion de crédito a empresas estatales
y municipales. La evaluacion del riesgo sigui6 realizdndose en VPP, en lugar de
encomendarse a una entidad independiente.

Como se sostiene mas arriba, este tipo de prestatario es bastante singular. Con
frecuencia, las empresas subnacionales distan mucho de ser empresas comerciales.
La sostenibilidad de sus inversiones suele depender de consideraciones mas
amplias, como la reforma de las tarifas y comisiones y las modificaciones o la
efectiva aplicacién de las normas; la disciplina comercial y la plena recuperacion de
los gastos suelen ser ambitos subdesarrollados. Asimismo, la conveniencia de
incrementar las tarifas para recuperar los gastos depende del perfil de pobreza de
los usuarios. Estas caracteristicas complejas no se enmarcan en las negociaciones
ad hoc de indole oportunista que se llevan a cabo para las operaciones basadas en
transacciones que realiza SCF, cuya participacion suele darse hacia el final del
cierre de la transaccion.

En resumen, las decisiones de excluir a los gobiernos subnacionales y tratar los
préstamos a entidades subnacionales sin garantia soberana del mismo modo que los
otros préstamos sin garantia soberana limitaron gravemente el mercado,
reduciéndolo a las pocas empresas estatales y municipales que ya estaban en
igualdad de condiciones con las empresas privadas elegibles.

IV. EJECUCION

El Banco logrd ejecutar satisfactoriamente el mandato general ampliado del
financiamiento sin garantia soberana. Aproximadamente el 23% de las
aprobaciones (34 de 148 préstamos sin garantia soberana) y el 9,8% del valor en
dolares (US$650 millones de US$6.600 millones) del total de operaciones
aprobadas entre 2007 y 2010 correspondieron a &mbitos declarados como elegibles
recientemente. Asimismo, el Banco logré minimizar los problemas de ejecucion, y
no hubo ningun deterioro sustancial del riesgo crediticio.

En el Gréfico 6 se indica el nimero total de aprobaciones sin garantia soberana, la
composicion de los prestatarios y los saldos efectivos de los préstamos pendientes
de reembolso en dolares estadounidenses. La acusada disminucion de las
aprobaciones en el ejercicio 2009-2010 se debi¢ a la fuerte demanda de préstamos
soberanos registrada cuando la crisis global azot6 América Latina, provocando una
contraccion del financiamiento sin garantia soberana. Esta contraccion dio lugar a la
cancelacién de algunos proyectos con mandatos ya aprobados y a la suspension de
algunos proyectos en el inventario, lo que enviaba una sefial negativa a los
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mercados, con ramificaciones que todavia no pueden calificarse. Pese a las
restricciones suscitadas por el lado de la oferta, las aprobaciones acumulativas, de
US$6.600 millones en el periodo 2007 a 2010, superaron el nivel de
US$4.000 millones previsto en el Plan operativo de 2006.

La expansion del volumen del crédito, sin embargo, no trajo consigo un gran
aumento de los préstamos a los clientes subnacionales. SCF no ha definido
formalmente los préstamos subnacionales sin garantia soberana y no identifica los
préstamos de ese modo. Por lo tanto, a efectos de esta evaluacion, OVE define tales
operaciones como (i) préstamos a entidades publicas con participacion parcial o
total de un gobierno subnacional (la definicion en sentido mas estricto) y
(ii) operaciones con asociaciones publico-privadas en que la contraparte de la
empresa privada es un gobierno subnacional o una sociedad subnacional (la
definicion amplia). Aungue las asociaciones publico-privadas no se incluirian en la
definicién mas estricta del financiamiento subnacional sin garantia soberana basado
en la participacion, estos préstamos facilitan la consecucion de los objetivos de
financiamiento de los agentes subsoberanos, dado que los prestatarios legales son
concesionarios privados. Por consiguiente, puede argumentarse que cuando se
intente evaluar en términos mas generales el financiamiento sin garantia soberana
que el Banco provee a prestatarios subsoberanos, puede considerarse el apoyo a las
asociaciones publico-privadas.

Sobre la base de las definiciones de las operaciones subnacionales sin garantia
soberana recién expuestas, son pocas las operaciones que se han aprobado (véase el
Gréfico 6). Nunca se presentd el peligro de que se traspasara el tope de un tercio del
total de préstamos sin garantia soberana, ni el tope del 10% en el plan operativo.
Utilizando la definicion en sentido estricto y la definicion amplia, el nimero
efectivo de aprobaciones de préstamos subnacionales sin garantia soberana
ascendio, respectivamente, a solo 2% y 4%, respectivamente, del nimero total de
aprobaciones.
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Gréfico 6: Operaciones sin garantia soberana: Aprobaciones y saldo de
préstamos pendientes de reembolso

2.500 - Saldode préstamos [ 6% mmE—
pendientes de

reembolso, %

Aprobaciones en
millones de US$

Empresas subnacionales de propiedad

- ey o r 5% M Asociaciones publico-privadas subnacid

2.000

| 4% mmmmm Asociaciones publico-privadas nacional
1.500 -
3% Empresas nacionales de propiedad estg
I 0

1.000 -

F 2% TR privadas

500 1 L1 Privadas (TFP del sector privado)

Saldo pendiente de reembolso
2006 2007 2008 2009 2010 - 0% (operaciones sin garantia soberana/Bar

Fuente: Datos del BID. El gréafico incluye (i) las inversiones del sector privado, (ii) las garantias del
sector privado, (iii) los préstamos suplementarios al sector privado y (iv) TFP del sector privado
(TFFP). Entre 2007 y 2010, se aprobaron 48 operaciones en el marco del TFFP (32,4% del nimero
total de aprobaciones) por un valor de US$753,5 millones (11,4% de monto total de aprobaciones en
US$).

Entre 2007 y 2010, OVE identificé tres préstamos sin garantia soberana otorgados a
prestatarios subnacionales (de un total de 148 de esos préstamos) y a tres
asociaciones publico-privadas en que la contraparte era una entidad subnacional,
pero se cancelo el de una asociacién publico-privada en Ecuador y a fines de 2006
se aprobd un préstamo directo sin garantia soberana. En el Cuadro 2 se presenta
informacion béasica sobre cada uno de los préstamos subnacionales otorgados sin
garantia soberana’. Por no contarse con documentos de evaluacién, como los
informes ampliados de supervision del proyecto (XPSR), para ninguna de las
operaciones identificadas, la efectividad en el desarrollo de estas operaciones no se
cuantificé en forma ex post.
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Cuadro 2. Principales caracteristicas de los préstamos subnacionales sin

garantia soberana
Numero de la | ¢ ) 106 BR-L1079 BR-L1228 BR-L1070 BR-L1158 CO-L1080
Operacion
Programa de Préstamo empresarial
Proyecto Metro de rrogra a la compafiia de Programa de
Nombre Hidroz{gc{?icctg Baba Séo Paulo S.A. - Rodoanel Oeste fi;:xggrﬁgiioyde saneamiento Basico | Financiacion Social
Linea 4 Celti del Estado de EPM-UNE
eltins Séo Pablo
Pais Ecuador Brasil Brasil Brasil Brasil Colombia

Clasificacion del
prestatario

asociacion publico-

asociacion publico-

asociacion publico-

de propiedad

Multipropdsito Baba
(instrumento de

privada privada privada de propiedad publica| de propiedad publica publica
Nivel nacional subnacional subnacional subnacional subnacional subnacional subnacional
inversion del inversion del inversion del sector | inversion del sector inversion del inversion del
Tipo de operacién | Sector privado sector privado privado privado sector privado sector privado
Afio de aprobacion 2007 2008 2009 2006 2008 2009
Departamento SCF SCF SCF SCF SCF oMJ
Desarrollo del
Sector Energia Transporte Transporte Energia Saneamiento sector privado
Moneda us$ Us$ Us$ us$ us$ Us$
Monto aprobado
originalmente (US$)
78.062.000 128.681.000 100.000.000 60.000.000 100.000.000 10,000,000
Operaciones 19893/0C-BR-1:
(PrF:éstamos A) 1863A/0OC-EC: 69.181.000 2211A/0C-BR: 1816A/OC-BR: 1983A/0OC-BR: 2217/0C-CO:
78.062.000 1989A/0C-BR-2: 100.000.000 60.000.000 100.000.000 10.000.000
59.500.000
Monto - 69.181.000 100.000.000 60.000.000 100.000.000 -
Liquidacion 78.062.000 - - - - -
Saldo disponible - 59.500.000 B B - 10,000,000
Préstamo B 9.747.000 283.400.000 200.000.000 20.000.000 150.000.000
1989B/0OC-BR-1: 1983B/0OC-BR-1:
Operaciones 1863B/OC-EC: | 240.000.000 (*) 221 1B/OC-BR: 1816B/OC-BR: 100.000.000 (*) ;
(Préstamos B) | 9.747.000 1989B/0OC-BR-2: 200.000.000 (*) 20.000.000 (*) 1983B/0OC-BR-2:
43.400.000 50.000.000 (*)
Costo del proyecto 195.200.000 515.400.000 1.200.000.000 246.000.000 3.000.000.000 40.000.000
Situacion cancelado activo completado completado completado activo
. . Compafiia de
Concesionaria de Concesionaria de Saneamiento Empresas Puablicas de
Prestatario Fideicomiso la linea 4 del Rodoanel Oeste S.A.|  Compaiiia de Basico del Estado Medellin, E.S.P.
(prestamista, en Mercantil Metro de S&o Energia Eléctrica del| de Sio Pablo
caso de garantia) Hidropacifico Paulo S.A. Estado de Tocantins
% publico 43,2% 0,0% 0,0% 30,0% 50,3% 100,0%
Comision de
Estudios para el
Desarrollo de la
Cuenca del Rio
( C_Oer;;:?gar;eca . Guayas (Garante),
Propietario, €n €aso|  Higronacion S.A. |Gobierno del Estado|Gobierno del Estado ) . Municipalidad
de SN; garante, en (fuente pblica), de S0 Paulo de S0 Paulo Estado de Tocantins | Estado de Séo Paulo de Medellin
caso de asociacion Fideicomiso
publico-privada) Proyecto

inversion)

Prep. del XPSR en marcha después de 2011| después de 2011 después de 2011 después de 2011| después de 2011
Pr?ﬁt??&?elgtgsm 40% 25% 8% 24% 3% 25%
Razon de moviliz. a
(prést. B/prést. A)

0,12 2,2 2,0 0,33 15

Fuente: Base de datos del Banco y documentos sobre los préstamos.
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Dos ejemplos

A fin de ilustrar dos criterios diferentes para respaldar la provision de servicios por
parte de entidades subnacionales, a continuacién se examinan dos créditos sin
garantia soberana: un préstamo a un concesionario privado, en que la contraparte
fue una entidad subnacional, y un préstamo a una empresa subnacional.

La primera asociacion publico-privada de tipo subnacional en la que participo el
Banco fue creada en 2008 mediante un préstamo a la Linea 4 del Metro de
Séo Paulo. ElI BID proporcioné financiamiento a largo plazo en dos etapas al
concesionario del sector privado encargado de las operaciones y la mantencion de
la linea del metro. Hasta la fecha, se han desembolsado Unicamente los recursos de
la primera etapa. Segun el documento de préstamo, el proyecto tendria un
importante efecto de demostracion, beneficiaria a los pobres e incidiria
positivamente en el medio ambiente™.

En un estudio realizado por KNL, en que el proyecto fue objeto de grandes elogios,
se citaron tres lecciones™: (i) las asociaciones publico-privadas permiten llevar a
cabo proyectos que en otras circunstancias no se ejecutarian; (ii) el sector privado
puede participar en el sistema ferroviario a través de asociaciones publico-privadas;
y (iii) es fundamental equilibrar los riesgos para atraer a inversionistas privados. No
obstante, hasta la fecha el proyecto no parece haber tenido un efecto de
demostracion, en el sentido de haber servido de modelo para el resto del Banco, ni
ha dado lugar, hasta ahora, a la creacion de créditos de reduccion de las emisiones
de carbono debido al desplazamiento de los combustibles fosiles que utilizan los
automaviles. Asimismo, la empresa del metro de Sdo Paulo obtuvo préstamos
soberanos del Banco y el Banco Mundial, tanto antes como después de ejecutarse la
operacion sin garantia soberana, en que la IFC ejerce las funciones de principal
asesor en la reestructuracion e implementacion del proyecto de la Linea 4. Por lo
tanto, no es un ejemplo de transicion hacia préstamos sin garantia soberana, como
se anticipaba en el documento de aprobacion de la iniciativa. Por ultimo, pese a lo
constatado por KNL, el gobierno del Estado de S&o Paulo ha decidido no repetir
este modelo de asociacion publico-privada en que el estado se encarga de construir
la linea y el consorcio privado se encarga de las operaciones, la adquisicion de
trenes y la puesta en marcha del sistema de comunicaciones. Segun lo anunciado
por el gobierno de Sdo Paulo, toda nueva asociacion publica-privada que se
concrete tendra una configuracion mas convencional, en que el socio privado se
encargara de todos los aspectos del proyecto™.

En 2008, se concedio un préstamo directo a la Companhia de Saneamento Bésico
do Estado de Sdo Paulo (SABESP), una empresa publica subnacional de suministro
de agua y servicios de saneamiento. El Estado de S&o Paulo tiene una participacion
de 50,3% en la empresa y el resto de las acciones se cotizan en la Bolsa Novo
Mercado y la Bolsa de Valores de Nueva York. El proyecto presta servicios a la
ciudad de S&o Paulo y a mas de 360 de las 645 municipalidades del estado. Aunque
las necesidades de capital de los servicios de agua que presta la empresa suelen
financiarse a través de las tarifas, la cobertura de estas necesidades exige con
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frecuencia algun tipo de subsidio del sector publico. La empresa habia recibido
anteriormente dos préstamos del Banco con garantia soberana por un valor total de
US$900 millones. La originacion de este proyecto tuvo lugar cuando la empresa
estaba considerando un tercer préstamo del Banco con garantia soberana que se
aprobd un afio mas tarde, en 2009.

El préstamo del BID sin garantia soberana financi6é parcialmente el programa de
gastos de capital de la empresa y refinancid parte de su deuda. El préstamo ha sido
totalmente desembolsado. Puesto que SABESP es la primera empresa subnacional
en recibir financiamiento sin garantia soberana, este préstamo ofrece lecciones para
las futuras operaciones sin garantia soberana que se realicen con empresas de
control estatal. A fin de apalancar los conocimientos del Banco, el equipo del
proyecto estuvo integrado por personal y cojefes de SCF/INF y INE/WSA. Con
respecto a los procedimientos, las negociaciones fueron més largas que las de las
operaciones usuales sin garantia soberana con empresas privadas, porque SABESP,
en su calidad de empresa publica, tuvo que cefiirse a procesos de aprobacion que
tardan mas tiempo. En cuanto a las politicas de adquisiciones, SABESP recibid
financiamiento con y sin garantia soberana y, por lo tanto, tuvo que atenerse a las
normas sobre adquisiciones de ambos tipos de préstamo, lo cual podria ser una
consideracién importante para operaciones futuras. El otro tema que podria
plantearse es el de la gobernanza empresarial. Aunque habitualmente las empresas
de control estatal no estan obligadas a publicar informacién financiera, en este caso
ello no se planted porque SABESP cotiza valores en bolsa. Por altimo, con respecto
a la coordinacion interna de los departamentos del BID, la operacion tardd, desde el
contacto inicial hasta el desembolso de la operacion, algunos meses mas que las
operaciones privadas normales. Pese a ello, los departamentos participantes
estimaron que la labor de coordinacién habia sido exitosa.

Una lectura detenida del estudio de KNL sobre el proyecto pone de manifiesto las
deficiencias generales que se detectaron en el marco institucional del Banco™®. “Un
intercambio de conocimientos en forma eficaz y oportuna entre el personal del
Banco experimentado en el financiamiento sin garantia soberana y las operaciones
con garantia soberana mejoraria la viabilidad de los esfuerzos del Banco por
alentar a las empresas de control estatal a efectuar la transicion del financiamiento
con garantia soberana a prestamos sin garantia soberana, a fin de fortalecer su
estructura financiera y liberar la capacidad del gobierno para garantizar u otorgar
otros préstamos. El personal del Banco debe estar dispuesto a discutir, con sus
contrapartes o las empresas de sus clientes, los méritos relativos de las opciones
con y sin garantia soberana”. “El proceso de estructurar operaciones sin garantia
soberana a favor de empresas de control estatal se beneficiaria de una
comunicacion y coordinacion fluidas entre el personal experimentado en el
financiamiento sin garantia soberana y las instituciones financieras del sector
privado, y el personal experimentado en el pais, el sector y la entidad que recibira
el préstamo”. ““Se considera pertinente mantener una comunicacion planificada y
proactiva con los clientes de control estatal. A fin de proporcionar informacién
mas exacta sobre la forma en que el Banco estructura sus operaciones de
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desarrollo sin garantia soberana, seria importante realizar una sesion de
informacion con el BID y divulgar informacion en el sitio virtual de la institucion
para evitar problemas posteriores en las comunicaciones y la coordinacion”. Hasta
la fecha el Banco no ha seguido estos consejos.

Factores que comprometen la ejecucion de los préstamos

Es evidente que la estructura institucional actual del Banco es inadecuada para una
ejecucion sustancial en el marco de esta iniciativa. Entre las principales
restricciones obligadas se cuentan el marco institucional, la competitividad de los
préstamos de SCF y los criterios de seleccion de SCF.

Con respecto a la estructura institucional, y a diferencia de lo que decidieron la
IFC/Banco Mundial y el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (BERD)
(véase méas adelante), se optdé por no crear una entidad especializada en este
mercado. No se considerd necesario hacerlo porque se estimd que la ventanilla
soberana del Banco se encargaria de reducir las restricciones del mercado
subnacional a través de mejoras en la gestion financiera, los marcos normativos y la
administracion de la infraestructura, incluida la gobernanza empresarial. Una vez
efectuadas estas mejoras, las entidades subnacionales estarian en condiciones de
recurrir a la ventanilla no soberana del Banco. Entre los préstamos de SCF hay
ejemplos de equipos conjuntos, y varios integrantes del personal se han
desempefiado en ambas ventanillas del Banco. Las relaciones de trabajo entre VPP
y VPS son cordiales. Aunque se ha establecido un mecanismo formal de
programacion anual entre VPC y VPP, éste no ha funcionado. Hasta la fecha, no
hay ejemplos de gobiernos subnacionales que hayan efectuado la transicion hacia el
financiamiento sin garantia soberana. En su lugar, muchos siguen sin cumplir los
requisitos basicos para acceder a dicho financiamiento. Asimismo, es posible que el
mayor costo de preparacion que presuponen para el Banco las operaciones
subnacionales sin garantia soberana (véase el Cuadro 3), conjugado con la falta de
una unidad especializada, haya desplazado estas operaciones a medida que el Banco
intentaba cubrir el aumento previsto de las operaciones sin garantia soberana.
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Cuadro 3: Plazos y costos de los préstamos no soberanos

Todos 10s Prestatarios — No soberanos
é Lo Asociaciones Asociaciones
pres;zmos Asodiaciones | lico. pblico- . Pablicos  Publicos )
soberanos qullco- privadas privadas Publicos nacionales subnacionales Privados
Indice Descripcion privadas nacionales subnacionales
Tiempo de preparacion (meses)
Desde la elegibilidad hasta la carta de 3.7 38 40 34 2.3 15 3.6 3.9
mandato
Desde la carta de mandato hasta la 7.9 12.2 12.6 111 5.8 6.5 4.6 73
aprobacion
Desde la elegibilidad hasta la aprobacion 12.0 17.2 18.5 144 85 8.7 8.1 114
Desde el ingreso al inventario hasta la 9.6 13.8 13.8 139 8.7 9.0 8.0 8.8
aprobacion
Desde la aprobacion a la primera elegibilidad 4.8 5.6 6.1 32 36 4.0 3.0 48
Desde la primera elegibilidad hasta el primer 19 24 29 1.0 14 1.0 20 18
desembolso
Costos
Costo de preparacion (por cada US$ millon 1,365 1,615 1,541 1,917 1,002 843 1,949] 1331
Costo de preparacion (por operacion) 83931| 162,756 166,465 151,628| 96,091 92,389 107,199] 65,575

Fuente: Base de datos del BID y documentos sobre los préstamos.

El segundo factor es la falta de competitividad para el prestatario. con respecto a las
condiciones en que se otorgan los préstamos sin garantia soberana. Para el
prestatario, estos préstamos conllevan costos financieros, de transaccion y de capital
considerablemente maés altos que los de otras fuentes de financiamiento (ya sea
transferencias fiscales, recursos de bancos nacionales o subnacionales de desarrollo,
0 préstamos soberanos del Banco). Ademas de cobrar tasas de interés comerciales,
los costos de transaccién incluyen comisiones por adelantado, servicios de alto
costo de expertos técnicos externos, la aplicacion de las leyes de Nueva York y un
asesoramiento legal externo relativamente oneroso, asi Como numerosos requisitos
y clausulas de presentacion de informes. Con frecuencia, las empresas
subnacionales de primera linea pueden obtener condiciones mas favorables
recurriendo al financiamiento del sector privado. Segun entrevistas con personal de
SCF, asi suele suceder en los casos de Brasil, Chile y Costa Rica.

Por otra parte, el desafase cambiario también constituye un costo. EI documento
CA-466-1 menciona especificamente la importancia (parrafo 4.12) de mejorar la
capacidad del Banco para proveer financiamiento en moneda local, ya que los flujos
de ingresos de muchas empresas subnacionales estdn denominados en moneda
local. No obstante, no hay ejemplos de préstamos sin garantia soberana que se
hayan concedido a entidades subnacionales en moneda local, y el Banco aun no ha
conciliado su politica global de gestion del riesgo con la necesidad de ofrecer un
producto financiero en moneda local mas préactico y ampliamente disponible.

Asimismo, si bien los préstamos del BERD suelen formar parte de un conjunto de
recursos financieros de bajo costo, que incluyen subvenciones y préstamos de otras
fuentes cuyas tasas de interés son bajas (véase mas adelante), el financiamiento de
SCF comprende Unicamente prestamistas comerciales (los préstamos “B” de sus
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operaciones). La falta de acceso a financiamiento de los donantes en los préstamos
de SCF deja al Banco en desventaja con respecto a las instituciones homologas. La
falta de recursos no reembolsables también significa que SCF cuenta con una
capacidad reducida para fomentar oportunidades de financiamiento y una
participacion desde antes en el proceso de elaboracion de los proyectos. Aln no se
ha recurrido a la posible fuente de dichos recursos a través de la Oficina de
Alianzas Estratégicas (ORP) del BID.

El tercer factor que explica el bajo nivel de ejecucion de los préstamos es la
exclusion del crédito de la mayor parte de las entidades subnacionales, y el proceso
de seleccion que emplea SCF para determinar la elegibilidad de las empresas
subnacionales. En esencia, los criterios de elegibilidad de las directrices sobre las
operaciones sin garantia soberana excluyen a las empresas publicas subnacionales
mas comunes. Segun el Plan Operativo para las Operaciones sin Garantia Soberana
(2011-2015), el proyecto o entidad debe “...cumplir con los siguientes aspectos,
entre otros: (a) ser solvente en si mismo/a; (b) cumplir los criterios del Banco
sobre desarrollo y adicionalidad; (c)contar con una sélida gobernanza
corporativa, incluido un directorio activo e independiente, y cumplir, segin la
naturaleza del prestatario y de su estructura corporativa, con los siguientes
criterios rectores: (i) gerencia con experiencia e independencia; (ii) gobernanza
corporativa  debidamente  independiente;  (iii) contabilidad  financiera
completamente auditada y transparente; y (iv) una relacion financiera y fiscal con
autoridades del gobierno (cuando proceda) signada por condiciones del mercado”.
Asi pues, “Por definicion, estos criterios de elegibilidad excluyen el financiamiento
sin garantia soberana por parte del Banco a ciertos tipos de entidades publicas o
semipublicas, como las enmarcadas en las siguientes circunstancias: (a) empresas
de propiedad estatal que reciben importantes subsidios del gobierno o no cobran
precios econdémicamente significativos por sus bienes y servicios, dado que estos
tipos de empresas estatales no cumplen la prueba de desempefio segun las
condiciones del mercado; (b) entidades subnacionales y municipios que dependen
de impuestos generales o subsidios del gobierno como su fuente de reembolso; y
(c) dado que el financiamiento sin garantia soberana para los sectores productivos
se dirige exclusivamente a proyectos y entidades del sector privado, los proyectos y
entidades que pertenecen a sectores productivos controlados por un gobierno no
pueden beneficiarse del financiamiento sin garantia soberana’ (véanse los parrafos
3.15 y 3.16). Como se indico anteriormente, éstas son precisamente las
caracteristicas que reune una empresa subnacional tipica.

V. LA EXPERIENCIA DE OTROS BANCOS MULTILATERALES DE
DESARROLLO

Entre los bancos multilaterales de desarrollo, el BERD es el mas exitoso en cuanto
a la concesion de préstamos sin garantia soberana a entidades subnacionales™.
Entre 2007 y 2010, aprob6 aproximadamente 28 operaciones subnacionales por afio
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(véase el Grafico 7), de las cuales el 18% correspondié a préstamos soberanos. En
2010 aprobo 38 proyectos subnacionales por un valor de €507 millones.

Gréfico 7: Actividad de MEI: Numero de proyectos a través del tiempo
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Fuente: Base de datos del BERD de proyectos suscritos y el estudio especial, “Municipal and
Environment Infrastructure Operations Policy Review”, 2010.

En el Recuadro 3 se resume la politica operativa de la unidad especializada en
Infraestructura y Servicios Ambientales Municipales (MEI) del BERD, banco que
difiere de SCF en diversos aspectos. Cuenta con una unidad especializada®, que
concede crédito con y sin garantia soberana, aunque la primera ha ido
disminuyendo con el tiempo, y puede otorgar préstamos directos a municipalidades;
también puede corporatizar entidades subnacionales y asegurar un flujo suficiente
de ingresos ajustando las tarifas progresivamente durante la ejecucion del proyecto
(ya sea para recuperar todos los costos o sélo los gastos operativos). Puede financiar
la prestacion de servicios municipales que reciben subsidios fiscales, y puede
estructurar la operacién con cofinanciamiento reduciendo de ese modo el costo
efectivo para el prestatario, ya que en el plan global de financiamiento de los
proyectos combina sus tasas de mercado con préstamos de otras entidades (como el
Banco Europeo de Inversiones), cuyas tasas son mas bajas, y donaciones (a menudo
de donantes bilaterales o fondos especializados como el Fondo de Cohesion y los
Fondos Estructurales de la Unién Europea). Atribuye gran importancia a que sus
“banqueros” realicen sus actividades in situ en los paises; el 50% de sus
34 profesionales trabajan “en el terreno”. Participa en reformas normativas y de
politica a través de operaciones de cooperacion técnica con gobiernos
subnacionales. Hace especial hincapié en proyectos que generen beneficios
ambientales. Por ultimo, las evaluaciones del riesgo crediticio estan a cargo de una
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unidad independiente en el ese banco. Aunque las entrevistas realizadas con el
personal parecen indicar que las operaciones de MEI no conllevan un riesgo
materialmente mayor que las otras operaciones del BERD, con frecuencia la
dedicacion y la continua preocupacion de personal se traducen en costos laborales
mas altos que otras operaciones del BERD.

Recuadro 3: Resumen de la politica operativa del BERD en el &mbito de los
servicios municipales y del medio ambiente (2004)

El planteamiento global del BERD con respecto a la transicion en los paises en que realiza
operaciones abarca los siguientes elementos:

» Descentralizacion

* Comercializacion

* Mejoras en el medio ambiente.

Los principales objetivos estratégicos y operativos de la politica de la unidad MEI del BERD son:
« Extender el uso de “productos” estandares para incluir a Rusia y paises en etapa intermedia/inicial de
transicion.

» Consolidar la experiencia en el sector del agua para que la cartera abarque otros sectores.

* Promover soluciones del sector privado.

* Promover la comercializacion y eficiencia de los servicios municipales.

» Extender el uso de los “productos” actuales a municipalidades pequefias.

» Fortalecimiento institucional a través de operaciones de cooperacion técnica.

* Mejorar la accesibilidad al financiamiento a través de cofinanciamiento no reembolsable.

* Mejorar el acceso de las empresas de servicios municipales a fuentes de capital.

« Efectuar mejoras en la ejecucion de los proyectos, los desembolsos, etc.

La politica (2004) hace hincapié en la cooperacion técnica y el didlogo de politicas. Entre los
componentes de la politica de MEI se cuentan los siguientes:

 La incursién en sectores que no se cifien a la plena recuperacion de los costos, pero que se
beneficiarian de esquemas comercializados, como el transporte urbano.

* La incursién en sectores que generan beneficios considerables para el medio ambiente, como la
calefaccion urbana y la gestion de residuos sélidos (incluido el sector de la conversion de residuos en
energia).

* El énfasis en productos nuevos en los paises mas adelantados (por ejemplo, garantias, bonos de
ingresos).

» La incursion en nuevos sectores como regeneracion y vivienda urbanas en paises mas avanzados.

* La promocion, en los paises que se hallan en las fases iniciales de transicion, de los conceptos de la
politica de MEI (como la descentralizacion y la comercializacion) a través de proyectos de
demostracion.

Fuente: Special Study. Municipal and Environmental Infrastructure Operations Policy Review, mayo
de 2010, Departamento de Evaluacién del BERD.

El Recuadro 4 presenta un ejemplo ilustrativo de una operacion de la unidad MEI
que el BID no podria llevar a cabo, de conformidad con las reglas y practicas
actuales. Aunque no concede crédito a tasas comerciales, el BERD conforma un
paquete financiero que incluye préstamos con tasas mas bajas, capital y donaciones
para reducir los costos del prestatario. En 2002, el BERD aprob6 una operacion de
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inversion en el sector privado por valor de €$35,45 millones a favor de la planta de
tratamiento de aguas servidas de San Petersburgo. Nordvod, el prestatario, era una
empresa constituida en la Federacion de Rusia como sociedad de responsabilidad
limitada con objetivo especifico. Nordvod es propiedad de la Corporacion Nérdica
de Financiacion Medioambiental, VVodokanal de San Petersburgo y un consorcio
(de empresas nordicas de construccion). La empresa constructora es una sociedad
de responsabilidad limitada establecida de conformidad con las leyes finlandesas y
es propiedad del consorcio. Ecovod, una empresa constituida con fines especificos,
fue establecida por Vodokanal y el consorcio. El proyecto tuvo por objetivo
terminar de construir la planta de tratamiento de aguas servidas e iniciar sus
operaciones. La construccion habia comenzado en 1987, pero se interrumpid en
1991. En vista de la complejidad del proyecto y sus considerables necesidades
financieras, hubo un total de 14 fuentes financieras diferentes que participaron.
Segun estimaciones, el costo del proyecto ascendié a €$188,7 millones, de los
cuales €$121,79 millones (64,5%) correspondieron a préstamos, €560 millones
(31,8%) a donaciones, y €$6,95 millones (3,7%) a la emision de acciones. Tres
entidades participaron en la construccion y las operaciones del proyecto:
(i) Nordvod, el propietario de la empresa, durante la etapa de construccion; (ii) la
empresa constructora, que se encargé de edificar y completar la planta; y
(iii) Ecovod, que administra las operaciones de la planta en el marco de un acuerdo
de servicio operativo a 12 afios.

Recuadro 4: MEI/BERD, Planta de tratamiento de aguas servidas de San
Petersburgo, Rusia
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Planta de tratamiento de aguas servidas de San Petersburgo: Plan financiero

H BERD

M Donaciones

Préstamo

paralelo,
45.70 Capital
Donaciones,
31.8

M Préstamo
paralelo

Capital, 3.7

Fuente: Planta de tratamiento de aguas servidas de San Petersburgo, Federacion de Rusia, Evaluacion de
resultados operativos (abril de 2007), BERD.

En el Recuadro 5 se ofrece otro ejemplo, el proyecto de transporte en Thilisi, que
demuestra una vez mas la funcion que cumplen las donaciones e ilustra que, a
diferencia de los proyectos de SCF, la plena recuperacion de los costos a través del
ajuste de tarifas no es un criterio de elegibilidad ni un objetivo de las operaciones
de la unidad MEI. En los estudios de accesibilidad financiera que realiza dicha
unidad se considera no sélo la capacidad de reembolso del prestatario sino también
la capacidad de pago de los usuarios finales.

Recuadro 5: Proyecto de transporte publico financiado por el BERD en Thilisi, Georgia

Un préstamo sin garantia soberana a la Empresa de Autobuses por €5,3 millones, respaldado por la
Municipalidad en calidad de garante, ayudé a suscribir un contrato de servicio publico entre ambas
entidades. Se previé que los recursos del préstamo se destinarian a la adquisicion de autobuses y
repuestos y a la renovacion de talleres de reparacion (“la inversion™). El programa de los Paises Bajos
de Transacciones para Exportacion Pertinentes al Desarrollo (“ORET”) concedié una donacion de
€250.000 para la adquisicion de 22 autobuses DAF usados. A efectos del fortalecimiento institucional,
se realiz6 una operacién de cooperacion técnica por €450.000 que se financié con el Fondo para los
paises en fase inicial de transicion.

Puesto que la mayoria de las compafiias de autobuses del mundo funcionan con subvenciones, el
objetivo fue ejecutar una politica tarifaria que cubriera sélo el 70% de los gastos. Pese a que la meta
de 70% no se alcanz6, en 2007 las tarifas se duplicaron.

Fuente: Proyecto de transporte publico de Thilisi, Georgia, Evaluacién de los resultados operativos,
OPER No. PEQ09-460QT, junio de 2010.
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La Corporacion Financiera Internacional del Banco Mundial es otra entidad
multilateral homologa. La IFC ha sido menos exitosa que la MEI del BERD en sus
operaciones de concesion de crédito. El valor anual de sus proyectos subnacionales
en dolares asciende, en promedio, a un 1,5% del valor promedio de las operaciones
aprobadas anualmente entre 2007 y 2010, que asciende a US$10.700 millones. La
IFC se asemeja mas a SCF que a MEI/BERD. Sin embargo, a diferencia del BID, la
IFC tiene un Departamento de Finanzas Subnacionales, en conjunto con el Banco
Mundial, que se especializa en otorgar préstamos sin garnatia soberana a
prestatarios subnacionales. También a diferencia del BID, puede conceder
préstamos a municipalidades y cuenta con recursos para ofrecer servicios de
asesoramiento a través de dos ventanillas, una de financiamiento y otra de
asistencia técnica. Esta asistencia técnica facilita la realizacion de proyectos, la
ejecucion de transacciones iniciales, el desarrollo del mercado y el fortalecimiento
de las capacidades.

En los Recuadros 6 y 7 se presentan dos ejemplos de las operaciones de la IFC. En
principio, la operacion descrita en el Recuadro 6 en favor del sistema de transporte
de la Ciudad de Guatemala estaria excluida segun las directrices vigentes del BID,
ya que se realiz6 por medio de un préstamo directo a una municipalidad y los flujos
de ingreso para reembolsar el préstamo procedieron de impuestos a la propiedad, no
de las tarifas cobradas por los servicios de transporte.

Recuadro 6. Operacién de la IFC con la Ciudad de Guatemala

eImpuesto a
lapropiedad
*Cargos por Parte de los
permisos de recursosdel

.. construccién d
Municipalidad uea Fondo prestamo e
de Guatemala fiduciario

Recursos del préstamo| yreembolsos

Banco G&T Continental

Instituciones
financieras

locales

Reparticion del riesgo con
la IFC (70%)

Fuente: Diapositivas 35-37 en Sub National Finance: Overview of Programs and Instruments, marzo
de 2009. IFC.

El plan financiero comprendié (i) un préstamo sindicado a diez afios por
US$36,7 millones y garantizado por un mecanismo que agrego los impuestos a la
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propiedad y las licencias de construccion en una cuenta fiduciaria aparte para
efectuar el servicio de la deuda de la Municipalidad de la Ciudad de Guatemala;
(i)un préstamo en moneda local del Banco G&T Continental, por
US$9,5 millones; y (iii) y un acuerdo de riesgo compartido frente a una sola
exposicion crediticia del 70% de la exposicion crediticia total del Banco, que
ascendia a US$9,5 millones. Los supuestos efectos sobre el desarrollo incluyeron
financiamiento de infraestructura esencial para el transporte urbano, que redujo los
tiempos de viaje y el congestionamiento de una de las ciudades mas grandes de
América Central, dando lugar a mejoras en las vidas de unos 180.000 usuarios
diarios, muchos de los cuales proceden de los segmentos méas pobres de la
poblacion y dependen del transporte publico para llegar a sus lugares de empleo.
Estableci6 una nueva fuente de financiamiento comercial no dependiente de
garantias soberanas para las municipalidades de América Central, mejord las
practicas municipales de gestion financiera, diversifico las fuentes de
financiamiento a través de la asistencia técnica del Grupo del Banco Mundial y cre6
un punto de entrada para que uno de los principales bancos guatemaltecos
participara en el sector del financiamiento municipal.

En el Recuadro 7 se resume una operacion realizada con un banco comercial en
Perd, a fin de crear una linea de crédito municipal. Aunque este tipo de operacién
no necesariamente estaria excluida por las directrices del BID, no hay ejemplos de
operaciones similares realizadas por SCF. La estructura financiera de la operacion
comprendio (i) hasta US$40 millones para que el Grupo del Banco Mundial
compartiera el riesgo de hasta el 50% de los préstamos originadas y otorgados por
el Banco BBVA Continental a gobiernos subnacionales, y (ii) préstamos del BBVA
Continental en moneda local. El supuesto aporte al desarrollo incluy6 la creacion de
un punto de entrada para que uno de los principales bancos peruanos pudiera
participar en el mercado municipal subatendido, la posibilidad de que los gobiernos
subnacionales accedieran a financiamiento comercial a largo plazo en moneda local
a fin de sufragar proyectos esenciales de infraestructura, y el aprovechamiento de la
competencia técnica del Grupo del Banco Mundial para mejorar la calidad y
sostenibilidad de la infraestructura local y los servicios publicos. Este proyecto
beneficio a méas de 75.000 personas y acelerd la inversion en infraestructura local de
importancia critica.
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Recuadro 7: Operacion de la IFC con BBVA (Pert) para financiar
infraestructura municipal

Recursos del préstamo Recursos del préstamo ‘ Recursos del préstamo

Municipalidad 1

Municipalidad 2 ~ Municipalidad 3

\
\_\ Recursos del préstamg y reembolsos

Banco BBVA Continental

Reparticion del riesgo con la IFC
(50%)

Fuente: Diapositivas 38-40 en Sub National Finance: Overview of Programs and Instruments,
marzo de 2009. IFC

Estas dos entidades multilaterales homélogas han procurado ajustar sus operaciones
a las principales caracteristicas del mercado subnacional. Los instrumentos que
emplean comprenden no s6lo préstamos a gobiernos subnacionales y sus empresas,
sino también servicios suplementarios para fomentar una mayor comercializacion
entre los agentes del mercado y, por ende, facilitar la participacién del sector
privado en proyectos de infraestructura. La importancia que atribuyen a esta labor
se refleja en el hecho de que ambas instituciones cuentan con unidades
especializadas en este ambito.

VI. RESUMEN Y RECOMENDACIONES

El nimero de operaciones sin garantia soberana que el BID ha aprobado a favor de
entidades subnacionales es reducido. La experiencia de los ultimos cuatro afios
pone de manifiesto que, contrariamente a lo previsto, no existe un gran mercado
subnacional que vaya en aumento para los préstamos sin garantia soberana del
Banco. Hay desincentivos, tanto por el lado de la oferta como de la demanda. Por el
lado de la demanda —es decir, desde la perspectiva de los prestatarios— el
producto sin garantia soberana que ofrece el Banco es mas caro, tiene plazos mas
cortos, exige mas tiempo, esfuerzo y competencia técnica, y supone una mayor
intromision (clausulas sobre presentacion de informes e incumplimientos de pago)
que los préstamos con garantia soberana. Con frecuencia, las entidades
subnacionales de primera categoria, es decir, las que cumplen los actuales requisitos
del crédito sin garantia soberana, pueden obtener condiciones mas competitivas de
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bancos nacionales y subnacionales de desarrollo, y a veces de los mercados locales
de capital (como sucede en Costa Rica, Chile y Brasil).

Por el lado de la oferta, las normas de seleccion de crédito vigentes en el Banco
reducen la oferta de la institucion a unas pocas empresas no soberanas de avanzada
estructura que ya estan a la par con las empresas privadas, lo cual reduce el tamafio
del mercado. Ademas, puesto que las operaciones subnacionales conllevan mayores
costos de transaccion, al parecer fueron quedando excluidas a medida que SCF
procuraba cumplir su plan de gran alcance de ampliar el volumen del crédito.

Con miras al futuro, el Banco necesita decidir entre una de dos opciones. Una es
mantener el statu quo. Esta posibilidad asigna baja importancia a que el Banco
utilice el financiamiento sin garantia soberana para mejorar los servicios locales e
incrementar la inversion. En vista del reducido nimero de operaciones aprobadas
hasta la fecha, y de la opinion generalizada —sobre la base de entrevistas— de que
las oportunidades son escasas, es posible que las operaciones futuras seran
contadas, y de menor alcance y costo para el Banco. Una lectura de la Estrategia de
Desarrollo del Sector Privado aprobada recientemente (documento GN-2598-6,
junio de 2011) apunta a que el Banco prefiera esta opcion, ya que el documento no
menciona estas entidades de manera significativa. Puesto que el Banco se encuentra
en la cuspide de un gran aumento del financiamiento sin garantia soberana en el
contexto del Noveno Aumento, esta posibilidad de “no innovar” tiene una evidente
virtud.

Sin embargo, si el Banco considera que se trata de una agenda que debe procurarse
con mayor determinacion, no basta con mantener el statu quo. En este caso es
probable que sea necesario modificar el marco institucional, los costos del
endeudamiento y los criterios de seleccion, para que se ajusten en mayor medida a
las caracteristicas del mercado subnacional. El caso relativamente méas exitoso de la
unidad MEI del BERD es un ejemplo de un sistema de ejecucién de préstamos
disefiado en funcion de esas caracteristicas.

Habida cuenta de que la eficacia en la prestacion de servicios publicos es un factor
fundamental para reducir la pobreza, que la baja tasa de formacion bruta de capital
esta frenando el desarrollo de la regién y que, cada vez mas, la descentralizacion
delega las decisiones de inversidn con respecto a los servicios de infraestructura en
los niveles subnacionales, OVE considera que el BID debe preocuparse de este
mercado. Una comparacion con las entidades multilaterales homologas sugiere que
el Banco podria obtener mejores resultados en este &mbito.

Por consiguiente, OVE recomienda que la Administracion del BID:

() Analice y correlacione las entidades subnacionales elegibles vy
excluidas en los paises clientes, utilizando diferentes hipdtesis de
regimenes normativo para las operaciones con y sin garantia soberana,
a fin de comprender el posible alcance del mercado subnacional.



(i)

(iii)
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Revise las directrices y practicas de las entidades multilaterales
homologas, especialmente el Banco Europeo de Reconstruccion y
Desarrollo, para determinar si es deseable y factible seguir su ejemplo,
teniendo en cuenta las caracteristicas que evidencia el mercado
subnacional de la region, y

Proponga cambios en las politicas y directrices vigentes (marco
institucional, costos para el prestatario y criterios de elegibilidad) a fin
de que el Banco esté en condiciones de atender mejor a las empresas
subnacionales actualmente excluidas, a través del financiamiento sin
garantia soberana.
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Notas

Segun consta en el informe del presidente del PEC, documento GN-2400-12 del 2 de agosto de 2006.

Capitulo 1. Descentralizacién y Sostenibilidad Fiscal Subnacional en América Latina. Descentralizacion y
sostenibilidad Fiscal Subnacional: Los Casos de Colombia y Per(. (eds. M. de Valle, A. Galindo). BID,
2010.

Mello, L (2010), Fiscal Decentralization and Public Investment: The Experience of Latin America, OECD
Economics Department, Working Papers No 824. OECD Publishing.
http://dx.doi.org/10.1787/5km347r2hhbp-en.

Infrastructure in Latin America and the Caribbean: Recent Developments and Key Challenges. M. Fay y M.
Morrison, Banco Mundial, 2007.

Puntaje: 0= el marco juridico no permite que entidades regionales 0 municipales entreguen la concesion de
obras publicas o, en la practica, los requisitos son sumamente engorrosos; 1= el marco permite que entidades
regionales o municipales entreguen la concesion de obras publicas, pero se carece de capacidad técnica o
voluntad politica para hacerlo; 2= existen algunos ejemplos exitosos de concesiones regionales o
municipales, pero la capacidad y los proyectos del pais en este nivel son generalmente deficientes; 3= se ha
creado un programa de concesiones a nivel municipal o regional de alcance considerable, cuya capacidad de
ejecucion es satisfactoria y su disefio institucional es acertado; 4= se ha creado un programa importante y
diverso de concesiones (en cuanto a sectores y ubicacion geogréafica), programa que se beneficia de un
marco homogéneo, una capacidad de ejecucion satisfactoria y un disefio institucional acertado.

Véase Scheme and Guidelines for Financial Support to Public Private Partnerships in Infrastructure,
Ministerio de Finanzas, Gobierno de India, 2008.

http://www.pppinindia.com/pdf/scheme_Guidelines _Financial Support PPP_Infrastructure-english.pdf

En el marco del Octavo Aumento General de Recursos, de 1994, el Banco inauguré la Ventanilla para el
Sector Privado sin garantia soberana fijando un limite de compromiso de 5%; en 1998 dicho nivel maximo
se cambid al 5% del saldo de préstamos pendientes de reembolso (excluidos los préstamos de emergencia), y
en 2001 el tope se incrementd a 10% del monto agregado de préstamos y garantias pendientes de reembolso
(excluidos los préstamos de emergencia). En el marco del Noveno Aumento, se propone modificar el limite
actual paulatinamente, reemplazandolo por uno en que los requisitos de capital de riesgo de las operaciones
sin garantia soberana no superen el 20% del capital del Banco.

Estas se modificaron ligeramente en 2009; véase la politica OP-234.

Celtins (“el prestatario™) es el concesionario y realiza sus operaciones en el marco de un contrato de
concesion a 30 afios conferido de conformidad con la Ley Federal de Concesiones. Por lo tanto, Celtins no
€s una asociacion publica-privada subnacional. No obstante, OVE clasifico esta operacién como con una
empresa publica subnacional (la definicién en sentido estricto) porque el Estado de Tocantins posee el 30%
de las acciones de Celtins (el 70% esta en manos de una compafiia privada, Rede S.A.). Asimismo, OVE
encontrd varios préstamos otorgados a concesionarios; sin embargo, las contrapartes/garantes de las
empresas privadas no son gobiernos subnacionales. Por ejemplo: ATE Il (préstamo BR-L1034), prestatario:
ATE Il Transmissora de Energia S.A. Contraparte; Agéncia Nacional de Energia Elétrica, Brasil.
Aeropuerto Internacional EI Dorado (préstamo CO-L1029). Prestatario: Sociedad Concesionaria Operadora
Aeroportuaria Internacional S.A. Contraparte: Autoridad Nacional de Aviacion. Por Ultimo, hay tres
préstamos en el marco de la OMJ a instituciones microfinancieras municipales de Per(, a saber, las Cajas
Ica, Sullana y Maynas, que otorgan financiamiento a entidades subnacionales (estas operaciones se
denominan en moneda local). Las cajas municipales de ahorro y crédito (CMAC) realizan operaciones a
nivel subnacional; sin embargo, son sociedades andnimas privadas. Segun las definiciones de OVE, se
clasificaron como “prestatarios privados”.



http://dx.doi.org/10.1787/5km347r2hhbp-en
http://www.pppinindia.com/pdf/scheme_Guidelines_Financial_Support_PPP_Infrastructure-english.pdf
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“El liderazgo del Banco en este proyecto piloto generara un efecto de demostracion para el financiamiento
privado de proyectos en modalidad APP en toda la regién”, parrafo 1.1,y “1.7 Otro beneficio crucial del
proyecto serd su potencial para reducir la pobreza mediante la mejora del acceso al transporte publico
para la poblacion de bajos ingresos. Gran parte de este grupo poblacional vive en los suburbios de Sao
Paulo (incluidas las secciones occidentales de la Linea 4) donde hay menos oportunidades de empleo y es
esencial el acceso al transporte publico para la movilidad econémica’, parrafol.7, y “como en el proyecto
se utilizara electricidad derivada principalmente de la energia hidroeléctrica, los nuevos proyectos
relacionados con el metro de S&o Paulo podran solicitar créditos por la reduccion de emisiones de carbono
porque reduciran el uso de combustibles fosiles para los automéviles™, parrafo 1.8.

Véase “Lecciones sobre la asociacion publico-privada en la creacion de una nueva linea de Metro. El caso
del Metro de Séo Paulo”, Sector de Conocimiento y Aprendizaje, Octubre de 2010.

Véase http://mww.revistaferroviaria.com.br/index.asp?InCdEditoria=11&InCdMateria=12422

Fuente: Bank meets challenges of working with state-controlled clients in non-sovereign guaranteed
operations (Nota de KNL, julio de 2009).

Véase mas informacién sobre la politica y los proyectos de MEI/BERD en “Municipal and Environment
Infrastructure Operations Policy Review”, Special Study. Evaluation Department, BERD, mayo de 2010.

El sector MEI del BERD abarca servicios que generan ingresos directamente, como el suministro de agua
potable, la recoleccion y tratamiento de aguas servidas, la gestion de desechos s6lidos, la calefaccion urbana,
la distribucion de gas natural y el transporte piblico urbano. También incluye infraestructura como caminos
urbanos y operaciones de descontaminacion ambiental que no generan ingresos directamente. En general, la
provision, el financiamiento y la administracion de estos servicios municipales y ambientales estan a cargo
de gobiernos locales o regionales. El sector MEI del BERD también abarca servicios medioambientales,
como la gestién de residuos industriales y peligrosos, que puedan organizarse a nivel nacional o al margen
de la responsabilidad del gobierno local.
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RESPUESTA DE LA ADMINISTRACION A LA EVALUACION DE OVE SOBRE LAS OPERACIONES
DEL BANCO SIN GARANTIA SOBERANA CON ENTIDADES SUBNACIONALES: 2007-2010 (RE-402)
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Introduccion

La Administracion acoge con beneplécito la oportunidad de formular comentarios sobre
el documento titulado “Evaluacion de las Operaciones del Banco sin Garantia Soberana
con Entidades Subnacionales: 2007-2010” (documento RE-402, “el Informe™), preparado
por la Oficina de Evaluacion y Supervision (OVE) en respuesta a la solicitud formulada
en 2009 por el Comité de Politicas y Evaluacion en cuanto a la evaluacion de un
subcomponente del mandato de operaciones del Banco sin garantia soberana ampliado en
2006, a saber, la expansion de tales operaciones, para hacerlas extensivas a prestatarios
subnacionales.

La Administracion toma nota de las constataciones y recomendaciones del Informe y
agradece a OVE por la utilidad de su andlisis. Por otra parte, si bien coincide con algunas
de las conclusiones que se destacan en el Informe, desea resaltar que el Banco ha seguido
las correspondientes pautas operativas aprobadas por la Asamblea de Gobernadores, el
Directorio y la propia Administracion, y la orientacion brindada por dichas pautas, con
respecto a los criterios de elegibilidad para las operaciones sin garantia soberana y las
consideraciones atinentes a la estructuracion de esas operaciones. No obstante, la
Administracion valora la recomendacion de que se revisen ciertos criterios de
elegibilidad aplicables a los prestatarios subnacionales y la esta teniendo en cuenta en la
revision de las Pautas Operativas para las Operaciones sin Garantia Soberana que se esta
llevando a cabo, tal como se explica en mayor detalle en las secciones que siguen.

El presente documento se divide en tres secciones. En la Seccidn 1l se presentan ciertas
aclaraciones clave, en tanto que en la Il se analiza cada una de las recomendaciones
contenidas en el Informe, y en la IV se formulan comentarios adicionales sobre el
Informe.

Aclaraciones clave

Entidades: En el Informe se sefiala que se decidi0 “excluir a los gobiernos
subnacionales” del financiamiento sin garantia soberana (Resumen Ejecutivo y parrafo
3.12). La Administracién también desea aclarar qué tipo de entidades son elegibles para
recibir financiamiento sin garantia soberana en el marco de las Pautas operativas para las
operaciones del BID sin garantia soberana, version revisada (documento GN-2400-11),
de fecha 1 de agosto de 2006 (‘“Pautas Operativas para las Operaciones sin Garantia
Soberana”). Desea asimismo subrayar que en el documento de la Asamblea de
Gobernadores en el que se contemplo6 la ampliaciéon del mandato referente a operaciones
sin garantia soberana en 2006 (CA-466-1), que condujo a las Pautas Operativas para las
Operaciones sin Garantia Soberana, se previo expresamente “adoptar un enfoque
orientado en funcion del cliente para respaldar todo el universo de prestatarios sin
garantia soberana” (parrafo 7.1). Tal como se sefiala en las Pautas Operativas para las
Operaciones sin Garantia Soberana,

“el financiamiento sin garantia soberana que provea el Banco puede realizarse en
cualquier pais miembro prestatario y proporcionarse a cualquier entidad
independientemente del grado de propiedad que en ella tenga el sector pablico o
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el privado, siempre que tal entidad no se beneficie de una garantia soberana
integral para el reembolso del préstamo o garantia que esté considerando el
Banco” (documento GN-2400-11, parrafo 4.1).

Ni en el documento de la Asamblea de Gobernadores en que se previo en 2006 la
ampliacion del mandato para operaciones sin garantia soberana (CA-466-1), ni en las
Pautas Operativas para las Operaciones sin Garantia Soberana aprobadas posteriormente
por el Directorio ese mismo afio se excluye expresamente a los gobiernos subnacionales
del financiamiento sin garantia soberana, con las siguientes excepciones:

e En el contexto del financiamiento con finalidades generales previsto en la nota a pie
de pagina No. 3 de las Pautas Operativas para las Operaciones sin Garantia Soberana
se sefiala que “[L]as menciones que se hacen en estas Pautas de entidades elegibles
para financiamiento sin garantia soberana son de aplicacion amplia, pero no tienen la
intencion de incluir a gobiernos nacionales o locales para financiamiento de finalidad
general, ni a bancos centrales”

e Un objetivo explicito de la ampliacién del mandato para las operaciones sin garantia
soberana (documento CA-466-1) era que, en promedio, a lo largo del periodo
cuatrienal contado a partir de la fecha de entrada en vigor de la propuesta (el
comprendido entre el 9 de agosto de 2006 e igual fecha de 2010) por lo menos dos
tercios de los nuevos recursos del Banco que se hicieron disponibles bajo el limite del
10% se destinarian a financiar entidades de proyecto de propiedad mayoritariamente
privada (objetivo este que se cumplié en el referido periodo) (parrafos 1.5 del
documento CA-466-1y 4.5 del documento GN-2400-11).

e “[e]l financiamiento del Banco en sectores productivos se focalizara exclusivamente
en proyectos y entidades del sector privado” (parrafos 4.10 del documento CA-466-1
y 4.2 del documento GN-2400-11).

En términos mas generales, el financiamiento a gobiernos subnacionales quedaria
excluido en la medida en que ese tipo de operaciones no cumpliera los criterios de
elegibilidad para operaciones sin garantia soberana, que son aplicables a todos los
potenciales prestatarios en operaciones de esa indole. Por ejemplo, las Pautas Operativas
para las Operaciones sin Garantia Soberana restringen el financiamiento de entidades que
dispongan de una garantia soberana completa para el reembolso de un préstamo o una
garantia del Banco (como mas arriba se menciona), asi como de entidades que no tengan
una gobernanza institucional debidamente independiente y de entidades que gocen de
inmunidades.

La Administracion comparte la opinion de que es preciso perfeccionar la aplicacion de
los criterios de gobernanza institucional y de inmunidades actualmente previstos en las
Pautas Operativas para las Operaciones sin Garantia Soberana, a fin de tener en cuenta
los temas que se han suscitado en el contexto del financiamiento sin garantia soberana
otorgado por el Banco a entidades subsoberanas, como los relativos a la estructura del
proyecto u operacion que se esté financiando y a la naturaleza del prestatario, incluidas
las entidades publicas, municipales y semipublicas. Algunos de esos aspectos se han
abordado en reuniones bilaterales con el Directorio durante la elaboracién del Plan
Operativo para las Operaciones sin Garantia Soberana (2012-2014) (documento
GN-2591-3), y la Administracion tiene previsto proponer al Directorio una versién
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revisada de las Pautas Operativas para las Operaciones sin Garantia Soberana antes de
fines del primer trimestre de 2012.

Entidad prestataria y proyecto/operaciones: La Administracion desea asimismo
aclarar que si bien el Informe incluye en su “definicion ampliada” de préstamos
subnacionales sin garantia soberana a operaciones de asociaciones publico-privadas en
las que la contraparte de una empresa privada sea un gobierno subnacional o una empresa
subnacional (parrafo 4.3), la Administracion en general no considera como operaciones
subnacionales a las realizadas en el marco de dichas asociaciones. Ampliar la definicion
de entidad subnacional para abarcar también las asociaciones publico-privadas genera
cierta confusion porque desdibuja la distincion entre entidades y operaciones/proyectos
(es decir la naturaleza del prestatario, en contraposicion al proyecto u operacion
subyacente que se esta financiando).

Comentarios sobre las principales recomendaciones

A. Analizar y correlacionar las entidades subnacionales elegibles y excluidas en los
paises clientes, utilizando diferentes hipotesis de regimenes normativos para las
operaciones con y sin garantia soberana, a fin de comprender el posible alcance del
mercado subnacional.

Como se examina en mayor detalle en la Seccion C més adelante, la Administracién
considera que el procedimiento méas productivo para identificar potenciales prestatarios
subnacionales de operaciones sin garantia soberana consiste en profundizar la
coordinacion con VPC y VPS a ese respecto, ya que VPC maneja el proceso del didlogo
con los paises y VPS trabaja con muchos de esos potenciales prestatarios subnacionales
sin garantia soberana en operaciones del Banco con garantia soberana. La Administracion
reconoce la critica contenida en el Informe en cuanto a que no existia un proceso
especifico de coordinacion de la labor de VPS y VPP en la esfera subnacional, y como
resultado de esa evaluacion ambas vicepresidencias se han comprometido a sistematizar
el dialogo relacionado con entidades subnacionales.

La Administracion reconoce que la eficacia de la estructura matricial del Banco sigue
aumentando y como reflejo del deseo de profundizar la coordinacién entre VPP, VPS y
VPC, el Plan Operativo para las Operaciones sin Garantia Soberana incluye entre sus
cuatro objetivos estratégicos una mayor colaboracién con VPC en materia de estrategias
y programacion de pais, y con VPS en cuanto a experiencia técnica sectorial e
intensificacién de sinergias entre operaciones del sector privado y operaciones para el
desarrollo de dicho sector (objetivo estratégico No. 4, parrafos 2.51 a 2.62).

Con respecto a la recomendacion, la Administracion considera que identificar potenciales
entidades subnacionales en paises clientes, para operaciones tanto con garantia soberana
como sin dicha garantia, no resultaria muy ilustrativo. De hecho, en la version preliminar
del Plan Operativo para las Operaciones sin Garantia Soberana del que tomo nota el
Comité de Politicas y Evaluacion en noviembre de 2010 (parrafo 3.19 del documento
GN-2591), la Administracién sugiri6 hacer precisamente eso'. No obstante, tras una
consideracion con mayor detenimiento, y dado que en principio una entidad subnacional

1

En la version final aprobada del Plan Operativo para las Operaciones sin Garantia Soberana 2012-2014

(documento GN-2591-3) no se incluye esa tarea.
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beneficiaria de una garantia soberana plena seria elegible recibir financiamiento con
garantia soberana, el mercado potencial de operaciones con dicha garantia para
financiamiento a nivel subnacional comprende a todas esas entidades. Ademas,
considerando que un criterio esencial de todo financiamiento sin garantia soberana
guarda relacion con la solvencia crediticia del prestatario, seria prohibitivo, desde el
punto de vista de los recursos, realizar un analisis de todas las potenciales entidades
subnacionales para determinar su potencial elegibilidad desde una perspectiva crediticia.
Puesto que la solvencia crediticia no es algo estatico y puede cambiar rapidamente, un
analisis de ese tipo solo seria confiable durante un periodo breve. Ademas, como el
financiamiento ofrecido por el Banco sin garantia soberana entrafia un mandato de
desarrollo (es decir, adicionalidad financiera y no financiera), la solvencia crediticia de
una entidad subnacional no es el Unico criterio que la haria elegible para recibir
financiamiento sin garantia soberana. En definitiva, la Administracién concluyd que un
método mas fructifero seria trabajar en colaboracion mas estrecha con VPC y VPS para
identificar potenciales prestatarios subnacionales en operaciones sin garantia soberana.

En esta recomendacidn, el Informe hace referencia a “diferentes hipdtesis de regimenes
normativos”, lo que se analiza més abajo, en la Seccién C.

B. Revisar las directrices y practicas de las entidades multilaterales homélogas,
especialmente el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (BERD), para
determinar si es deseable y factible seguir su ejemplo, teniendo en cuenta las
caracteristicas que evidencia el mercado subnacional de la region.

En el curso del analisis de la Administracion y de la preparacion de la version revisada de
las Pautas Operativas para las Operaciones sin Garantia Soberana se ha dialogado con
instituciones homdlogas del BID, incluido el BERD.

La Administracion reconoce que el BERD es una institucion homologa significativa, y
valora el hecho de que ha sido de gran ayuda en diversas consultas y deliberaciones.
Reconociendo el hecho de que su mandato no es idéntico al del Banco, pues consiste en
invertir en proyectos que promuevan la transicién hacia economias de mercado abierto,
no el desarrollo en si mismo, y de que ofrece, ademas, productos y servicios que el Banco
no brinda, incluida la capacidad de realizar inversiones de capital y considerables
recursos de donantes para respaldar operaciones del sector privado y sin garantia
soberana en ese ambito, el BERD ofrece un valioso acervo de lecciones aprendidas que
podrian ser aplicables al financiamiento sin garantia soberana ofrecido por el Banco a
entidades subsoberanas, y que se tendran en cuenta en la versién revisada de las Pautas
Operativas para las Operaciones sin Garantia Soberana y en otras iniciativas relacionadas
con el espacio subnacional.

La Administracion ha mantenido asimismo consultas con la IFC y el BAsD en relacion
con operaciones subnacionales y otros temas. De esas reuniones y del enfoque del BERD
parece desprenderse que en su labor con entidades subnacionales las instituciones
homologas del BID adoptan un enfoque mas flexible que el aplicado hasta ahora en el
Banco bajo las Pautas Operativas para las Operaciones sin Garantia Soberana. La
Administracion sigue examinando esa impresion y se propone suministrar un analisis de
instituciones homologas sobre diversos aspectos cuando se proponga al Directorio la
version revisada de las Pautas Operativas para las Operaciones sin Garantia Soberana.
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C. Proponer cambios en las politicas y directrices vigentes (marco institucional, costos
para el prestatario y criterios de elegibilidad) a fin de que el Banco esté en
condiciones de atender mejor a las empresas subnacionales actualmente excluidas,
a través del financiamiento sin garantia soberana.

Con respecto al marco institucional del Banco, en el parrafo 4.13 del Informe se
menciona la falta de una unidad especializada como factor clave que puede atribuirse a la
falta de un volumen importante de financiamiento sin garantia soberana a entidades
subnacionales. Especificamente, en el Informe se sefiala que reducir las restricciones
existentes en el mercado subnacional introduciendo mejoras en materia de administracion
financiera, marcos normativos y gestion de infraestructura, incluida la gobernanza
institucional, contribuye a una “graduacion” de las entidades subnacionales a un nivel
que les permita recibir financiamiento sin garantia soberana.

A medida que la eficacia de la estructura matricial del Banco sigue aumentando, segln ya
se ha sefialado, a lo que se agrega la determinacion de VPP y VPC de mejorar su
colaboracion en materia de estrategias y programacion de pais, VPP y VPS también se
han comprometido a intensificar las sinergias entre las operaciones del sector privado y
las operaciones de desarrollo de dicho sector, lo que previsiblemente facilitara el
mejoramiento de las actividades encaminadas a promover la “graduacion” de entidades
subnacionales en la esfera del financiamiento sin garantia soberana, a condicion de que se
cuente con el respaldo de los paises clientes. Ademas, en el contexto de la plataforma de
servicios de apoyo al cliente que estd coordinando VPP, tal como se sefiala en el Plan
Operativo para las Operaciones sin Garantia Soberana, la Administracion puede
considerar la posibilidad de crear una linea de operaciones subnacionales. Asimismo,
Administracion tiene previsto entablar conversaciones informales con el Directorio sobre
la referida plataforma, incluidas las lineas de negocio propuestas, en el primer trimestre
de 2012.

En el parrafo 3.10 del Informe se sefiala: “Las normas crediticias implicitas en los
procesos de seleccidn y de aprobacion [de prestatarios subnacionales] serian las mismas
[que las aplicables a todos los prestatarios sin garantia soberana]. La fijacion de las tasas
de interés de los préstamos se basaria en los mismos criterios aplicables al crédito a
prestatarios privados, es decir, en las condiciones de los préstamos “B”, entre otros
criterios”. El Informe establece implicitamente que debe establecerse una diferenciacion,
en materia de normas crediticias, proceso de seleccion y sistema de fijacion de precios,
cuando se trate de prestatarios subnacionales en operaciones sin garantia soberana. En el
parrafo 6.4 del Informe se recomienda que el Banco reconsidere sus criterios de seleccion
y fijacion de tasas de interés de las operaciones sin garantia soberana “para que se ajusten
en mayor medida a las caracteristicas del mercado subnacional”. La Administracion
coincide en parte con esa recomendacion, tal como se explica mas abajo.

Como ya se sefialo, en cuanto a criterios de elegibilidad, la Administracion coincide en la
necesidad de perfeccionar la aplicacion de los criterios de gobernanza institucional e
inmunidades actualmente incluidos en las Pautas Operativas para las Operaciones sin
Garantia Soberana, a fin de tener en cuenta la estructura del proyecto o la operacién que
se esté financiando a través de operaciones del Banco sin garantia soberana, y la
naturaleza del prestatario, incluidas las entidades pablicas, municipales y semipublicas.
Esos y otros aspectos se reflejaran en la version revisada de las Pautas Operativas para las
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3.13

3.14.

3.15

3.16

Operaciones sin Garantia Soberana que la Administracion tiene previsto proponer al
Directorio antes de fines del primer trimestre de 2012.

En cuanto a los costos que recaerian sobre los prestatarios subnacionales en operaciones
sin garantia soberana, la Administracién desea aclarar que en el documento que la
Asamblea de Gobernadores aprobd como parte de la ampliacion del mandato para
operaciones sin garantia soberana en 2006 (CA-466-1) se especifica que “[L]a fijacion de
intereses para préstamos y garantias concedidos al amparo de todas las operaciones sin
garantia soberana...seguirdn basandose en pardmetros comparables del mercado...Por
ende, las tasas de interés reflejaran el perfil de riesgo de la operacion a ser financiada por
el Banco, segun lo perciban el Banco y los mercados” (parrafo 5.7). Esta condicion se
refleja también en las Pautas Operativas para las Operaciones sin Garantia Soberana.
Cualquier apartamiento respecto de las tasas de intereses basadas en el mercado para
operaciones sin garantia soberana estaria fuera de los limites del mandato sobre
financiamiento sin garantia soberana.

De todos modos, como se sefiala en el Informe, los préstamos del BERD suelen formar
parte de conjuntos de recursos financieros de bajo costo, que incluyen préstamos y
subvenciones de otras fuentes cuyas tasas de interés son bajas (parrafo 4.16), y la
Administracion aprecia la oportunidad de ofrecer acceso a préstamos de tasas de intereses
bajas, asi como contribuciones no reembolsables de donantes para adaptar a las
necesidades de los clientes conjuntos de recursos financieros para prestatarios sin
garantia soberana, incluidas entidades subnacionales. En marco del Plan Operativo para
las Operaciones sin Garantia Soberana, VPP prevé una mayor coordinacion con la
Oficina de Alianzas Estratégicas en las actividades de extension y comunicacion con los
donantes al respecto (parrafos 2.15 a 2.18), asi como una mayor coordinacion con otros
bancos multilaterales de desarrollo y organismos bilaterales (parrafo 2.29).

En el Informe se sefiala asimismo que el uso de la legislacion de Nueva York y la
inexistencia de un producto en moneda local aumentan los costos de transaccion que
recaen sobre los prestatarios subnacionales. En realidad esos aspectos no son exclusivos
de las entidades subnacionales, y en el Plan Operativo para las Operaciones sin Garantia
Soberana se prevén, como importantes iniciativas, la intensificacion del uso de la
legislacion local y la ampliacién de las capacidades de realizar operaciones en moneda
local (parrafos 2.34 y 2.42).

En el Informe se sefiala también que el uso de costosos servicios de consultores técnicos
aumenta los costos de transaccion para los prestatarios subnacionales de operaciones sin
garantia soberana. No obstante, para estudiar adecuadamente la viabilidad ambiental,
social, técnica, financiera y econdémica de las operaciones sin garantia soberana
propuestas es dificil considerar la posibilidad de reducir el nivel habitual de diligencia
debida por el hecho de que el prestatario en una operacién sin garantia soberana sea una
entidad subnacional. Ese enfoque podria también afectar negativamente la capacidad del
Banco de movilizar participantes en préstamos B, dado el renombre que posee por la
manera cabal en que realiza sus analisis de diligencia debida.

Del Informe surge también, implicitamente, que el proceso de examen crediticio para
operaciones sin garantia soberana que realiza el Banco discrimina contra las entidades
subnacionales. La Administracion sostiene que las consideraciones crediticias (asi como
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las de otros aspectos de los andlisis de diligencia debida) deben aplicarse con el mismo
rigor a todos los prestatarios de operaciones sin garantia soberana, ya que la calidad
crediticia de la cartera de dichas operaciones se basa en la capacidad de los prestatarios
de reembolsar los préstamos del BID. No obstante, como complemento de la proxima
propuesta de revision de las Pautas Operativas para las Operaciones sin Garantia
Soberana, que se realizard en breve, la Administracion también esta preparando una
declaracion sobre el grado de riesgo que se esta dispuesto a asumir, en la cual, sobre la
base de consultas con el Directorio, podria incorporarse un enfoque diferenciado sobre
ese grado de riesgo, en el que se consideren los beneficios de desarrollo de cierto tipo de
operaciones, como aquellas en que participen entidades subnacionales.

Otros comentarios

Aunque el Informe merece a la Administracion comentarios adicionales, se ha decidido
centrar el presente documento en las aclaraciones mas importantes que habian de
ofrecerse y analizar las recomendaciones del Informe, en lugar de proporcionar
comentarios detallados. No obstante, la Administracion esta dispuesta a examinar otros
comentarios.
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