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PROLOGO

En el 2001, la Asamblea de Gobernadores autorizo al Directorio Ejecutivo “aumentar el
[imite maximo de préstamos y garantias destinados al sector privado al 10% del monto
de préstamos y garantias pendientes de reembolso” (Documento AB-2148-1). Ademas,
la Resolucion AG-9/01 (Diciembre del 2001) titulada “Prestamos al Sector Privado”
destaca que “el Directorio Ejecutivo indicara a la Oficina de Evaluacion y Supervision
que complete, dentro de los tres aiios siguientes a la fecha de aprobacion de esta
Resolucion, un estudio que determine la efectividad de desarrollo y la adicionalidad de
las actividades del sector privado en relacion con otras actividades del Banco”. En
seguimiento a esto, el Directorio aprobo en el plan de trabajo de OVE para el 2004, la
inclusion de tal evaluacién y el presente informe da cumplimiento formal a ese mandato.'

El trabajo de evaluacion fue desarrollado durante 2004 e incluy6 una revision detallada
de 55 proyectos, que representan el 82% de los proyectos aprobados y 91% de los
firmados, con visitas de campo a 5 paises con proyectos en diferentes niveles de
desarrollo relativo, representando mas del 65% de las aprobaciones. Asimismo se
incluyo en el andlisis mas de 300 proyectos identificados por el Banco, la mayoria de los
cuales no llegaron a ser financiados, y se compild una base de datos informacién de
transacciones concretadas por otros financiadores comparables y por los mercados
financieros en general. También se desarrollaron encuestas a patrocinadores,
financiadores y reguladores en todos los paises con proyectos directos para el sector
privado, incluyendo también a funcionarios del PRI y de otras areas del Banco. Este
trabajo se complementd con reuniones a nivel interno y externo, con autoridades
politicas y regulatorias, representantes de usuarios, ONGs, patrocinadores, financiadores,
instituciones comparables y otros actores relevantes. En total se contactaron mas de 500
personas lo cual contribuy6 a ofrecer una mejor perspectiva de parte de los principales
actores involucrados en este programa del Sector Privado del Banco.

La propuesta de trabajo y metodologia de evaluacion fue desarrollada por OVE
especialmente para cumplir con el mandato del Directorio. Estas fueron presentadas para
consulta y discusion con la Administracion del Banco previo al inicio del trabajo en el
mes de mayo del 2004, y de ahi en mas estuvo disponible en el sitio intranet de OVE.
Cabe resaltar el alto grado de colaboracion del Departamento del Sector Privado, que
asign6 personal de enlace y coordinacion para realizar las tareas y ofrecid acceso total a
archivos fisicos, informéticos, sistemas de informacion y de todo su personal gerencial,
profesional y administrativo, que permitid llevar adelante el trabajo dentro de los tiempos
programados y con la profundidad de andlisis esperada.

El informe posee cuatro capitulos, con anexos numerados en paralelo que los sustentan:
(I) mandato estratégico y las preguntas evaluativas; (II) una breve sintesis del andlisis del
contexto y tendencias de los mercados; (III) una sintesis de los resultados consolidados
de la evaluacion de proyectos; y (IV) conclusiones y recomendaciones.

' Algunos de los hallazgos preliminares y comparaciones con otros instrumentos del Banco fueron
integrados en el Informe de OVE (RE-300) “Instrumentos y Desarrollo: Una evaluacion de las modalidades
de operaciones de préstamo del BID”.



RESUMEN EJECUTIVO

En el 2001, la Asamblea de Gobernadores autorizo al Directorio Ejecutivo
“aumentar el limite mdaximo de préstamos y garantias destinados al sector privado al
10% del monto de préstamos y garantias pendientes de reembolso” (Documento AB-
2148-1), requiriendo que OVE realice una evaluacioén dentro de un periodo de 3 afos. El
presente informe da cumplimiento a ese requerimiento, evaluando el desempefio del
Banco en la ejecucion de ese mandato, lo cual no se refiere a la evaluacion de un
Departamento en particular, sino a todo el programa desarrollado por la institucion. En
momentos en que el Directorio y la Administracién del Banco estan estudiando opciones
de organizacion para atender el financiamiento directo al sector privado, este informe
aporta elementos que pueden ser tutiles en el proceso de reflexion para la toma de
decisiones. Sin embargo, la evaluacion de las alternativas organizativas no fue solicitada
y en consecuencia escapa el proposito de este trabajo.

En 1994, el origen de la autorizacion del Banco para prestar directamente al sector
privado, estuvo asociado a la reduccion del rol del Estado en infraestructura y al
proceso de apertura a la participacion privada que estaba llevindose a cabo en la
region, el cual enfrentaba carencias de financiamiento de largo plazo. En este
sentido, cabe sefialar que el sector infraestructura presenta particularidades que justifican
la necesidad de financiamiento de largo plazo y la presencia de entidades de desarrollo
como el Banco ya que: (i) requieren montos de inversion muy elevados en activos que no
se pueden movilizar; (ii) son inversiones que ofrecen retornos de maduracion de largo
plazo; y (iii) se tratan por lo general de servicios esenciales para la poblacion y las
empresas con alto potencial en la competitividad y reduccion de la pobreza, generalmente
regulados y sujetos a preocupaciones de caracter politico en cuanto a cobertura, costo de
acceso y poder monopdlico.

El Programa Directo con el Sector Privado’ nace entonces como un intento de
adaptar la estructura y modalidades de operacion del Banco a una transformacion
en el “modelo de negocio” del sector de infraestructura de la region. A partir de alli
y en un periodo relativamente corto, se formo6 un cuadro de profesionales de alto nivel y
el Banco se establecid con una presencia pionera y significativa en el mercado de
financiamiento a infraestructura, particularmente en los subsectores de energia y
transporte carretero.

La accion desarrollada hasta la fecha ha demostrado un uso limitado de la
capacidad autorizada de operacion. Desde el inicio de operaciones del Departamento
del Sector Privado (PRI) en 1995, el total de operaciones a finales del 2003 llegd a un
saldo neto de cancelaciones de 60 proyectos por aproximadamente US$2.848 millones
en préstamos “A” y garantias y US$3.246 millones en préstamos sindicados “B” y co-
garantias, con una movilizacion de US$15.908 millones por concepto de costo total de

2 En el Informe se hace referencia bajo este normbre, la abreviacion “Sector Privado” al programa de
préstamos directos con el sector privado amparado bajo la Octava Reposicion de Recursos de 1994,
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inversion de los proyectos. Este nivel de actividad estd aun por debajo del limite
ampliado del 10% y nunca superé el limite original del 5%, situandose el saldo
pendiente de operaciones al sector privado a fines del 2003 en 3,5%.

El programa llegé a su cumbre en los afios 1999-2000 durante los cuales en conjunto
se comprometieron mas de US$1,000 millones, pero ha enfrentado una caida a
partir del 2001, donde en promedio apenas se superaron los US$300 millones
anuales, acompaiiando el resto del mercado. Las razones de esta caida son varias y se
centran en un acompafiamiento del ciclo de financiamiento privado tal como se detalla en
el informe. No obstante, lo importante desde el punto de vista del futuro del PRI es que el
regreso a los volumenes anteriores de inversion en infraestructura pueden tomar cierto
tiempo, y probablemente se manifieste de una manera diferente a las modalidades de la
ultima década (con menor participacion extranjera tanto en inversion como en
financiamiento y quizas con mayor participacion publico-privada).

Muchos paises de la region estan perdiendo competitividad y posibilidades de
crecimiento a causa de la infraestructura inadecuada. Los niveles actuales de
inversion en infraestructura son bajos y las posibilidades de inversion publica no
ofrecen alternativas para revertir esa tendencia. Las brechas de cobertura de servicios
para vastos sectores de poblacion continuan siendo amplias y requieren de nuevas
inversiones. No hay dudas que el proceso de reformas para la participacién privada en
infraestructura debe ser mejorado y ajustado de forma de reconciliar los intereses
publicos y privados, abriendo el camino a mayor inversion privada en la region. Las
deficiencias mas grandes estan relacionadas con las mejoras en la proteccion legal y la
consolidacion de marcos regulatorios adecuados, que permitan estimular la confianza de
la inversion en el sector, ofreciendo también acceso a recursos institucionales acumulados
en varios de los mercados financieros locales.

Desde el punto de vista del sector privado, los motivos principales para trabajar con
el Banco han sido que el programa aporta una combinacion de montos, plazos y
tasas que no se ofrecen frecuentemente en el mercado y a la vez ofrece un “seguro”
implicito de garantia que el Estado o los entes reguladores no cometan actos
arbitrarios. A cambio de este “seguro”, trabajar con el Banco implica costos
adicionales: plazos de procesamiento mas prolongados que los usuales en el sector
privado, altos costos iniciales, sobrecostos y demoras para cumplir con requisitos sociales
y ambientales, y lentitud general para realizar modificaciones necesarias durante la
evolucién del proyecto.

Sin embargo, las premisas que originalmente dotaban al Banco de ciertas ventajas
competitivas, al menos de forma parcial, se han ido erosionando por cambios en los
mercados y por baja efectividad en la cobertura de riesgos politicos y regulatorios,
lo cual abre nuevas posibilidades y desafios en las formas de intervencion. Primero,
la acumulacion de recursos de fondos de pension y de otras entidades financieras en
algunos paises hace que el argumento de falta de financiamiento comience gradualmente

3 Del monto de préstamos y garantias pendientes de rembolso, excluyendo la cuantia de préstamos de
emergencia.
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a perder fuerza. Dado que la extension de plazo es alin embrionaria y limitada, el reto es
desarrollar instrumentos y un marco de condiciones que viabilicen la canalizacion de
tales recursos en proyectos de largo plazo. En ese sentido, cabe sefialar que el Banco
captur6 esa tendencia a finales de los 1990s y desarroll6 un programa de garantias
parciales de crédito. En efecto, concret6 la primera operacion en el 2001, en forma
pionera frente a otros multilaterales, aunque aun el volumen de actividad en esta linea es
incipiente. Segundo, en los casos en los que se apelo al “seguro” implicito ante eventos
adversos de politicas regulatorias la efectividad del Banco fue baja. Esto ha provocado
insatisfaccion entre algunos inversionistas y financiadores, si bien esto no es exclusivo
del Banco dado que otras instituciones financieras de desarrollo han sufrido el mismo
problema. Esta insatisfaccion coincide con el repliegue en algunos sectores (energia por
ejemplo) de inversionistas extranjeros, los cuales enfrentaban en varios casos problemas
o cambios de estrategia en sus casas matrices. Algo similar ocurre con los bancos
comerciales internacionales, que han disminuido su interés en cofinanciar a través del
programa “préstamos A/B”. Este nuevo entorno abre posibilidades para impulsar otro
tipo de intervenciones, principalmente orientadas a catalizar la canalizacion de recursos
acumulados en mercados de capitales locales, pero plantea fuertes desafios segun se
analiza mas adelante.

En términos de adicionalidad social y ambiental, se constatoé una fuerte
adicionalidad en la accion del Banco. La presencia del Banco ha garantizado que en
general los proyectos se realicen segiin normas nominalmente reconocidas en todos los
paises, pero practicamente ignoradas en muchos casos. El valor agregado por el Banco se
destaca en el disefo inicial y en el seguimiento permanente que exige la aplicacion
efectiva de estas medidas. Esta adicionalidad no obstante es cuestionada por los
patrocinadores por los costos y tiempos asociados, que podrian mejorarse, asi como la
falta de decision del Banco frente a reclamos de terceros en el area social y ambiental en
algunos casos.

La demanda que se enfrenta hoy es diferente a una década atras, ya que las grandes
privatizaciones han sido completadas o estan en suspenso por diversos tipos de
oposicion, y el proceso de participacion privada actual ha tendido a dispersarse a
nivel subnacional, a 4reas marginalmente rentables y/o a modalidades de
participacion sin transferencia de la propiedad (ej. contratos de administracion).
Asimismo la tendencia que se observa marca una mayor accion por parte del sector
publico, a través de un esfuerzo de mejorar la regulacion y el clima de negocios, asi como
a través de esquemas simples y transparentes de vehiculos financieros, que garantizan
pagos futuros del sector publico para atender mejoras en cobertura a zonas subantendidas
y que movilizan inversion privada. Dados los cambios ocurridos en la region y en resto
del mundo, es probable que en el futuro se observe una mayor participacion de
inversionistas locales, de fondos de pension u otras fuentes de financiamiento domésticas,
lo cual demandara un rol creciente del Banco en la mejora de la calidad de crédito para
catalizar la utilizacioén de tales fondos en inversiones de largo plazo. El incremento en
operaciones también dependera de una recuperacion del ritmo de crecimiento de la
region, tanto como de la recuperacion del interés y confianza de los financiadores e
inversionistas internacionales.
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La escasa eficiencia en la respuesta del Banco, en términos de altos costos de
transaccion y lentitud en la respuesta, tiene consecuencias negativas para la
cobertura a paises y transacciones mas pequeiias, a la vez que estimula
indirectamente un proceso de seleccion adversa. En efecto, la evaluacion constatd los
altos costos cobrados a los patrocinadores por proyecto (promedio US$1,4 millones por
proyecto) y la poca predictibilidad y el control que se tiene sobre los mismos. Ademas el
tramite para el procesamiento de los proyectos es engorroso y lento, con un nimero de
pasos similar al procesamiento de operaciones publicas y muy superior a otras entidades
comparables, el cual conlleva un periodo de tramitacion 66% mayor a éstas ultimas. Sin
embargo, este procesamiento demorado también refleja la falta de un diagnodstico comun
y la presencia de visiones distintas entre las areas publica y privada del Banco, segun se
analiza mas adelante. A pesar de que el tiempo desde elegibilidad al primer desembolso
demora la mitad (2 afios) que en los proyectos publicos de infraestructura financiados por
el Banco, el mismo es mas lento de lo que esperan los clientes privados. Esto lleva a que
una alta proporcién de proyectos identificados se desvien luego a otros financiadores,
incluso estando bien avanzados en su procesamiento o despues de la propia aprobacion.
Los altos costos transaccionales, también tienen consecuencias muy negativas en cuanto
a: (1) las posibilidades de hacer operaciones en paises C y D, (ii) desfavorcer la
competencia, ya que muchos operadores locales y medianos no tienen el respaldo
financiero para esperar, (iii) aumentar el riesgo de seleccion adversa, y (iv) generar la
percepcion de realizar “take-out financing” a los patrocinadores de obras ya culminadas.

La accion del Banco con el Sector Privado ha mostrado un esfuerzo creciente de
promocion y originacion de proyectos en los ultimos aiios, cubriendo un niimero
mayor de paises e involucrando una dedicacion mayor de sus profesionales. A pesar
de ello, la vision de los clientes no revela un alto grado de proactividad. En efecto, la
encuesta a los patrocinadores reveld que el contacto con el Banco se did6 como producto
del acercamiento de ellos mismos o de sus asesores financieros, cuando los proyectos ya
estaban relativamente avanzados en su instrumentacion. Asimismo, en la evaluacion se
pudo constatar que so6lo una de cada cinco operaciones en las que hubo un proceso de
concesion, el Bancollegd antes del otorgamiento y ofrecié el financiamiento a todos los
competidores.

En términos de efectividad, una de las lecciones mas significativas de esta
evaluacion es que el Banco ha tenido mas éxito en los casos en que concentra los
esfuerzos apuntando a obtener un “efecto demostracion”. Después de casi 10 afios de
operaciones, se financiaron aproximadamente 283 mil nuevas conexiones de agua potable
y saneamiento, casi 7000MW de capacidad instalada de energia eléctrica, 1019 km de
lineas de transmision eléctrica, 1 milléon de nuevas conexiones de electricidad, 950 km de
carreteras, 7372 km de gasoductos, 93 mil nuevos usuarios de telefonia y cinco nuevos
sitios de amarres en dos nuevos puertos comerciales’. No obstante, dado el orden de

* Para ilustrar con respecto a la magnitud de estas medidas, cabe sefialar que por ejemplo solo 7 de los 26
paises prestatarios poseen una capacidad instalada superior a 7.000MW; 1 millén de conexiones eléctricas
es aproximadamente el 80% de las conexiones de un pais de las dimensiones de Costa Rica; y 283 mil
conexiones de agua representan aproximdamente el 80% de las conexiones existentes en la Ciudad de
Panama. En el Anexo III, seccion 2-B se incluye una tabla detallada que incluye comparaciones con



magnitud de las necesidades de inversion, el impacto directo de las obras financiadas por
el Banco es y va a seguir siendo limitado. Por este motivo el “efecto demostracion” es
quizas el ingrediente de mayor significado e impacto potencial para cubrir las brechas
encontradas. La accion directa del Banco esta restringida al tamafio de sus operaciones, a
menos que esta accion sea acompanada por otras como resultado que se demostrd que es
buen negocio invertir en infraestructura. Es decir, que a través del ejemplo de proyectos
financiados por el Banco se pueda atraer espontdneamente a otros actores locales e
internacionales y que se obtenga también el concurso de recursos financieros locales e
internacionales.

Es importante destacar que en uno de cada tres proyectos con el Sector Privado el
Banco tuvo un papel innovador, tratindose de la primera operacion con el sector
privado en el sector o subsector. En una de cada cuatro operaciones no sélo fue el
Banco innovador, sino que se tuvo un “efecto demostracion” positivo (ej. “Cluster”
de Carreteras de Peaje Brasil, Chile y Uruguay). El desarrollo ocurrido en varios de los
mercados financieros locales refuerza la necesidad de esa busqueda de credibilidad para
atraer el financiamiento, ofreciendo buenos precedentes de inversiones que pueden a
llegar a buen puerto y que no van a encontrar escollos en la intervencion politica
oportunista, marcos regulatorios cambiantes, reguladores débiles y/o inestabilidad
macroeconémica.

La ejecucion de parte del sector privado de los proyectos financiados fue
generalmente dentro de plazos y costos previstos, y en la gran mayoria de los casos
estan entregando los servicios prometidos con adecuada calidad. Esto es un logro
importante, especialmente si se compara con lo que sucede con frecuencia en las
operaciones de infraestructura del sector publico. Las excepciones a esta experiencia son
los proyectos que obedecen a crisis sectoriales (ej. energia), o en el sector de
comunicaciones en donde no se ha logrado construir un “core competency” y en donde
los resultados han sido muy pobres.

La evaluacion encontré fuertes deficiencias de coordinacion dentro del Banco para
desarrollar las acciones del sector privado. Si bien se observd un mayor grado de
“coordinacion” a partir del 2001, en que el PRI participa con frecuencia en las Misiones
de Programacion, la misma es mas formal que efectiva. En concreto: (i) el grado de
coordinaciéon varia mucho segin Departamento Regional y sector; (ii) existe poca
sinergia efectiva entre las diversas partes del Banco; (iii) frecuentemente existen visiones
diferentes y hasta cierto punto contradictorias del rol del Banco en el pais, y esto motiva
fricciones, ineficiencia y conflicto; (iv) existen numerosos recursos del Banco que no son
aprovechados plenamente por el PRI, y también hay una importante experiencia practica
del PRI que no es retroalimentada al resto del Banco, o lo es por excepcion.

Si bien en teoria deberia ser posible mejorar la sinergia entre las diferentes partes,
la falta de un diagnéstico compartido y de una vision comun hace dificil el logro de
esta coordinacion y racionalizacion. Un avance en coordinacioén desde el punto de vista

relacion a la capacidad instalada de la region, de la brecha de cobertura de servicios y de la demanda de
inversiones.
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institucional, fue el reinicio del funcionamiento del Comité de Coordinacion del Sector
Privado a fines del 2002, luego de 8 afios de casi total inactividad desde su creacion. El
mismo retne a los distintos actores relacionados al Banco (incluyendo CII y FOMIN) y
armoniza criterios, por ejemplo otorgando la elegibilidad a los proyectos. Este avance,
sin embargo, es pequeio en relacion a los desafios de mejora en la coordinacién y
sinergias posibles en la actuacion.

Existen grandes deficiencias en la evaluacion y seguimiento expost de los proyectos.
Este vacio contribuye a un alejamiento y falta de confianza entre las areas publica y
privada del Banco, lo cual no ha facilitado la coordinacion y la sinergia entre ambas
“culturas”. A pesar de que los proyectos contaron con calculo exante de su retorno
econdémico, una practica en desuso en el resto del Banco, la principal deficiencia estuvo
dada por falta de un énfasis en plantear este analisis como una base de intervencion.
Asimismo se carecid6 de un sistema de seguimiento en la ejecucion que recoja
informacion de los logros de desarrollo de los proyectos del Sector Privado, de manera
compatible a los utilizados por el resto del Banco. Esto contribuye a que se perciba a los
proyectos del Sector Privado por parte del resto del Banco como “transacciones aisladas”,
en lugar de intervenciones que contribuyen a la resolucion de problemas de desarrollo en
un determinado sector donde el Banco esta trabajando con el pais.

El seguimiento y monitoreo del riesgo aln tienen una serie de deficiencias
importantes, a pesar de los avances logrados mediante la reciente creacion de la
Oficina de Evaluacion de Riesgo de Crédito del Sector Privado (EVP/CRA)
independiente del PRI. Los principales problemas observados son: (i) falta de
informacion financiera al dia, facilmente accesible, que permita ver el desempefio de los
proyectos a lo largo del tiempo; (ii) uso de un sistema de clasificacion de riesgo poco
informativo, carente de granularidad y vision prospectiva; y (iii) falta de un andlisis
consistente y/o mas profundo ya sea de la calidad de las garantias subyacentes a cada
préstamo o de la calidad crediticia de los proyectos en si mismos.

Cabe destacar que el Banco ha demostrado un manejo conservador en la generacion
de operaciones con un nivel de garantias adecuadas, lo cual ha sido puesto a prueba
en contextos dificiles. En efecto, en situaciones adversas por cambios macroecondémicos,
el Banco contd con el respaldo de garantias crediticias de los principales patrocinadores
que le permitieron un buen nivel de recuperaciones. Asimismo, estando las operaciones
concentradas en financiamiento de inversiones en infraestructura tradicional, cuyos
servicios son basicos para la poblacidon y la actividad empresarial, las posibilidades de
recuperacion fueron altas, no ocurriendo de la misma forma cuando se incursiond en
proyectos en areas mas dindmicas como comunicaciones, donde incluso se realizo un
“write-off” de un proyecto.

Finalmente, la rendicion de cuentas y la comunicacion, tanto con el Directorio y con
la audiencia mas amplia de la comunidad en ALC necesita reforzarse. En efecto,
aunque la Administracion ha dado cumplimiento formal al mandato de los Gobernadores
del 2001, de informar peridodicamente al Directorio en relacion con la situacion de la
cartera, los informes muestran la situacion de cartera y desempeiio en forma muy
agregada. No se ofrece una idea clara de las caracteristicas del portafolio, sus riesgos y
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perspectivas, asi como datos del mercado y del estado de solicitudes en proceso y
desestimadas. Esto se debe en gran parte a que se reporta la situacion de la cartera en
funcién de la calidad de las garantias existentes, y no del desempefio de los proyectos.
Igualmente, esta evaluacion no encontr6 evidencia de difusion de experiencias exitosas,
ni de logros importantes que promuevan una imagen positiva de la contribucion del
sector privado en infraestructura por parte ni del PRI ni de otros Departamentos. En
cuanto a los procesos de Difusion de Informacion, en particular en el area ambiental y
social, si bien todos los documentos respectivos se mantienen en la pagina web delBanco,
en 3 de cada 4 casos éstos no estan en el idioma del pais donde el proyecto se lleva
adelante, limitando la utilidad del proceso. Asimismo, para los procesos de Consulta
Publica, de acuerdo a la revision de los Informes de Impacto Ambiental y Social, en 80%
de los casos éstos documentos no hacen mencion a los resultados del proceso de consulta,
ni se hace referencia a la recepcion de oposiciones al proyecto y/o como se trataron las
mismas.

A juicio de esta evaluacion existen una serie de recomendaciones para mejorar el
funcionamiento del programa, tomando en cuenta las debilidades observadas, los
cambios en el mercado y la ausencia de un enfoque integrado del Banco hacia el
sector privado. Las mismas describen en el Informe (Capitulo y Anexo IV) y en sintesis
requieren:

1.  Ajustes en la Estrategia de Actuacion en Funcion de Cambios en el
Mercado

Esto implica: (i) mayor proactividad en el desarrollo de operaciones, frente a una
demanda més decentralizada y dispersa, que requiere mayor apoyo en la preparacion de
las transacciones; (ii) operar con cautela la atencion a nuevos sectores, debiendo
contar con un plan de desarrollo de capacidades en dichas areas previo a su abordaje y
fundamentalmente concentrar los esfuerzos en sectores asociados a la infraestructura (ej.
logistica) y servicios publicos, asegurando la presencia de condiciones que hacen
necesaria la intervencion y donde a la vez el Banco demuestra tener ventajas
competitivas en términos de conocimientos, a la vez de mayores posibilidades de
recuperacion crediticia; (iii) impulsar las garantias parciales de crédito y otras
intervenciones en los mercados de capital locales, que desarrollen la familiarizacion de
los inversionistas institucionales locales con el financiamiento a largo plazo al sector
privado; (iv) desarrollar modalidades de financiamiento en moneda local; (v)
estudiar modalidades de intervencion menos prociclicas en relacion al mercado de
financiamiento; (vi) impulsar activamente esquemas mayoristas (e.j. fondos) para
poder ampliar cobertura y reducir costos transaccionales; y (vii) utilizar mas
extensivamente instrumentos de rendimiento parcialmente variable (e.j. “up-side
kickers”).

2. Foco de Accion en “Efecto Demostracion”

Buscar maximizar el “efecto demostracion” mediante una estrategia que combine
intervenciones y comunicacion reforzada con los actores claves en el mercado,
eliminando el uso del “instrumento” para resolver emergencias o respuestas a crisis, que
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pueden comprometer futuras inversiones con “efecto demostracion” negativo. Hacia el
futuro, se podria pensar estratégicamente en términos de: (i) replicar modelos exitosos de
un pais a otros utilizando experiencia y capacidad interna; (ii) focalizar las nuevas
operaciones en un conjunto discreto de subsectores para lograr aprendizaje, masa critica 'y
ejemplos catalizadores de otras inversiones; (iii) desarrollar instrumentos y vehiculos de
inversion para atender a servicios de infraestructura y otros servicios publicos; y (iv)
comunicar los éxitos y las buenas experiencias de manera de revertir la mala percepcion
que posee el involucramiento del sector privado en algunos sectores criticos y atraer
participantes del mercado local de capitales.

3.  Mejoras en la Coordinacion y en la Eficiencia del Uso de Recursos
Internos

Debe explorarse la busqueda de una vision comun de toda la institucion a partir de
un diagnodstico compartido y una division efectiva del trabajo que apunte a buscar
esquemas sinérgicos de intervencion y retroalimentacion de experiencias. Es
necesario tomar medidas para superar visiones contradictorias, que generan fricciones y
desperdician oportunidades de apoyo a los paises en un momento de creciente necesidad
de esquemas de colaboracion publica y privada para una mejora en el marco normativo e
institucional, asi como para el desarrollo de mecanismos competitivos y transparentes que
permitan una mayor participacion privada para reducir las brechas en la provision de
servicios publicos. La implementacion de la nueva Estrategia del Sector Privado
aprobada en el 2004, con el consecuente desarrollo de Estrategias a nivel de pais en las
que organizan las acciones en funcion de una vision comun, es una oportunidad para
avanzar en este proceso de coordinacion.

4. Reduccion de Tiempos y Costos de Transaccion

Es imperiosa la necesidad de simplificar, acelerar y estandarizar los procedimientos
de aprobacion. El nimero de pasos para procesar una operacion del Banco, y el tiempo
promedio para cerrar una operacion son excesivos y constituyen una desventaja
competitiva frente a otras entidades con objetivos similares y comprometen el alcance a
proyectos, particularmente en paises C y D. Esto estimula: (i) salida de proyectos hacia
otras instituciones; (ii) altos costos por transaccion cerrada; (iii) seleccion adversa; (iv)
exclusion de Patrocinadores locales con menor capacidad financiera para obtener un
financiamiento “puente” esperando al Banco; y (v) “take-out financing”. Asimismo es
necesario revisar la opcion tomada originalmente de tercerizar la mayoria de los trabajos
de “due dilligence”, especialmente en materia legal, de manera de hacerlos mas
accesibles para proyectos y patrocinadores de menor escala.

5.  Gestion de Riesgos

La gestion de riesgos requiere fortalecimiento, destacindose: (i) mejoras en el
modelaje financiero exante; (ii) mantenimiento de informacion financiera al dia,
facilmente accesible, que permita ver el desempeiio de los proyectos a lo largo del
tiempo; (ii1) mejoras en el sistema de clasificacion de riesgo, ofreciendo informacién con
gradaciones intermedias y mayor informacion del estado del proyecto y de la vision
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prospectiva; (iv) refuerzo en el andlisis de las garantias subyacentes a cada préstamo; (v)
analisis y monitoreo de riesgos latentes en la cartera, como tasas, monedas, y precios de
petroleo, con miras a mantener un balance adecuado para controlar la exposicion; y (vi)
fortalecimiento del area de supervision que tiene una alta carga de trabajo.

6.  Evaluabilidad y Comunicacion

Es necesario tomar medidas wurgentes para mejorar la evaluabilidad,
particularmente a nivel de efectividad en el desarrollo. Un mejor marco de
evaluabilidad, faciltaria el desarrollo de una labor de comunicacion mas activa, la cual
merece especial atencion tanto para actores internos como externos. En este sentido, cabe
destacar la necesidad de renovar la imagen, comunicacion y manejo de las expectativas,
asi como explicitar lo que se puede y que no se puede hacer como “seguro” implicito.
Ello requiere previamente ajustes efectivos a la coordinacidon interna y reduccion de
costos transaccionales de manera de generar un adecuado nivel de satisfaccion de los
clientes directos (privados) y finales (paises).
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I. ANTECEDENTES

El Mandato de Accion en Préstamos Directos al Sector Privado

A inicios de la década de los 1990s, ante los cambios ocurridos en la region, el
origen de la actuacion del Banco en el otorgamiento de préstamos directos al
sector privado se baso en las dificultades de acceso al financiamiento de los
sectores de infraestructura recientemente privatizados. En particular se
argumentaba la posibilidad de que el Banco prestara directamente a privados sin
garantia gubernamental “en el caso de los proyectos de infraestructura de
entidades recientemente privatizadas que no puedan ser financiados en
condiciones apropiadas, ya sea porque carecen de un historial de operacion
comercial exitosa, o que los mercados de capital del pais no estén suficientemente
desarrollados como para proporcionar financiamiento a plazos mas largos,
...siempre que la participacion del Banco, en cada caso, sea un factor esencial en
la movilizacion de sustanciales financiamientos privados adicionales.”

Basado en este razonamiento, en 1994, el Octavo Aumento General de Recursos
dispuso que este nuevo instrumento de financiamiento “estara limitado a una
porcion de la cartera total del Banco (5%), a fin de no poner en peligro su
calificacion crediticia, y en una primera etapa se dirigiria exclusivamente al
financiamiento de inversion de proyectos de infraestructura y servicios bdsicos
ofrecidos tradicionalmente por el sector publico”. Segun se detalla en el Anexo
I, la evolucidon del mandato de los Gobernadores fue expandiendo la autoridad
hasta el 10% de la cartera en el 2001, incluyendo entonces el tema de desarrollo
del mercado de capitales y facilitandose el financiamiento a los paises C&D como
nuevas areas de actuacion.

Nivel de Actividad de Préstamos del Sector Privado

Desde el inicio de operaciones Grafico 1.1: Aprobaciones de Proyectos del PRI

del Departamento del Sector 1995 —2003
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El nivel de actividad esta aiin muy por debajo del limite ampliado del 10% y
nunca supero el limite original del 5%, con una tendencia decreciente a partir del
pico de aprobaciones de aproximadamente US$600 millones en 1999. El saldo
pendiente de operaciones al sector privado a fines del 2003 en 3,5%.

El financiamiento se centr6 fundamentalmente en infraestructura,
especialmente en energia y transporte, tal como correspondiéo al mandato
original, a partir del 2001 se incursioné en el desarrollo de mercado de
capitales’. El Anexo III, Seccién 1, incluye un listado completo de todas las
operaciones.

Tabla 1.1: Préstamos y Garantias al Sector Privado 1995-2003 (US$ millones)

2 2 Costo Total
Nuimero de Préstamos y
Sector , % de los
Proyectos garantias
Proyectos
Energia 33 1.761,1 62 10.398,2
Transporte 13 607,5 21 3.156.,3
Agua 6 172,5 6 862,3
Comunicaciones 4 167,0 6 595,9
Mercado de Capitales 4 140,2 5 895,0
Total 60 2.848,3 100 15.907,7

Fuente: PRIS
Preguntas Basicas de la Evaluacion

Como se menciond anteriormente, como parte del mandato de ampliacion
del limite maximo del 5 al 10%, en diciembre del 2001, la Asamblea de
Gobernadores requirio que se realizara una revision del curso del programa.
En tal sentido se instruye a OVE para completar “dentro de los tres arios
siguientes... un estudio que determine la efectividad de desarrollo y la
adicionalidad de las actividades del sector privado”. El presente informe da
cumplimiento a ese requerimiento, evaluando el desempefio del Banco en la
ejecucion de ese mandato, lo cual no se refiere a la evaluacion de un
Departamento en particular, sino a todo el programa desarrollado por la
institucion. Para poder abordar el mandato recibido para este trabajo, OVE
organizd el abordaje de la evaluacion alrededor de cinco preguntas
fundamentales.’

o (Cuén importante era la brecha en la provision y el financiamiento de
servicios de infraestructura y en que medida la operacion del Banco a
través del instrumento de “préstamos o garantias directas al sector
privado” contribuyé a mejorar la situacion?

o (Cudl ha sido el grado de adicionalidad del instrumento “préstamos o
garantias directas al sector privado” en relacion al financiamiento
disponible y a la forma de realizacion de inversion privada de servicios de
infraestructura?
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o (Cuales han sido los riesgos que se enfrentaron en la busqueda de los
objetivos perseguidos y como fue su manejo?

. (Cudl ha sido el grado de coordinacion y sinergia del instrumento
“préstamos o garantias directas al sector privado” en relacion a otras
intervenciones del Banco, la CII y el FOMIN?

. (En que medida se estructuraron las operaciones de forma que pueda
realizarse la verificacion en el logro de los beneficios esperados a nivel
de desarrollo y adicionalidad de los préstamos o garantias?

En momentos en que el Directorio y la Administracion del Banco estan
estudiando opciones de organizacion para atender el financiamiento directo
al sector privado, este informe aporta elementos que pueden ser utiles para la
toma de decisiones. Sin embargo, la evaluacion de las alternativas organizativas
no fue solicitada y en consecuencia escapa el proposito de esta evaluacion.

II. SINTESIS DE ANALISIS DEL CONTEXTO Y EVOLUCION DEL MERCADO

Principales Temas del Contexto y Cambios Observados en la Demanda

En esta seccion, debido a las restricciones de espacio, solamente se incluyen los
principales puntos de un estudio detallado del contexto y de la evolucion del
marco de actuacion del Banco en materia de infraestructura y mercado de
capitales. El Anexo II incluye el estudio en forma completa y detallada.

El origen de la autorizacion del Banco para prestar directamente al sector
privado en 1994, estuvo asociado al proceso de apertura a la participacion
privada que estaba llevandose a cabo la region y frente a las carencias de
financiamiento de largo plazo existente. El sector infraestructura presenta
particularidades que agudizan las necesidades de financiamiento de largo plazo y
la presencia de entidades como el Banco: (i) requieren montos de inversion muy
elevados en activos que no se pueden movilizar; (ii) tienen periodos de
maduracion de la inversion de largo plazo; y (iii) son servicios esenciales para la
poblacion y las empresas, generalmente regulados y sujetos a preocupaciones de
caracter politico en cuanto a cobertura, costo de acceso y poder monopdlico.

A pesar de los importantes montos de inversion privada movilizada, la
misma no fue suficiente para reemplazar la reduccion en la inversion publica
derivada de los procesos de estabilizacion macroeconomica y de ajuste fiscal.
La brecha en la dotacién de infraestructura y dotacidon de servicios sigue siendo
muy amplia, con progresos leves en algunas areas, pero lejos aun de poder dar
cobertura adecuada a vastos segmentos de la poblacion y con una brecha de
competitividad creciente frente a los paises asiaticos.
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En estos 10 afios han ocurrido varios eventos que cambian el contexto de este
mercado, pero siguen revelando la necesidad y amplias oportunidades de
actuacion para el Banco, en la medida que se adapten las modalidades de
intervencion y que se superen varias debilidades observadas en esta
evaluacion.

Por un lado, las expectativas iniciales que tenian varios de los inversores
extranjeros que entraron a la region buscando oportunidades de crecimiento
no se han visto materializadas y se ha observado la vulnerabilidad de la
inversion privada frente a las fluctuaciones macroeconémicas y de los
mercados financieros de la region, asi como a la falta de consistencia en
politicas regulatorias. Estos inversores extranjeros también enfrentaron
situaciones complicadas en sus mercados de origen a inicios de esta década,
derivados de crisis energéticas (ej. California) o escandalos de gobernanza
corporativa, que contribuyeron adicionalmente a disminuir su interés por
continuar invirtiendo o inclusive permanecer en la region (ej. Enron y
Worldcom). Ante estas circunstancias se ha iniciado un proceso de consolidacion
de actores en servicios de infraestructura en la region, incorporando también
importantes grupos locales. Este proceso también estd aprovechando de
oportunidades crecientes de financiamiento en los mercados de capitales locales
(ej. las emisiones domésticas en ALC de bonos estructurados en 2003 fueron por
primera vez similares a las externas, mientras que en 1998 eran insignificantes)".

Los financiadores privados, que en los 1990s eran principalmente bancos de
paises desarrollados los cuales, con la sucesion de crisis financieras en los
mercados emergentes, han decidido en gran medida reducir su exposicion
con la region. Los bancos de estos paises que aun permanecen activos en la
region actuan con extrema cautela y mas bien se estdn dedicando a ofrecer
servicios de asesoria financiera y de facilitacion de acceso a los propios mercados
locales. En efecto, hoy un nimero importante de paises de la region que han
realizado reformas en los sistemas de pensiones y seguros y cuenta con una masa
importante de ahorro institucional que necesita de alternativas de inversion. Alli
existen importantes oportunidades de financiamiento, que enfrentan desafios en el
desarrollo de instrumentos que cumplan con los requisitos de estos sistemas y que
ofrezcan las garantias de un desempefio financiero adecuado.

Por otra parte, el avance en materia de instituciones y marcos regulatorios
ha estado desfasado frente a la dinamica de la entrada de la inversion
privada, observandose ain un proceso incompleto de reformas y de
fortalecimiento institucional. A pesar de los grandes avances ain persiste un
ambiente con alto grado de incertidumbre para agentes privados en lo que
respecta al cumplimiento de contratos. Las principales debilidades estan
asociadas a organismos reguladores aun incipientes y reglas ain no estables,
especialmente para fijacion de tarifas, resolucion de disputas, financiamiento del
acceso de segmentos de menores ingresos, impuestos crecientes y regulacion que
considere la convivencia de proveedores propiedad publica y privada, entre otros.
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El proceso de participacion privada también ha estado amenazado por una
creciente percepcion negativa de la poblacion, especialmente derivada de la
apreciacion de falta de transparencia en las privatizaciones, los ajustes de las
tarifas y la obligacion al pago por servicios a segmentos de la poblacion que
antes no lo hacian. Esto ha tenido fuerte influencia en los actores politicos que
han empezado a explorar otras alternativas. Consecuentemente, los gobiernos
estan actuando con mayor gradualidad y estdn empezando a utilizar modelos de
participacion privada que atraigan menor resistencia (ej. concesionamiento o
contratos de gestion en lugar de venta de activos). Cabe sefialar que el incremento
en la inversion y operacion publica también se ha explorado, pero dada la
necesidad de mantener disciplina fiscal y la situacion de endeudamiento, por lo
que no existe evidencia en una reversion del proceso. Un aspecto destacado, fue
la fuerte demanda de mecanismos de participacién publico-privada, aunque ain
no se tiene clara la sostenibilidad de estos esquemas, ni si su trayectoria va a
capitalizar en la experiencia recorrida en los mecanismos legales y financieros
experimentados desde los 1990s.

Durante los 1990s también se dieron dos procesos politicos y econémicos que
cambiaron en un gran numero de paises el perfil de la demanda de proyectos
de infraestructura: la descentralizacion y la integracion regional. En cuanto a
la primera, gran parte de la dotacién de infraestructura que una década atras
estaba en manos del gobierno central, o bien ya fue privatizada, o hoy est4 bajo la
responsabilidad de miles de municipios y cientos de gobiernos subnacionales, lo
cual plantea un desafio por el nimero de actores, dispersos geograficamente, y
agudiza los problemas regulatorios. En cuanto a la segunda, los avances en la
integracion comercial han dado impulso a procesos de integracion fisica como el
IIRSA en Sudamérica y el PPP en Centroamérica, los cuales plantean desafios de
armonizacion regulatoria y de regimenes de competencia para viabilizar proyectos
de infraestructura supranacionales. Estos cambios en la demanda requieren de
mayor proactividad de parte del Banco y de un esfuerzo concertado entre el lado
publico y el privado.

La Accion del Banco en Relacion a Otras Instituciones Financieras de
Desarrollo del Sector Privado y los Mercados Financieros

El Banco, a través de la accion directa al Sector Privado, tuvo un papel
significativo en el financiamiento de las operaciones de infraestructura del
Sector Privado, especialmente entre las Instituciones de Desarrollo (ID) que
operan a nivel regional. Las ID en su conjunto lograron movilizar alrededor del
20% del financiamiento total al sector privado.” Entre 1995 y parte de 2003, el
PRI llegd al 1,9% del financiamiento total y alrededor del 5% del total de
financiamiento movilizado.® A nivel de las instituciones de desarrollo
multilaterales, el BID (a través del PRI) compartié la posicion de liderazgo con la
IFC, lo cual es destacable dado que el PRI inici6 sus actividades en 1995 mientras
que la IFC opera desde 1956. En el caso de Brasil, el liderazgo es del BNDES,
siendo la entidad de desarrollo que tuvo una mayor participacion, alin en escala



regional (6,4%), especialmente en su rol de financiador del proceso de
privatizacion de finales de los 1990s.

Tabla 2.1: Financiamiento de Proyectos de Infraestructura Privados: Participacion de Mercado y Apalancamiento
de las Instituciones de Desarrollo (1995 — 2003, % sobre el financiamiento total y millones de US$)

Préstamos directos % (1) FinanciamientoTotal % (2) Apalancamiento (3)
IBID (PRI) 2,384 1.91% 6,201  4.98% 2.60
IFC 1,681 1.35% 5,881  4.72% 3.50
CAF 212 0.17% 1,150 0.92% 5.42)
OPIC 827  0.66% 2,990 2.40% 3.62
IBNDES 3,865 3.10% 8,003] 6.43% 2.07
EIB 303  0.24% 4431 0.36% 1.46
EBRD 80 0.06% 80, 0.06% 1
MIGA - - 578 0.46% ND
CDB - - 5 0.00% ND|
Total Inst. Des. (IDs) () 9,352  7.51% (b) 25,275 20.29% 2.70
Total (incl. Resto Mercado) 14,524 (c) 124,546 8.58

(1) (Préstamos directos de la institucion)/(c)
(2) (Financiamiento total movilizado por institucion)/(c)
(3) ( Financiamiento total movilizado por institucion)/(Préstamos directos de la institucion)

(a) Suma de los préstamos directos acordados por las ID listadas en la tabla;
(b) Suma de los financiamientos movilizados por las ID listadas en la tabla;
(c) Suma de préstamos y garantias (IDs+ resto del mercado).

Fuente: Elaborado por OVE en base a OVE Project Finance Database

3.1

3.2
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III. RESULTADO DEL ANALISIS DE PROYECTOS

El propésito de este capitulo es presentar en forma consolidada los hallazgos
de la evaluacion detallada de los proyectos del Sector Privado del Banco
evaluados por OVE en funcién a las dimensiones evaluativas planteadas por la
metodologia utilizada (relevancia, efectividad, manejo de riesgos, eficiencia,
coherencia, adicionalidad, y evaluabilidad), segin se detalla en el Anexo
Metodolégico (Anexo I).

Relevancia

El analisis realizado permite afirmar que el programa del Sector Privado
tuvo un alto grado de relevancia, tanto en términos de los sectores en donde
actia como en términos de la importancia de las transacciones especificas.
En concreto, la casi totalidad de los proyectos se realizaron en sectores donde
habia una importante brecha de servicios y el 80% de las transacciones en si
fueron de gran importancia por la magnitud de la inversion en el subsector en
donde se intervino con el proyecto.

La relevancia de las operaciones fue particularmente marcada en economias
pequeiias, en donde se observo una incremento de la accion del Banco en los
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3.5

3.6

ultimos tres afios. Especificamente, la identificacién de proyectos de paises C&D
muestra un incremento del 25% del numero total de proyectos identificados en el
periodo 1995-2000 al 38% en el 2001-2004. Igualmente, en cuanto a las
aprobaciones, también se observa un crecimiento en la participacion de estos
paises del 18% en el periodo 1995-2000 al 30% en el periodo 2001-2004. Estos
parametros revelan un avance en términos de diversificacion y de atencion de
economias pequefias, donde el impacto relativo de cada transaccion puede ser
mayor.

En concordancia con el mandato original del Banco, el programa se ha
enfocado en el area de infraestructura, concentrandose en la practica en los
sectores de energia y transporte, que absorben el 83% de los recursos
directos otorgados. Al interior de estos sectores, los subsectores con mayor
actividad son, por un lado, generacidn, transmision y distribucion, y por el otro,
carreteras de peaje y en menor medida puertos. En este contexto es interesante
notar que el Banco ha tenido una presencia menos relevante en comunicaciones,
uno de los sectores de mayor inversion privada en la region, por ser un sector en
donde existia mayor abundancia de ofertas de financiamiento.

Precisamente en el sector de comunicaciones, en donde el Banco tenia poca
experiencia y posee una capacidad de respuesta inferior a la del mercado, en
términos de tiempos, los proyectos aprobados resultaron problematicos.
Estos proyectos presentaron una serie de caracteristicas comunes: (i) una
dinamica de negocios con un mayor numero de competidores; (ii) negocios
intensivos en tecnologia, con depreciacion de activos mas acelerada que en otros
servicios de infraestructura tradicionales; (iii) escasa capacidad instalada y
conocimiento sectorial del Banco para evitar y monitorear riesgos; (iv) relativa
lentitud en la capacidad de respuesta del Banco, conducente a un proceso de
seleccion adversa; y (v) ausencia de cofinanciadores dispuestos a acompafiar al
Banco y débil estructuracion de las operaciones. Con respecto a estos proyectos y
su pobre desempefio, el equipo gerencial del PRI indic6 a OVE que hubo una
decision estratégica de la Alta Administracion del Banco de que en esta area s6lo
se debia intervenir en operaciones mas “dificiles y con alto impacto de
desarrollo”.

Efectividad

La evaluacion de la efectividad del programa intenta medir el cumplimiento
de objetivos en dos grandes dimensiones: a nivel del desarrollo y a nivel de la
empresa que participa en el proyecto financiado por el Banco. A nivel de
desarrollo, la efectividad radica en la capacidad de identificar y subsanar las
deficiencias en el mercado que llevaron a la necesidad de intervenciéon del Banco,
especialmente permitiendo demostrar la viabilidad de las inversion privada,
atrayendo operadores y financiamiento para atender la brecha de servicios de
infraestructura existente para la poblacion y las empresas. A nivel de transaccion,
se evalua el desempefio financiero de los proyectos y en que medida el mismo
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permitid resultados satisfactorios tanto para los inversores como para los
financiadores.

A nivel agregado, el analisis de la efectividad en términos de desarrollo de los
proyectos evaluados arroja un balance positivo. Aproximadamente dos tercios
de los proyectos fueron evaluados con niveles de efectividad alto o medio alto por
su contribucion a abrir el camino a un fluyjo mayor de inversion privada y
financiamiento de largo plazo, principalmente para resolver la brecha en provision
de servicios de infraestructura.

El nivel de innovacion de los proyectos financiados por el Banco es alto en la
medida que una de cada tres operaciones fue la primera transaccion con un
actor privado en el subsector del pais respectivo. En una proporcion similar, se
trataba de la primera operacidon con participacion o apoyo de una institucion
multilateral, lo cual destaca el rol pionero del Banco. Ello explica también, en
parte, los problemas regulatorios, en la medida que a veces se intervino en
sectores donde la apertura era reciente. Finalmente, en uno de cada cinco
proyectos se estaba utilizando instrumentos financieros nunca antes utilizados en
el pais.

En algunos casos este grado de innovacion se tradujo en un importante
“efecto demostracion”, ya que las operaciones movilizaron importantes
recursos del sector privado hacia el sector de infraestructura con replicacion
en otras inversiones posteriores. De hecho, se constatd que aproximadamente
uno de cada cuatro proyectos permitido o lider6d la apertura hacia otros actores
privados en el subsector donde en actud. En cuanto al impacto sobre el mercado
de capitales, puede decirse que una de cada cuatro operaciones favorecio el
desarrollo del mercado local, lo cual deberia ser considerado meritorio. Sin
embargo, existen amplias posibilidades de mejora en términos de mayor
vinculacién de las operaciones con los mercados locales, mayor participacion de
inversionistas locales y financiamiento en moneda local.

Las lecciones que ofrecen las experiencias exitosas en donde se logro alta
efectividad, mediante “efecto demostracion”, destacan la necesidad de un
compromiso de mediano plazo del Banco. Ademas en el caso de paises
grandes, este efecto se vié realzado mediante la financiacion de una “masa
critica” de proyectos que genero un balance positivo conjunto en el resultado
de las intervenciones. Esto se logré conjugando un esquema que motivo tanto al
desarrollo de operadores, como una mayor inversion e interés de financiadores,
consumidores satisfechos y un gobierno interesando en ampliar esa experiencia
exitosa. Tal es el caso que se ilustra en el siguiente cuadro con el “cluster” de
proyectos de carreteras en Brasil.



Cuadro 3.1: Un Cluster de Proyectos Altamente Efectivo: Programa de Carreteras Estaduales en Brasil

Desde mediados de los 1990’s, las restricciones presupuestarias en Brasil limitaban los recursos para realizar mejoras en el
sistema de carreteras. A falta de recursos publicos, los estados de Sao Paulo y Rio de Janeiro lanzaron un programa de
concesiones de carreteras para atraer inversionistas privados. En estos dos estados, el PRI financié cinco proyectos de
carreteras con un total de inversiones que equivalen a un cuarto de la inversion en transporte y el 8% de los 8,190km
concesionados concesiones.

No todos los proyectos fueron altamente rentables. Sin embargo, lo importante de resaltar en este programa es que, por un
lado, el mismo ha permitido consolidar un nicleo de empresas con un know-how importante en negocio de carreteras y, por el
otro, ha demostrado que el negocio de concesion de carreteras puede ser atractivo. De hecho, el nuevo Gobierno de Brasil esta
iniciando un amplio programa de concesiones y varias de las empresas entrevistadas estan interesadas en competir en el
mismo, y varios gobiernosm estaduales estan siguiendo los pasos iniciados por Sao Paulo y Rio de Janeiro. El programa de
carreteras en Brasil también ha tenido un impacto en el mercado de capitales mostrando que las concesiones de carreteras son
inversiones “bancables”, sobre todo si se participa en un conjunto diversificado de concesiones. Una de las empresas mas
exitosas de la concesion ha consolidado sus operaciones bajo una sola empresa, ha emitido acciones en la bolsa de valores, y
esta a punto de emitir una obligacion a largo plazo. Cabe sefalar también que esta experiencia se estaria replicando por otro
grupo empresarial al cual también el Banco financid y se encuentra encaminado en el mismo proceso.

3.11 Un estudio cuantitativo realizado por OVE con una amplia base de
informacion de financiamiento privado a infraestructura, también es
consistente con los hallazgos del analisis individual de proyectos
evidenciando la existencia de un “efecto demostracion” en la accion del
Banco. Dicho estudio empirico, utilizando un modelo explicativo de la inversion
privada en infraestructura en la region,” constatd la existencia de un coeficiente
positivo significativo, destacando que una operacion previa directa del Banco con
el Sector Privado, en el mismo sector en un pais, incrementa la probabilidad que
las otras instituciones financieras financien proyectos en el mismo sector y pais
(estudio completo en el Anexo III-Seccion 2).

3.12 No obstante, no todos los proyectos tuvieron un impacto beneficioso como
“efecto demostracion”, lo cual realza la necesidad de una cuidadosa
selectividad en la intervencion del Banco, particularmente en economias
pequeias. En efecto, a pesar de que en 64% de los casos evaluados por OVE el
impacto del proyecto en el clima de negocios del pais se considera alto o muy
alto, en la cuarta parte de esos casos dicho impacto fue negativo.

3.13  Por otro lado, la evaluacion de los proyectos permitié observar que 1 de cada
10 proyectos surgieron como respuestas del Banco a situaciones de crisis
energéticas (particularmente en generacion térmica), con resultados
negativos para los inversores y financiadores. Producto de la fuerte necesidad
con la cual se desarrollaron las operaciones, sin un contexto regulatorio adecuado
y estable, éstas enfrentaron severas dificultades y repercusiones negativas para
patrocinadores, financiadores y los gobiernos. Esto evidencia la necesidad de
atender estas situaciones con otros instrumentos, que puedan dar respuesta en
forma oportuna, evitando poner en riesgo el potencial “efecto demostracion” de
la intervencion del Banco utilizado en las operaciones directas con el sector
privado.
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La evaluacion permitié constatar que, en términos generales, los proyectos
financiados por el Banco han entregado la infraestructura comprometida en
plazos dentro de lo previsto y en gran medida se estin proveyendo los
servicios a la poblacion y las empresas con adecuados niveles de calidad. En
términos de entrega de productos, la mayor parte de las obras involucradas en los
proyectos han sido culminadas (88%), 10% estd en construccion y 2% esta
finalizado, pero no operativo. En cuanto a la entrega de servicios, la mayoria de
los proyectos (53%) se encuentra dentro o por encima de lo proyectado en
términos de la produccion del servicio o de utilizacion de la capacidad instalada.
Sin embargo, existe un porcentaje significativo y relativamente alto de proyectos
(33%") que estan operando por debajo de lo proyectado. Esto se debe
principalmente a dos razones, ya sea la demanda fue sobre-estimada, o existe
alguna falta de insumos que impide la operacion de la manera prevista
originalmente. No obstante en todos los casos se constatd el ofrecimiento de los
servicios en forma satisfactoria, de acuerdo a los estandares requeridos por las
autoridades regulatorias

Después de casi 10 afios de operaciones, se financiaron aproximadamente 283
mil nuevas conexiones de agua potable y saneamiento, casi 7000MW de
capacidad instalada de energia eléctrica, 1019 km de lineas de transmision
eléctrica, 1 millon de nuevas conexiones de electricidad, 950 km de
carreteras, 7372 km de gasoductos, 93 mil nuevos usuarios de telefonia y
cinco nuevos sitios de amarre en dos nuevos puertos comerciales’. Estos
logros representan, sin embargo, porcentajes pequefios comparados con la
capacidad instalada y frente a la enorme brecha de cobertura y capacidad en la
region, tal cual se detalla en el Anexo III-Seccion 2. Asimismo, los logros
obtenidos de la suma de la capacidad adicional provista por el Banco fueron
pequetios frente a la importancia de un ambiente regulatorio propicio y proyectos
que tengan un “efecto demostracion” positivo que promueva mayor inversion.

En relacion a la oportunidad de las intervenciones, el analisis de los
proyectos revela que la amplia mayoria son realizados de manera oportuna a
nivel politico y macroeconémico, pero en menor medida a nivel regulatorio.
De hecho, casi la mitad de los proyectos (44%) tiene algun problema relacionado
al ambito regulatorio. Esto se surge de dos tipos de situaciones encontradas: (i)
limitada de coordinacion con las areas pertinentes en el resto del Banco con el
propdsito de fomentar un marco regulatorio adecuado; y/o (ii) existencia de un
conjunto de proyectos que se hacen al margen de la adecuacion del marco
regulatorio.

Mas alla del efecto demostracion, el cumplimiento de objetivos fisicos y de la
oportunidad con que se realizan los proyectos, el indicador que (en teoria)
engloba la efectividad es el retorno economico del proyecto. Este indicador
deberia resumir todos los costos y beneficios para la sociedad en su conjunto
y proporcionar el diagndstico final y concluyente sobre el aporte de la
inversion sobre el bienestar econémico.'’ La revision de los proyectos realizada
por el equipo de evaluacionmuestra que la gran mayoria de los mismos (85%)
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contiene un analisis econémico ex-ante con una tasa econémica de retorno que
promedia 20%''. El equipo de evaluaciéon estimé que la cuarta parte de los
proyectos (26%) no alcanzaria la tasa de retorno econdmico esperado, y quizas la
otra cuarta parte (23%) lo alcanzaria'?, mientras que en resto es prematuro emitir
cualquier juicio.

En segunda instancia se analizo la efectividad a nivel de las transacciones,
determinando el cumplimiento de los resultados del proyecto para los
patrocinadores y para el Banco.

El analisis financiero ex-ante de los proyectos es generalmente preparado por
el patrocinador o su asesor financiero y se realiza a través de modelos que
presentan dificultades para hacer simulaciones de diversos escenarios. Los
modelos son sumamente detallados, al punto que, en algunos casos, pueden servir
como planillas de control presupuestal, mas que como instrumentos de analisis.
Este detalle desafortunadamente hace que los modelos sean “pesados” para hacer
simulaciones y/o comparar diversos escenarios con un minimo de facilidad. A
esto se le afiade una documentacion generalmente pobre o inexistente, lo cual
hace dificil para un observador externo verificar la logica del modelo y si su
funcionamiento es correcto. Una revision realizada en la evaluacion revela
problemas de consistencia bésica en algunos modelos al tratar de realizar
simulaciones sencillas."

El tratamiento del tipo de cambio en los analisis de sensibilidad aparece
como poco realista y merece particular atencion en base lo efectivamente
ocurrido en la region. Con frecuencia las simulaciones realizadas asumen una
devaluacion que ocurre solamente una vez, generalmente al primer o segundo afio
del proyecto y con valores usualmente en el rango del 10-30%. Este supuesto no
es adecuado, ya que la experiencia de los ultimos 12 afios en los 6 principales
paises receptores de recursos del programa del Sector Privado del Banco
demuestra un ritmo de devaluacidn del 12,5% anual, con una desviacion estandar
del doble de ese valor (ej. en Argentina, Brasil y Colombia la devaluacion
acumulada del 1997-03 fue superior al 100%).

La tasa de retorno financiero promedio ex-ante de los proyectos fue estimada
en 18,7%, sin embargo, se encontré6 que aproximadamente la mitad de los
proyectos estan mostrando resultados financieros por debajo de lo
esperado'®. Un andlisis financiero detallado de una muestra de proyectos revela
un desempefio muy por debajo de lo proyectado en términos de generacion de
flujo de caja'®. En primer lugar, es importante mencionar la sorprendente falta de
informacion facilmente accesible y comparable sobre el desempefo de variables
claves de la salud financiera de las inversiones a lo largo del tiempo. La
informacion estd dispersa y es necesario realizar especiales esfuerzos para
consolidarla y compararla. En segundo lugar, la mayoria de proyectos (aun los
considerados “exitosos”) estdn generando ya sea un EBITDA o un flujo de caja
operativo significativamente por debajo de lo esperado.'®
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Tabla 3.1: Generacion de Caja Real vs. Proyectada

EBITDA Real/Proyectado

1 1998 1999 2000 2001 2002 2003] ACUMULADO
BRAZIL a/
TRANSPORTE 222% 66 % 93% 61% 46% 45% 56%
ENERGIA 47% -88% 99% 30%
TOTAL 222% 66 % 93 % 58% 2% 65% 49%
PERU b/
ENERGIA 1 107 % 116 % 111% 83%] 143 %
URUGUAY c/
TRANSPORTE 36 % 26% 23% 27% 5% 14 % 20%
VARIOS
ENERGIA A d/ 81% 105% 107 % NA 98 %
ENERGIA B e/ 1% 80 % -21% 19%
ENERGIA C f/ 109% 101% 104 % 106 %
ENERGIA D g/ 44% 45% NA NA NA NA 49%

Flujo de Caja Real/Proyectado
1998 1999 2000 2001 2002 2003] ACUMULADO

BRAZIL
TRANSPORTE 702% 78% 78% 72% 58% 51% 66 %
ENERGIA -345% -23% 92% 0%
TOTAL 702% 78% 78% 8 % 29% 65% 49%
PERU
ENERGIA 1 93 % 112% -21% 103% | 86 %
URUGUAY c/
TRANSPORTE 119% 77% 83 % 47 % 15% 26% 58 %
VARIOS
ENERGIA A NA NA NA NA NA
ENERGIA B NA NA NA NA
ENERGIA C 172% 232% 218% 197 %
ENERGIA D NA NA NA NA NA NA NA

a/ Cinco proyectos de energia y cinco de carreteras. Datos incompletos en casitodos. Solamente se comparan.

los periodos en donde se tiene real y proyectado. Sifalta un dato no se contabiliza. En tres proyectos falta algun dato del 2003.
b/ Dos proyectos de energia, ambos con datos bastante completos.

c/ Dos proyectos de transporte, sélo uno con informacién completa. El segundo no tiene proyecciones originales.

d/ Informacion solamente para 3 de 6 afios y sélo para EBITDA es comparable. No hay cifras para 2003.

e/ Informacion solamente para 3 de 4 afios y solo para EBITDA es comparable.

f/ Informacion solamente para 3 de 4 afos.

g/ Informacioén solamente para 4 de 8 afios, sélo EBITDA. No hay cifras para 2003. Acumulado incluye 1996-1999.

3.22 Desde el punto de vista de la calidad de las inversiones, la cartera muestra un
nivel moderado, destacandose la influencia de los proyectos afectados por la
crisis argentina.'” La mitad de los proyectos evaluados firmados (47%) estaban
incumpliendo con compromisos de “covenants afirmativos”. La mayoria de estos
incumplimientos probablemente se refieren a reportes anuales o requerimientos de
provision de informacidon. Esto no necesariamente afecta la calidad de crédito,
pero ciertamente es un niimero mas alto de lo deseable. Cerca de la tercera parte
de los préstamos (29%) estd incumpliendo con compromisos financieros, lo cual
tapoco estd dentro de lo deseable. Una cuarta parte de los préstamos (24%) esta
incumpliendo con compromisos de “covenants negativos” (endeudamiento, pago
de dividendos, compra o enajenacion de activos, garantias de deudas de terceros,
etc.). Finalmente, se constatd que uno de cada cuatro proyectos han sufrido serias
deficiencias de cumplimiento: atrasos de pagos, cobranza judicial o
restructuracion, particularmente en el caso de Argentina. Este es un porcentaje
elevado, dado que: (i) son incumplimientos extremos; y (ii) una cartera de renta
fija con “spreads” moderados no permite mucho margen de error.
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Control de Riesgos

Los riesgos que afectaron con mayor frecuencia (en uno de cada dos
proyectos) fueron los de caracter regulatorio y politicos, segin se detalla en
la seccion de adicionalidad. Asimismo, en contraste con otras experiencias de
analisis de financiamiento a proyectos,'® uno de cada tres proyectos también tuvo
incidencia de riesgos de caracter técnico. Estos se presentaron tipicamente al
inicio del proyecto, principalmente como riesgos asociados a la construccion,
contando mayormente con medidas de mitigacion que redujeron incidencias de
retrasos y sobrecostos. Este analisis remarca la necesidad de mantener un proceso
de monitoreo constante, mas alla del periodo inicial de construccion, dada la
vulnerabilidad de este tipo de transacciones a eventos externos y a las
consecuencias de un tramite de aprobacidon largo que aumenta los riesgos de
seleccion adversa.

Existe un conjunto de temas interelacionados que son importantes para el analisis
de la incidencia y el control de riesgos del portafolio del Sector Privado. Los
principales son: el paquete de garantias crediticias, el sistema de informaciéon
sobre las empresas, la clasificacion interna de riesgo de cada inversion, algunos
riesgos latentes en el portafolio y la creacion de una unidad independiente.

1.  El Paquete de Garantias Crediticias

El Banco ha demostrado un manejo conservador en la generacion de
operaciones con un nivel de garantias adecuadas, lo cual ha sido puesto a
prueba en contextos dificiles. En efecto, en situaciones adversas por cambios
macroecondmicas, por ejemplo en Argentina, el Banco contd con el respaldo de
garantias crediticias de los principales patrocinadores que le permitieron un buen
nivel de recuperaciones. Asimismo, estando las operaciones concentradas en
financiamiento de inversiones en infraestructura, cuyos servicios son basicos para
la poblacion y la actividad econdémica, las posibilidades de recuperacion fueron
altas. No obstante, cabe notar que cuando se incursiond en proyectos en areas mas
competitivas, los niveles de recuperacion fueron muy inferiores e incluso se hizo
el primer “write-off” en la historia de la accién del programa directo con el Sector
Privado.

2.  Sistema de Informacion Sobre las Empresas

El sistema de informacion financiera de las empresas que conforman el
portafolio con el Sector Privado del Banco es muy desigual, no esta
estandarizado, y es generalmente pobre. No es posible encontrar en un sélo
lugar y en formato electrénico, los estados financieros basicos para la
mayoria de las empresas desde el inicio del proyecto. Para reconstruir series de
ese tipo, que son esenciales para entender el desempeio y evolucion de cada
inversion, el equipo de evaluacion tuvo que juntar datos de diversas fuentes, con
el riesgo de error que esto implica. En muchos casos la informacion no esta al dia,
o contiene importantes lagunas."” Para un portafolio con el Sector Privado de una
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magnitud tal como el que tiene el Banco, es esencial contar con estados
financieros trimestrales desde el inicio de cada proyecto. Estos deberian ser de
facil acceso y suceptibles de ser analizados exportando los datos a cualquier
plataforma de uso comun. El atraso maximo de la informacion deberia de ser de
90 y 120 dias para los estados trimestrales y anuales auditados, respectivamente.

3.  Sistema Interno de Clasificacion de Riesgo

La clasificacion interna de riesgo actualmente utilizada tiene espacio para
tres tipos de mejoras: gradacion mas refinada, consistencia de criterios
financieros y vision prospectiva. Primero, en cuanto a la gradacion, el sistema
actual tiene cuatro categorias: “Impaired”, “Watch List”, “Satisfactory” y
“Excellent”. Los dos extremos son obvios y no merecen discusion, mientas que
los otros dos calificativos son insuficientes y no informan sobre la tendencia
esperada de la condicién del préstamo. Mas aun, la decisiéon de mover un
préstamo de “Satisfactory” a “Watch List” es dificil de tomar, ya que conlleva un
deterioro significativo en la cartera y obliga a comprometer mayores recursos en
un seguimiento mas cercano. Segundo, en cuanto a criterios, la categoria
“Satisfactory” ofrece en muchos casos una sensacion de seguridad no consistente
con la realidad y a veces es arbitraria®’. La practica corriente es que siempre que
las garantias sean aparentemente buenas, es decir, que el “tamano” de los garantes
sea sustancialmente mayor que el capital comprometido en el proyecto, aunque el
proyecto esté en problemas, el mismo es calificado como “Satisfactory” en lugar
de “Watch List”. Esto puede ser razonable, pero es peligroso y poco informativo,
ya que muchos de los compromisos similares a los que asumen los patrocinadores
al garantizar parte o todo el préstamo del Banco pueden no aparecer en sus
balances.”’ Tercero, otro elemento que ayudaria a mejorar el sistema de
clasificacion de riesgo es algun tipo de juicio prospectivo, tal como acostumbran
las clasificadoras de riesgo internacional.

4. Riesgos Latentes

La evaluacion no detect6é ningun esfuerzo o sistema del Banco para medir la
vulnerabilidad de la cartera del sector privado frente a cambios exdgenos
que afectan grandes “bloques” de préstamos. Por la naturaleza del programa,
¢éste esta concentrado en pocos sectores que enfrentan riesgos comunes, por lo que
el riesgo de varios elementos de la cartera se encuentran bastante correlacionados.
El ejemplo més obvio es el precio del petroleo, tratindose de un portafolio en
donde el 83% de la cartera esta invertida en los sectores de energia y transporte.
Otro riesgo que puede afectar simultaneamente a dos tercios del portafolio es la
suba de tasas de interés. Un regreso de la tasa LIBOR a los niveles prevalecientes
en 1999-2000 duplicaria los gastos de intereses de los préstamos a tasa variable de
la cartera del Banco con el Sector Privado,” afectando negativamente a varios
créditos que hoy tienen una cobertura adecuada (DSCR > 1.2 — 1.5).
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5.  Creacion de una Unidad Independiente para Control de Riesgos

Un aspecto positivo hallado por la evaluacion fue que, en seguimiento a las
recomendaciones de los Gobernadores del 2001, la Administracion esta
fortaleciendo la capacidad en gestion de riesgos. En este sentido se ha
establecido una Oficina de Evaluacion de Riesgo de Crédito del Sector Privado
(EVP/CRA), independiente del PRI, la cual depende directamente del
Vicepresidente Ejecutivo. Dicha Oficina fue creada a finales de 2002 y comenz6
a operar en el primer trimestre de 2003, contando en la actualidad con cuatro
funcionarios. Desde su comienzo EVP/CRA participa en todos los Comités que
involucran a los proyectos del Banco con el sector privado, revisando todas las
operaciones propuestas, evaluando los andlisis de riesgo preparados por los
Oficiales de Inversion del PRI, las estructuras de garantias, las propuestas de
margenes de interés, y el retorno esperado. Asimismo, en junio de 2004 la
Administracion cred un Comité de Operaciones Especiales que analiza, considera,
y recomienda acciones significativas para créditos con dificultades. Dicho
Comité, que es presidido por el Vicepresidente Ejecutivo, incluye al Gerente
Financiero, al Asesor Juridico, al Gerente del Departamento del Sector Privado, al
Gerente Operativo Regional, al Jefe de la Oficina de la Presidencia, y al Jefe de la
Oficina de Evaluacion de Riesgo de Crédito del Sector Privado.

Adicionalidad

La adicionalidad es un aspecto clave ya que constituye un conjunto de
“ventajas competitivas” del Banco en este tipo de intervenciones. La misma
se describe en términos del “valor agregado” de la contribucion del Banco
para mejorar la sostenibilidad de largo plazo o el beneficio al desarrollo del
proyecto, tal como lo defini6 el documento GN-2172 aprobado por el
Directorio. Siguiendo las principales pautas del mencionado documento, la
evaluacion profundizé el analisis de adicionalidad: (i) financiera, (ii) ambiental y
social, (iii) regulatoria y politica; y (iv) mejor gobierno corporativo. Para ello se
analizd el “valor agregado” por el Banco en la preparacion de las operaciones,
comparando con las propuestas originales y con transacciones similares realizadas
en el mercado. Asimismo se cotejo el desempefio en la ejecucion, contrastandolo
con las expectativas de los patrocinadores y cofinanciadores.

1. Adicionalidad Financiera

Una buena parte de los méritos de la adicionalidad del Banco se concentré en
el ambito estrictamente financiero, dadas las limitaciones de la oferta de
crédito a plazo y el bajo desarrollo de los mercados de capitales en la region.
Seglin los datos de la encuesta, mas del 90% de los patrocinadores buscan al
Banco por su capacidad de proporcionar recursos a plazos que no consigue
proporcionar el mercado financiero local. También, casi la mitad de los mismos
considera como un factor relevante o muy relevante para trabajar con el Banco, la
falta de otras opciones concretas de financiamiento. Se pudo constatar que una
cifra altamente significativa (en 3 de cada 4 proyectos), el Banco aportd un plazo
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de repago mayor al que se obtendria en los mercados de actuacion del proyecto,
segun las comparaciones con informacion de transacciones en los mercados en
donde se intervino. Ademds para la misma transaccion, el plazo de
financiamiento del Banco ha sido, en promedio, 19 meses superior al ofrecido por
los cofinanciadores del sector privado bajo el paraguas del Banco.

El analisis de los tenores del financiamiento del Banco y del resto del
mercado indican una tendencia a reduccion en la brecha de plazo, con el
incremento del tenor promedio observado en el mercado. Durante el periodo
1995-2003, el 90% de los préstamos del Banco fueron por un periodo de 8 afios o
mas, mientras que para el sector privado este porcentaje fue Unicamente de 31%.
Con la excepcion de los dos ultimos afios, la madurez promedio de los
financiamientos del Banco fue relativamente constante, mientras que la madurez
del mercado fue incrementandose levemente a lo largo del tiempo. En el 2002
tanto la madurez del Banco como la del mercado se incrementaron, mientras que
en el 2003 la relacion fue inversa, con un incremento significativo en madurez
promedio del mercado mientras que la del Banco se redujo,” alcanzando el
diferencial su punto minimo.

Otra carateristica relacionada con la adicionalidad financiera es la capacidad
de movilizacion de recursos, observandose un rol ain muy limitado en la
movilizacion de recursos domésticos, sobre todo de fondos de pension y de
otros inversionistas institucionales. En 50% de los proyectos se identificaron
recursos financieros locales para ser movilizados antes de la operacion, y en todos
los casos se logro su materializacion. La mayoria de los participantes locales son
bancos de desarrollo (37%) u otros Bancos comerciales locales (48%); y en menor
medida (26%) se logro el concurso de Fondos de Pension. En este contexto, existe
un gran espacio para que el Banco tome un “liderazgo financiero” con
operaciones innovadoras en el &mbito de mercado de capitales para llenar algunos
de los vacios existentes.”* En efecto, como se menciond en el capitulo anterior y
se document6 en el Anexo I, existe un gran potencial de recursos administrados
por fondos de pension y seguros para inversion a largo plazo.

La movilizacion de recursos no ofrece una tendencia clara y coincide con la
fuerte reduccion en préstamos de infraestructura a la region, lo cual
evidencia un comportamiento ciclico del Banco, siguiendo el mercado de
financiamiento. Luego de un aparente incremento gradual de la movilizacion de
recursos hasta el afio 2002, se ve una caida dramatica en 2003-2004. Midiendo el
apalancamiento del Banco en términos de los préstamos, en promedio durante
todo el periodo, cada US$1 financiado generd préstamos adicionales por US$2,4,
mientras que cada US$1 de garantias generdo US$1,9 de préstamos. En el caso de
las garantias, la relacion de apalancamiento se incrementd considerablemente en
los ultimos afios con la estructura de las garantias parciales: en promedio, en los
afios 2002 y 2003, cada US$1 de garantias gener6 US$4,4 y US$3,5 de préstamos
respectivamente.
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2.  Adicionalidad Social y Ambiental

La evaluacion permitié verificar que la participacion del Banco sirve para
introducir un nivel superior de comportamiento corporativo, elevando los
estandares y la conciencia sobre los aspectos ambientales, sociales y de
seguridad laboral a nivel local. El 42% de los patrocinadores encuestados
reconocieron que se acercan al Banco por una cuestion de “imagen” o
“reputacion”. También, un 50% de los mismos tiene la percepcion de que la
accion del Banco en la supervision de asuntos ambientales, laborales y sociales es
buena y ayuda a mejorar la imagen de la empresa. Este ultimo atributo no esta
libre de ambigiliedades ya que un porcentaje aun mayor de los patrocinadores
encuestados (76%) también considera que el cumplir con los requisitos sociales y
ambientales del Banco es un obstaculo importante para la preparacion y ejecucion
de proyectos. La evaluacion constatd que en el 16% de los proyectos el
cumplimiento de condiciones de elegibilidad ambiental y social fueron causas de
demoras en la estructuracion y aprobacion de operaciones.

Este rol del Banco en materia ambiental y social es particularmente
apreciado por los cofinanciadores, ya que un 66% de los encuestados sefiala
que su participacion mejoro los aspectos sociales y ambientales del proyecto
en el que participa. Es indiscutible que el Banco juega un papel fundamental en
la definicién de los Planes de Gestion Ambiental y Social (PGAS) de los
proyectos, en la definicion de los programas al interior de los mismos, en la
incorporacion de estandares internacionales, de programas sociales y de normas
de seguridad laboral e higiene. También es importante destacar la adicionalidad
del Banco en relacion a los procesos de reasentamiento involuntario que incluyen
algunos de los grandes proyectos de infraestructura. Esto se vié reforzado por la
sistematizacion del monitoreo y seguimiento de cumplimiento de requerimientos
contractuales, sobretodo a partir de 1998.%

3.  Adicionalidad en Mitigacion de Riesgos de Politicas Regulatorias

La proteccion contra riesgos en politicas regulatorias es una de las
principales razones por la que tanto patrocinadores como cofinanciadores
buscan la participacion del Banco. En efecto, esta fue la razdn principal para
trabajar con el Banco revelada por el 63% de los cofinanciadores y la segunda
razon, luego de aspectos financieros, que atrajo al 79% de los patrocinadores. Este
interés se revela en el hecho de que a pesar del avance de los procesos de reforma
y privatizacion, los marcos regulatorios e institucionales presentan debilidades.
Asimismo, en la mitad de los proyectos evaluados, el sector publico mantiene una
relacién con los proyectos ya sea bajo la forma de patrocinador, abastacedor o
comprador. Esto indica un proceso de participacion privada ain inconcluso, con
un remanente de riesgo de politicas regulatorias significativo.

Sin embargo, la mayoria de los patrocinadores y cofinanciadores

encontraron “deficiente” la mitigacion por parte del Banco de riesgos de
politicas regulatorias. En concreto, segtn los datos de la encuesta realizada, mas
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de la mitad de los patrocinadores (55%) y cofinanciadores (63%) calificaron a la
actuacion del Banco de esa forma, incumpliendo las expectativas por las cuales se
acercaron.”® Esto fue confirmado ademas con la informacion obtenida en las
visitas a los paises y entrevistas con patrocinadores y cofinanciadores realizados
por el equipo de OVE. Es interesante notar que esta opinion es compartida por
casi la mitad (48%) del personal del Banco encuestado (excluyendo al PRI), que
opina que la efectividad para resolver problemas regulatorios es “mala” o
“medianamente mala”, aunque a nivel del PRI, so6lo el 17% de los encuestados
piensa de esa manera. No obstante ello, el equipo gerencial del PRI inform¢ a
OVE que hubo un rol activo del Banco, e incluso de liderazgo frente a otros
multilaterales, en crisis de caracter sistémico como Argentina y Dominicana.

La evaluacion de los proyectos permitio constatar que un 50% de los
proyectos firmados fueron afectados por eventos asociados a politicas
regulatorias, y una vez que se materializaron estas situaciones, el Banco solo
tomé accion en solo 1 de cada 3 de esas situaciones. >’ Asimismo la efectividad
fue limitada, observandose solo resultados favorables en un 40% de los eventos
ante los que se actud. Es decir, se lograron resultados favorables en menos de
15% de los casos con problemas.”® En algunos casos se adopté una actitud pasiva
frente a la gestacion de problemas y su falta de resolucién se prolongd en el
tiempo. La intervencion del Banco fue entonces tardia y en consecuencia, no solo
los problemas fueron mucho mas dificiles de resolver, sino que también los
patrocinadores perdieron la confianza en el Banco para resolver esos problemas.
En economias pequeiias, la participacion en proyectos en segmentos de una
misma industria con intereses contrapuestos, también generd posiciones
conflictivas que limtaron el margen de accidon. En otros casos la falta de
efectividad se debid a la ausencia de un contacto directo a la instancia
gubernamental relevante y cierta impotencia real para afectar las decisiones
politicas. También cabe mencionar situaciones mas generalizadas, como el caso
de la crisis Argentina, donde también se reportan fallas en la contribucion a la
resolucion de los problemas de parte de otras agencias de desarrollo, lo cual ha
tenido fuerte influencia en la reduccion de la demanda de coberturas de riesgo
politico.”

Un tema de especial cuidado para el Banco en esta materia es el potencial
conflicto de interés que puede presentar para el Banco ejercer, al mismo
tiempo, el rol de “mitigador de riesgos de politicas y regulatorios” con
empresas y financiadores privados, y el rol de “asesor neutral” del gobierno.
Es cierto que en un mundo ideal (con patrocinadores, proyectos y marco
regulatorio perfectos) no deberia haber un conflicto de interés real, dado que en el
largo plazo el respeto por un marco regulatorio apropiado redunda en un beneficio
para los patrocinadores y para la sociedad. Sin embargo, en el corto plazo, o en
situaciones menos ideales, se pueden presentar conflictos de interés a nivel de la
imagen del Banco, y conflictos internos entre el personal del Banco,
particularmente cuando no existe un diagnéstico y estrategias compartidas. En
efecto, por ejemplo instituciones como el Banco Asidtico de Desarrollo™,
reconocen en su estrategia de desarrollo del sector privado, este potencial
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conflicto, al tener una relacion de prestamista del operador, la neutralidad del
Banco, o por lo menos su imagen, como agente asesor de politicas se podria ver
comprometida. En el caso del BID, una parte significativa de los oficiales del
Banco encuestados durante la evaluacion (38%) y del PRI (32%) estima la
existencia de este tipo de conflicto. Poner en préctica su rol como defensor de los
intereses del concesionario en forma activa en algunos casos implicaria marcar
una preferencia aparente de un rol sobre el otro, con fuertes implicaciones sobre la
percepcion del Banco hacia el futuro.

4. Adicionalidad en Gobernanza Corporativa

En lo referente a gobernanza corporativa, es un area donde se observo
creciente atencion, siguiendo las tendencias en los mercados, pero que
requiere un especial cuidado en algunos operaciones. En ese sentido, en los
proyectos de infraestructura, usualmente organizados bajo la modalidad de
“project finance”, es de especial importancia la prudencia gerencial en
transacciones con partes relacionadas, ya que usualmente participan como
accionistas de las compaiiias prestatarias empresas que luego tienen transacciones
con el proyecto. Esto no es algo negativo per se en la medida que se se verifiquen:
(1) mecanismos adecuados de negociacion de las transacciones con las partes
relacionadas, a precio de mercado (“arm’s length”); (ii) las ventajas y desvantajas
que ofrece la transaccion comparada con otras posibilidades no “ligadas”™; y (iii) el
rol del Banco revisando y/o aprobando esas transacciones. A pesar de que la
mayoria de los proyectos cuentan con medidas apropiadas de mitigacion, la
evaluacion identificd en 1 de cada 5 proyectos la necesidad de una especial
atencion en el monitoreo de las operaciones y en la recoleccion de experiencias
para estructurar futuras transacciones.

Eficiencia

El analisis de indicadores de eficiencia se centra principalmente en los
tiempos y costos asociados al desarrollo de las intervenciones del Banco. Para
ello se analizd el proceso de generacion y procesamiento de proyectos, la
velocidad de respuesta por parte del Banco a las necesidades de los
Patrocinadores y Co-financiadores, los costos de analisis y transaccion (tanto para
los Patrocinadores como para el Banco), la agilidad para generar y procesar
proyectos y el grado de apalancamiento de los recursos del Banco.

La accion del Banco con el Sector Privado ha mostrado un esfuerzo creciente
de promocion y originacion de proyectos en los ultimos afios, cubriendo un
nimero mayor de paises e involucrando una dedicacion mayor de sus
profesionales’’. A pesar de ello, la vision de los clientes no revela un alto
grado de proactividad. Seglin los datos procesados, la accion del Banco con el
Sector Privado inici6 el contacto tinicamente en 6% de los casos, mientras que en
un 35% fue el propio patrocinador, o bien en el resto fue por iniciativa de otro
patrocinador, las autoridades del pais, un co-financiador o el asesor financiero del
patrocinador €l que acerco el proyecto al PRI. En el caso de los cofinanciadores,
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también la encuesta confirma que so6lo en el 34% de los proyectos el contacto
iniciado por el PRI, destacandose que muchos ya estaban involucrados en el
negocio con anterioridad. Finalmente, un 42% el personal del Banco involucrado
en infraestructura (excluyendo al PRI) estima que el PRI debe “aumentar la
capacidad de generacion de negocios”.

La falta de proactividad en la busqueda de oportunidades también se
manifesté en los proyectos que surgieron derivados de procesos de licitacion,
ya que solo una de cada cinco operaciones en las que se dieron tales procesos
el Banco a través de su accion con el Sector Privado llegé antes del
otorgamiento y ofrecio el financiamiento a todos los competidores. Esto
revela que el la accion del Banco con el Sector Privado generalmente llega
después que se concesiono, cediendo posibles oportunidades de transaccion a
otras agencias. Este desfase también deriva en mayores dificultades para los
paises y, posteriormente, para el propio Banco, que no participa en la definicién
de los pliegos de concesiones para generar proyectos “bancables”. En efecto, se
observaron en varios proyectos visitados problemas de impacto social y ambiental
por aspectos que no fueron atendidos de acuerdo a los requerimientos que
posteriormente exige el Banco (ej. Consultas Publicas, Estudios de Impacto
Ambiental) y que requieren luego ser rehechos con mayores costos y atrasos. El
anunciar anticipadamente el interés del Banco en participar en el financiamiento
de una concesion tiene como beneficios una percepcion menor de riesgos, y puede
contribuir a un proceso mas competitivo y a una mayor transparencia en el
proceso que se traslada en beneficios para toda la ciudadania.

En relacion a la velocidad de procesamiento de las operaciones, el tiempo
promedio total de las operaciones del Sector Privado desde la elegibilidad
hasta el primer desembolso es de 25 meses. Este promedio, a pesar de ser la
mitad que en las operaciones del Banco en infraestructura con el sector
publico, el proceso es 66% mas largo que en otros multilaterales®>, mucho
mas alla de las demandas del sector privado y de las expectativas generadas
por el propio Banco (ver sitio web).”® A esto se le debe sumar al menos 4 meses
adicionales que toma en promedio desde la reaccion inicial del Banco cuando se
acercan los patrocinadores hasta que se obtiene la elegibilidad®®. Para préstamos
del sector privado atados a proyectos de inversion, que en la mayoria de los casos
involucran compromisos especificos con el Gobierno, el Ente Regulador o algiin
otro organismo, este largo proceso es una fuerte limitante. Sobretodo para
patrocinadores que no poseen el suficiente respaldo patrimonial o el acceso a
financiamiento comercial de créditos “puente” para afrontar los compromisos de
construccion. Esto se observa en el hecho de que, en promedio, transcurren sélo
pocos meses entre la firma de un contrato y la finalizacion de las obras, dejando
en evidencia que las obras del proyecto habian sido iniciadas mucho antes de la
firma de los contratos, generando una percepcion de realizar “take-out
financing™™.
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Tabla 3.2: Velocidad de Respuesta del Banco (meses)

Promedio Promedio
DESDE HASTA Max. Sector Sector Publico
Privado |Infraestructura

Primer Contacto Elegibilidad 43 4 NA
Elegibilidad Comité de Prestamos 29 9 26
Comité de Prestamos Aprobacion 21 7 2
Aprobacion Firma 21 6 8
Firma Primer Desembolso 19 3 13
Primer Desembolso Finalizacion Técnica 41 6 NA
3.46 El ritmo de ejecucion de los proyectos del Sector Privado es mucho mas agil

3.47

3.48

que el de los proyectos del Banco con el Sector Publico y por ende requiere
mayor celeridad en las respuestas. Por ejemplo en un periodo de 18 meses
desde el primer desembolso, los proyectos del Sector Privado alcanzan a
desembolsar el 80% y completar la mayoria de las obras y funcionamiento de los
servicios, mientras que en los proyectos de infraestructura del sector publico, en el
mismo periodo, solo se llega a desembolsar el 20% de los recursos.

El tramite de procesamiento de proyectos del Sector Privado, sigue un
proceso similar a las operaciones del sector publico, siendo sustancialmente
mas engorroso que en otras entidades de desarrollo que trabajan con el
sector privado. De hecho este esfuerzo del proceso interno obliga a una amplia
dedicacion del staff a la preparacion de los comités, reflejandose en costos
internos practicamente similares a las operaciones del sector publico®®. El analisis
comparativo del proceso de aprobacion de operaciones del sector privado del
BID, EBRD, IFC y CII evidencia que si bien en todas las instituciones se pasa por
las mismas etapas (elegibilidad, aprobacion preliminar, aprobacion final), el
proceso en el resto de instituciones requiere por lo general de un solo comité para
cada instancia mientras que en el Banco pasa por 3 a 5 comités en cada instancia.
Sin embargo, no debe perderse de vista que las dificultades en este procesamiento
demorado también estan asociadas a la falta de un diagndstico comin y a la
presencia de visiones distintas las areas publica y privada del Banco, tal como se
desarrolla en la seccion E de este capitulo.

De acuerdo al analisis de los mas de 300 proyectos directos con el Sector
Privado que identifico el Banco para procesar, surge una clara evidencia de
que la cantidad de etapas en el procesamiento y los inevitables retrasos que
éstas implican llevaron a que muchos patrocinadores potenciales recurran a
otras fuentes de financiamiento, o simplemente desistan en su intento de
concretar el proyecto’’. Segun pudo constatar el equipo de evaluacion, casi 1 de
cada 3 proyectos optan por financiamiento alternativo o desisten por lo engorroso
del proceso del Banco antes aun de recibir elegibilidad. Mas preocupante atun de
los proyectos que reciben elegibilidad y que ya estan avanzando y consumiendo
dedicacion del Banco y costos para los patrocinadores, casi la mitad optan por
abandonar el proceso. Incluso 1 de cada 5 de los aprobados que desiste del
financiamiento del Banco y consigue financiamiento de otras fuentes. Es
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destacable también que el equipo de evaluacion tuvo que hacer una investigacion
especial para poder llegar a estos hallazgos, ya que no existe informacion
facilmente disponible de qué es lo que ocurre en el proceso, las razones de
rechazo o el destino de los proyectos, lo cual dificulta el aprendizaje institucional
y no ofrece claridad sobre el proceso.

Finalmente, las encuestas con los Patrocinadores y Cofinanciadores
confirman que la velocidad de reaccion del Banco constituyé un problema lo
cual evidencia un alto riesgo de estimular un proceso de seleccion adversa.
Un porcentaje alto de patrocinadores (63%) y confinanciadores (50%) calificaron
de “mala” o “medianamente mala” la velocidad de aprobacion, estructuracion y
desembolso de los préstamos.®® En lineas generales, estas opiniones apuntan a una
percepcion por parte del cliente de una organizacion que no esta preparada para
adaptarse adecuadamente a la dindmica del sector privado. El personal del PRI
confirma esto, ya que en la encuesta realizada 2 de cada 3 estimaron que se debe
mejorar la respuesta del Banco para evitar el riesgo de tomar sélo aquellas
operaciones que no tienen otro lugar donde ir.*’

El segundo gran tema en analisis de eficiencia son los elevados costos de
transaccion, que en promedio alcanzan a US$1,4 millones, los cuales son
trasladados a los Patrocinadores, sin evidenciarse un esfuerzo sistematico por
su control. En el inicio del programa, el Banco optd por un modelo de trabajo
que terceriza la mayor parte de las actividades técnicas especializadas,
especialmente en materia legal, ingenieria, ambiental y econdémica. En el caso de
otras entidades multilaterales, se ofrece una mayor certeza de los costos con
limites maximos (incluyendo el uso frecuente de “hard-caps”) y reduccion de
gastos para los patrocinadores mediante desarrollo de actividades costosas “in-
house” (e.j. legal, ingenieria). Las comparaciones con instituciones similares
realizadas por el equipo de evaluacion, indican que los costos de estas
instituciones son significativamente menores a los del Banco, fundamentalmente
por el componente de asesoria legal internacional

Tabla 3.3: Costos Reales de Anilisis y Percepcion de Costos de Patrocinadores®’
(USS, Cubiertos por el Patrocinador)

Promedio DESVIACION Percepcion Patrocinador

ESTANDAR

LR USS Caros y Muy Caros Normal

Analisis Econémico 61.600 44.468 48% 52%

Analisis de Ingenieria 108.400 144.892 59% 41%

Asesoria Legal Local 189.400 155.499 64% 35%

Analisis Ambiental 165.000 144.145 69% 31%

Asesoria Legal Internacional®! 911.700 832.917 94% 6%

3.51

El tramite lento de los proyectos, combinado con el alto costo de analisis,
constituyen una barrera de entrada importante para aquellos

22




3.52

3.53

3.54

patrocinadores, principalmente locales, que no poseen la fortaleza financiera
para resistir el proceso, asi como una fuerte limitacion para la atencion de
proyectos de menor escala. De esta forma, los costos transaccionales tienen
efectos directos sobre el mandato encomendado por los Gobernadores en el afio
2001 de impulsar acciones en paises C y D. Tomando en cuenta la opcion de
tercerizacion de servicios claves es llamativo que no se lleve un registro
centralizado de costos de los servicios por proyecto, ni se utilicen los sistemas
existentes del Banco (e.j. Sistema CONDAT) para el registro de contratacion de
individuos y firmas consultoras o el propio sistema PRIS utilizado por el PRI*.
Esto imposibilita la capacidad de llevar a cabo un andlisis comparativo sobre de
costo y calidad de los mismos. Tampoco se solicita ningin tipo de
retroalimentacion de parte de los clientes sobre su calidad, eficacia, etc.

En términos generales, la modalidad de operacion del Banco termina siendo
muy costosa para el cliente, y ante la ausencia de “hard caps”, introduce un
factor adicional de incertidumbe. En la practica, esto ha afectado la relacion de
trabajo con los patrocinadores, quienes no perciben una mayor preocupacion por
parte del Banco por contener costos. Esta percepcion se magnifica, por ejemplo,
por el hecho que en 80% de los casos una misma firma realiza el trabajo
preparatorio de los aspectos sociales y ambientales del proyecto, definiendo
incluso el plan de trabajo de monitoreo, entrando luego como proveedores
posterioriores del servicio de monitoreo®. En el caso de abogados, ingenieros
independientes y consultores en seguros, mayoritariamente también la misma
empresa es contratada para la preparacion (Due Diligence) y el monitoreo durante
la ejecucion™.

Coherencia

La ausencia de un diagnéstico comin dentro del Banco en referencia al
Sector Privado hace que, en la practica, muchos de los proyectos
desarrollados por el PRI sean percibidos por el resto del Banco como
transacciones comerciales, aisladas de la labor de desarrollo. En efecto, la
encuesta realizada al personal destaca que: (i) existe un relativo desconocimiento
de la accion del Banco con el Sector Privado y sus resultados; (ii) hay una
percepcion altamente negativa sobre su actuacion; (iii) se percibe que el PRI
trabaja fundamentalmente para que concesionarios privados hagan un negocio
rentable. Esto tiene repercusiones, ya que se: (i) incrementa la posibilidad que se
materialicen conflictos de interés entre el PRI y otros sectores del Banco una vez
desarrollado el proyecto, (ii) genera un dilema en la relacion con el pais en el
momento que efectivamente se presenta un conflicto de interés, y (iii) no se
aprovecha la experiencia que reside bajo el mismo techo.

En términos de programacion, se constatdo una creciente participacion del
PRI en las Misiones de Programacion a partir del 2001. Sin embargo, s6lo
un 25% de los proyectos fue anticipado en el Programa de Pais. En lineas
generales, no se percibe coordinacion a nivel de pais entre los proyectos del PRI y
los proyectos del sector publico o las acciones de cooperacion técnica (FOMIN
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principalmente). Tampoco se evidencia un esfuerzo consistente por llevar a cabo
gjercicios conjuntos de intercambio de experiencias y lecciones respecto a
operaciones pasadas, excepto en casos puntuales o derivados de una crisis, de
manera de abordar de manera coordinada problemas en el sector/pais.

El proceso de elegibilidad de operaciones es revelador de la tension existente
entre las actuaciones del PRI y el resto del Banco. Un anélisis de los proyectos
aprobados destaca que en promedio transcurren cuatro meses desde un primer
contacto hasta la elegibilidad de parte del Comité de Programacion. Sin embargo,
para paises en donde las divergencias de visiones son mayores, particularmente en
paises pequenos, los tiempos para la elegibilidad se duplican.

Analizando en detalle las intervenciones, la coordinacion con el resto de las
operaciones del Banco es limitada, con escasa utilizacion cruzada de las
experiencias y el conocimiento generado tanto por el resto del Banco como
por el propio PRI para contribuir al avance de objetivos de desarrollo en los
paises. No se observo complementariedad o sinergia entre las operaciones del PRI
y las del resto del Banco.* La evaluacion no ha encontrado indicios consistentes
de una actuacién secuenciada de operaciones que empiecen por una reforma
sectorial (marco legal, regulatorio e institucional) y culminen o sean apoyadas en
su etapa final, por transacciones privadas.*

Otro ejemplo de la limitada coordinacion y utilizacion de capacidades se da
en el caso de las Representaciones, que usualmente estan muy alejadas del
proceso de gestacion y administracion de las operaciones del sector privado.
Esto hace particularmente vulnerable a la imagen del Banco en los paises, ya que
ante la ocurrencia de eventos relacionados con aspectos ambientales, financieros,
de gobernanza coporativa u otros, que impactan la sociedad y que repercuten en la
opinion publica, los Representantes de Pais y su equipo pueden aparecer mal
preparados para contribuir o dar respuestas rdpidas y apropiadas. Finalmente,
desde un punto de vista transaccional, esta falta de comunicacion podria implicar
oportunidades perdidas para promocion, busqueda de nuevas alternativas de
inversion en concesiones, mejora del didlogo con las autoridades, monitoreo de
riesgos, etc, todos estos aspectos claves en el modelo de negocios del Banco con
el Sector Privado.”’

El hecho de que un 50% de los proyectos mantienen un vinculo directo con
una entidad estatal, la cual actia como proveedor, “off-taker” o incluso co-
patrocinador del proyecto, sugiere también la importancia de una
colaboracion mas estrecha entre el PRI y el resto del Banco. Es decir, por mas
que se trata formalmente de una operacion del sector privado, existe una relacion
estrecha con el sector publico en el pais. De alli la conveniencia de mantener un
didlogo fluido y cooperacion abierta con la contaparte de dicha entidad estatal en
el area publica del Banco.

Un avance institucional ha sido el inicio de funcionamiento activo del Comité
de Coordinacion del Sector Privado (CCSP), que pese a que estaba previsto

24



3.60

3.61

3.62

desde 1994 en la Octava Reposicion, recién comienzé a funcionar en forma
frecuente a partir de finales del 2002. El Comité opera como un ambito de
coordinacion estratégica y operativa de la accion de todos los actores relacionados
al Banco (incluyendo la CII y el FOMIN). A modo de ejemplo, se recogid
evidencia de que en dicho ambito se han dado pasos concretos para resolver
“issues” en proyectos problematicos del PRI, se ha facilitado la aclaracion de
criterios de elegibilidad sobre materias previamente resueltas, se ha coordinando
la preparacion de informes de avance y medicion de desempefio del “Plan de
Accioén para el Sector Privado en los Paises C&D” y, a partir del 2003, se otorga
la elegibilidad de las operaciones del Sector Privado, reemplazando al Comité de
Programacion™.

Evaluabilidad

En el trabajo se analizé la evaluabilidad en términos de desarrollo
economico, o sea en qué medida se identificaron los indicadores relacionados
con las fallas del mercado y como se monitorearon, de forma tal que se pueda
verificar la contribucion del Banco a la resolucion de las mismas. Esto es
importante porque los proyectos privados que son comercialmente viables, con
tasas de rentabilidad positivas, pueden ser financiados ya sea por el Banco o por
el sector privado. La simple sustitucion del financiamiento privado por el
financiamiento del Banco no produce un beneficio de desarrollo.

En la mayoria de las intervenciones financiadas por el Banco con el Sector
Privado, la justificacion de los proyectos individuales no presentan pruebas
suficientes de las deficiencias en el mercado que sustentan su intervencion.
Generalmente los proyectos se justificaron en términos de adicionalidad,
centrandose en los aportes del Banco con la operacion propuesta pero no haciendo
referencia a lo que ocurre en el mercado o comparando con otras operaciones en
el sector y/o en el pais. En tal sentido, se observd un limitado respaldo de
andlisis, por ejemplo de bases de datos de transacciones comerciales, que ofrezcan
una evidencia mas precisa de cual es el rol del Banco apoyando a una determinada
intervencion, y en que medida se estd “moviendo la frontera” para contribuir a
solventar las deficiencias. Asimismo, generalmente no se deja claro en que
medida la intervencidn se inserta como parte de un programa para el sector y/o el
pais.

Un aspecto destacable en los proyectos del Sector Privado, a diferencia del
resto de los proyectos del Banco, es que casi la totalidad de los proyectos
(98%) incluyen un calculo de la Tasa Econémica de Retorno (TER) ¥ Sin
embargo, éste calculo no demostré ser un factor relevante en la toma de
decisiones, ya que no se hall6é evidencia de ningin proyecto rechazado por ese
motivo>’. Este escaso interés es también revelado en la ejecucion, ya que el
seguimiento de las variables de desarrollo que afectan la TER es muy limitado.
Sélo para la mitad de los casos se encontrd disponible el modelo utilizado,
aunque en los que estaba disponible la metodologia utilizada para estimar la TER
era generalmente adecuada °'. En el 70% de los proyectos no se recopila la
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informacion necesaria para su recalculo, mientras que en el 26% se hace solo de
manera parcial. Visto de otra manera, s6lo un 4% de los proyectos cuenta con la
informacion completa para poder juzgar si la TER es alcanzable, lo cual hace que
virtualmente imposible, con la informacién disponible, re-estimar el retorno
econdmico.”

Solo en una tercera parte de los proyectos hay evaluaciones externas
previstas, pero se observa un notable cambio en los ultimos tres afios. En
efecto, el 89% de los proyectos aprobados en el periodo 2001-2003 incluyen una
evaluacion propuesta, mientras que en el periodo anterior este porcentaje era solo
del 8%. En la gran mayoria de los casos (79%) se define la metodologia de
evaluacion, pero hay menos claridad sobre quien es responsable de recolectar los
datos necesarios y solo en el 53% de los proyectos se define a-priori la entidad
encargada de la evaluacion. Solo en el 15% de los proyectos se exige que la
evaluacion sea realizada por una entidad independiente y un niimero minimo de
proyectos (5%) asignd un presupuesto para la misma exante.

Otra deficiencia en materia de evaluabilidad se relaciona con que aun no se
ha implementado el sistema de Informe de Segumiento y Desempefio de
Proyectos (ISDP/PRI). Dicho sistema ofrece las bases de un instrumento de
medicion de la efectividad en el desarrollo de las operaciones del Sector Privado,
pero su desarrollo ha sido lento y discontinuo desde que lo solicitd en el Comité
de Programacion del Banco en el 2002. En abril 2004 recién se presentd una
propuesta, pero la misma no ha sido implementada. En consonancia con lo
anterior, en un reporte reciente que analiza el grado de adherencia a las politicas
comunes de evaluacion de las instituciones multilaterales respecto a actividades
con el sector privado,” 1la calificacion obtenida por el Banco fue la més baja de
todas las entidades representadas.’

Por otro lado, la evaluabilidad a nivel de las transacciones es mayor que a
nivel de desarrollo, siendo también muy superior a la observada en el resto
de los proyectos del Banco. La preparacion de los proyectos incluye un
analisis financiero detallado, con relaciones y metas especificas (cobertura de
deuda, rentabilidad, etc.), algunas de las cuales se convierten en condiciones
contractuales (“covenants”) que el proyecto debe cumplir y que determinan, entre
otras cosas, el ritmo al que se liberan las garantias. Se dispone de un gran caudal
de informacién sobre la actividad que se financia y los participantes privados que
también intervienen en el proyecto. Al financiar el Banco s6lo una porcién
generalmente minoritaria, la mayor parte de la especificacion detallada se hace en
consonancia con las expectativas de los cofinanciadores privados, que exigen el
calculo de la tasa de rentabilidad como condicion para llevar adelante el préstamo.
Los proyectos del sector privado, por lo tanto, especifican claramente los
rendimientos futuros proyectados del préstamo y registran una mayor puntuacion
que todos los demas instrumentos del Banco en esta medida de la efectividad del
instrumento™’.
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A pesar de esto, el seguimiento por parte del Banco realizado en los
denominados “Informes Semi Anuales” (SAR) es variable, la informacion
que se presenta en ellos es repetitiva, no se analizan de manera consistente
las variables financieras a través de los diferentes proyectos y dentro de cada
proyecto no se comparan sistematicamente los datos reales con los
proyectados originalmente. Esto da lugar a que los informes de seguimiento, en
muchos casos, demoren en reflejar los cambios ocurridos en un proyecto.”® En
caso de surgir problemas, se reduce la habilidad de reconocerlo tempranamente y
por ende aumenta la posibilidad de reaccionar tarde ante los mismos. Sin
embargo, en los casos de proyectos con problemas mas agudos que requieren la
atencion de la Unidad de Activos Especiales (PRI/SAU), se percibe una mejora
notable en el manejo y el andlisis de la informacion.

En cuanto a la generacion de informacion cabe destacar que no existe
informacion sistematica sobre el proceso de seleccion de proyectos, las
razones de abandono del interés en el financiamiento, los tiempos de
procesamiento, los contactos y las respuestas de los potenciales clientes.
Seglin se verificod en el curso de esta evaluacion, no se ha hecho un esfuerzo por
recopilar y mantener informacion respecto al proceso de seleccion de proyectos.
Esto puede resultar muy util para entender cuales son las areas problematicas, los
cuellos de botella en los procesos, las areas de demanda creciente, los éxitos, los
posibles sesgos por determinado tipo de proyectos o paises, las fallas, las razones
que hacen perder el interés en el Banco de los patrocinadores, etc. Este anélisis
podria enriquecer la labor del Banco con el sector privado y darle herramientas
para mejorar su desempefio a futuro, mejorando su capacidad de respuesta al
sector privado y de rendicidon de cuentas al Directorio.

La falta de evaluabilidad de los proyectos también limita las posibilidades de
mejoras en gestion, ya que hace dificil valorar objetivamente contribuciones y/o
inputar responsabilidades del staff (‘accountability’), limitando la capacidad de
aprender de los propios logros y errores. Si bien es posible llevar a cabo
evaluaciones anuales del staff, sin un marco objetivo y pre-definido, es dificil
llegar a conclusiones consistentes.

Es notable también la ausencia de un esquema de seguimiento y evaluacion
sistematizado de los indicadores de desarrollo y de las variables financieras,
que incluya una base de datos centralizada, con series de tiempo por
proyecto y que permita cruzar informacioén entre proyectos.”’ El desarrollo
del sistema PRIS, instaurado a partir del 2001, es un esfuerzo muy importante de
concentrar en una misma plataforma toda la informaciéon de los proyectos del
Sector Privado desde su gestacion interna, pasando por el proceso de
aprobaciones y luego su desarrollo y seguimiento a lo largo del tiempo. Sin
embargo, el nivel de utilizaciéon y mantenimiento de la informacion es muy pobre
e incompleto, muy por debajo de su potencial.

En cuanto a los procesos de Difusion de Informacion, en particular en el area
ambiental y social, si bien todos los documentos respectivos (ESIR) se
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mantienen en la pagina Internet del Banco, en 3 de cada 4 casos, no estian en
el idioma del pais donde el proyecto se lleva adelante, limitando la utilidad
del proceso.”® Adicionalmente, en relacion a los procesos de Consulta Piblica, de
acuerdo a la revision de los ESIR, en 80% de los casos éstos documentos no
hacen mencidn a los resultados del proceso de consulta, ni se hace referencia a la
recepcion de oposiciones al proyecto y/o como se trataron las mismas.

Por qltimo cabe destacar que aunque la Administracion ha dado
cumplimiento formal al mandato de los Gobernadores de informar
periédicamente al Directorio en relacion con la situacion de la cartera, dichos
informes trimestrales presentan debilidades arraigadas en las deficiencias de
evaluabilidad. Consistentemente con las deficiencias de evaluabilidad planteadas
anteriormente y con la opcion privilegiada de informar con respecto a la
calificacion crediticia de los proyectos en funcion de las garantias, mas que de los
desempefios de las operaciones, los informes muestran la situacion de cartera y
desempefio en forma muy agregada y no ofrece una idea clara de las
caracteristicas del portafolio, sus riesgos y perspectivas, asi como la evoluacion
del mercado y el estado de las solictudes consideradas y eventualmente
desestimadas.

IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones: Respuestas a Preguntas Basicas de la Evaluacion

1.  ;Cudan importante era la brecha en la provision y financiamiento de
servicios de infraestructura y en que medida el financiamiento del Banco
a través del instrumento de “préstamos o garantias directas al sector
privado” contribuyo a mejorar la situacion?

Dado el orden de magnitud de las necesidades de inversion, el impacto
directo de las obras financiadas por el Banco es limitado, por lo cual “efecto
demostracion” es el ingrediente de mayor significado e impacto potencial
para cubrir las brechas encontradas y lograr el interés de los operadores
privados y mercados financieros locales. En tal sentido, la evaluacion
permitio constatar que el principal logro obtenido por la accion directa del
Banco con el Sector Privado es la experiencia exitosa y el efecto demostracion
obtenido en algunos sectores/paises. Es importante recalcar que las lecciones
que dejan estas experiencias subrayan la importancia de establecer un circulo
virtuoso a partir de un ambiente regulatorio apropiado, un regulador racional y
con independencia de intervenciones politicas, y un conjunto de transacciones que
demuestren que invertir en infraestrucutra es un buen negocio. Paradodjicamente,
el mayor éxito del Banco seria participar en un subsector que luego pueda luego
atraer espontaneamente a otros actores locales e internacionales y que a la vez
obtengan recursos financieros locales e internacionales. De manera que la brecha
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mas importante que queda por sortear es la credibilidad que las inversiones van a
llegar a buen puerto y que no encontraran escollos en la intervencion politica
oportunista, marcos regulatorios cambiantes, reguladores débiles y/o inestabilidad
macroecondmica.

En un tiempo relativamente corto, el Banco ha logrado movilizar un voliimen
importante de recursos, buena parte de los cuales se han utilizado en
operaciones “pioneras” ya sea en el pais, sector y/o con instrumentos
innovadores, logrando una posicion de liderazgo en el financiamiento de
infraestructura en la regién. La accion comparada con otros multilaterales, en
los ultimos cuatro afios, destaca que el Banco ha tenido mayor cobertura de paises
y un nivel de financiamiento superior a sectores menos atendidos por el mercado.
De hecho, el financiamiento movilizado por el Banco en relacion a otras entidades
multilaterales representd 47% del sector de energia; 46% en el sector de agua
potable y saneamiento, y 18% en el sector de transporte.”” En otros sectores (gj.
comunicaciones) su presencia fue mas limitada. A nivel financiero, es importante
también notar que el Banco hasta cierto punto ha tenido un rol especial en el
nicho de préstamos a largo plazo, pero el modelo de intervenciéon enfrenta
cambios significativos en el mercado. En efecto, el modelo clasico de
movilizacion de recursos (préstamos A/B) parece estarse agotando por desinterés
de los bancos. Ante esto y dado el desarrollo de recursos en los mercados de
capitales domésticos, el programa de garantias parciales de crédito iniciado hace
tres afios es una importante avenida para abrir el camino al financiamiento local.

En términos generales, los proyectos financiados fueron ejecutados en plazos
y costos dentro de lo previsto, y en la gran mayoria de los casos, estan
entregando los servicios prometidos. Esto es un logro importante, mas atn si se
compara con lo que sucede con frecuencia en el sector publico. A pesar de ello,
después de casi 10 afios de operaciones, la suma de la capacidad instalada provista
por los proyectos financiados por el Banco a través del PRI representa sélo una
proporcion pequefia de la capacidad instalada y de la brecha de poblacion sin
acceso a servicios basicos, tal cual se detalld en el informe.®® La contribucién en
términos de mejorar las condiciones de competitividad para el sector productivo
ha sido importante, mientras que el impacto en el bienestar social ha aparecido
con menor claridad. En ambos casos es dificil realizar aseveraciones mas precisas
a falta de mediciones de indicadores de desarrollo asociados a estos conceptos. La
ausencia de seguimiento del impacto de los proyectos es una de las fallas mas
importantes del programa.

Los proyectos mas problematicos se concentraron en el sector de
comunicaciones, el cual se encuentra alejado de las “competencias basicas”
del Banco, y en el sector energia (termoeléctricas), cuando las mismas
surgieron como una respuesta a una crisis, llegando tarde y con fallas
importantes por deficiencias regulatorias. La evaluaciéon concluye que: (i)
deben analizarse con cuidado las capacidades internas y las ventajas competitivas
para abordar sectores no tradicionales; y (ii) en los casos de crisis energéticas, las
operaciones responden a criterios diferentes, por lo cual deben abordarse con
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modalidades de intervencion diferenciadas, que no pongan en riesgo el
instrumento de intervencion.

2. (Cudal ha sido el grado de adicionalidad del instrumento “préstamos o
garantias directas al sector privado” en relacion al financiamiento
disponible y a la forma de realizacion de inversion privada de servicios de
infraestructura?

Desde el punto de vista del sector privado, el motivo principal que atrajo a
los patrocinadores a trabajar con el Banco es que el programa aporta
montos, plazos y tasas que no se encuentran normalmente en el mercado.
Ademas los clientes se acercaron porque percibian que el programa traia consigo
un “seguro” implicito de garantia que el Estado o los entes reguladores no van a
cometer actos arbitrarios. A cambio de este “seguro” el costo de trabajar con el
Banco son plazos de procesamiento muy lentos, altos costos iniciales, sobrecostos
y demoras para cumplir con requisitos sociales y ambientales, y lentitud general
para realizar modificaciones necesarias en el transcurso de la evolucion del
proyecto. En efecto, la evaluacion permitioé constatar altos costos cobrados a los
patrocinadores por proyecto (promedio US$1,4 millones) y poca predictibilidad y
control sobre los mismos. Ademds el tramite para el procesamiento de los
proyectos es engorroso y lento, con un numero de pasos muy superior a otras
entidades comparables y similar a las operaciones del sector publico. Esto tiene
consecuencias negativas en cuanto a las posibilidades de hacer negocios en paises
C&D, por los altos costos fijos, estimulando un proceso de seleccion adversa y
forzando la realizacion de “take-out financing” dada la lentitud del tramite.

La evaluacion permitio constatar un alto grado de adicionalidad financiera,
siendo esta la caracteristica mas importante de programa para aliviar las
deficiencias en monto, plazo y tasa. Esta combinacién no se encuentra (o se
encuentra por excepcion) en los mercados de capitales locales, sobretodo
tratandose de “project finance”. La banca comercial internacional ha sido
generalmente renuente a prestar en esas condiciones sin la compaiiia de alguna
entidad financiera multilateral. De manera erratica el mercado internacional ha
acogido emisiones de bonos de empresas de la region a plazos similares a los del
Banco, pero esto ha sido mas dificil para el caso de empresas de infraestructura
(salvo telecomunicaciones y algunas pocas de energia). Aqui es importante
destacar que el Banco tiene un rol muy significativo en la oferta de recursos a
largo plazo. Por ejemplo, si bien en los ultimos cinco afios el Banco ha
financiado aproximadamente solo el 3% de los recursos en ALC, éste monto
representa el 22% de los recursos financiados a plazos mayores de ocho afos.

El programa contribuyé con un alto grado de adicionalidad en cuestiones
sociales y ambientales. La presencia del Banco en ciertos préstamos ha
garantizado que se realicen los proyectos segun las normas locales y estandares
internacionales, reconocidas en todos los paises, pero escasamente puestas en
vigor en muchos casos. Esto se aplica al disefio inicial, pero quizds de manera
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mas importante, al seguimiento permanente y refuerzo de su cumplimiento a lo
largo de la vida de los proyectos.

En lo referente a gobernanza corporativa, es un irea donde se observo
creciente atencion de parte del Banco, siguiendo las tendencias en los
mercados, pero que requiere un especial cuidado en transacciones con partes
relacionadas. A pesar de que la mayoria de los proyectos cuentan con medidas
apropiadas de mitigacion, la evaluacion identifico en 1 de cada 5 proyectos la
necesidad de una especial atencion a potenciales problemas en ese sentido,
particularmente en el monitoreo de las operaciones y en la recoleccion de
experiencias para estructurar futuras transacciones.

La adicionalidad del Banco a nivel de proveer un “seguro” contra actos
arbitrarios o fuera del marco regulatorio vigente en cada subsector, es uno
de los principales atractivos de los patrocinadores y el principal para los
cofinanciadores, pero su efectividad muy baja. Dependiendo del proyecto,
esta deficiencia ha sido una fuente de desilucion ya sea para patrocinadores
y/o para cofinanciadores. De hecho, contando con buenas garantias, el rol
fiduciario del Banco ha primado por sobre el riesgo de enfrentar actos arbitrarios
de manera directa. Estos casos revelan el aparente “conflicto de interés” entre el
Banco como “financiador” de los patrocinadores, a la vez de prestamista y
“asesor” de gobiernos. La inefectividad del Banco en el rol de evitar
incumplimientos o medidas arbitrarias de parte de autoridades, asi como el
conflicto aparente, afectan negativamente tanto al posicionamiento del Banco
frente al sector privado y como del PRI ante el resto del Banco.

En sintesis, las premisas que dotan al Banco de ciertas ventajas competitivas
se han ido erosionando, al menos de forma parcial, por cambios en los
mercados y por baja efectividad en la cobertura de riesgos politicos y
regulatorios. Primero, la acumulacion de recursos de fondos de pension y de
otras entidades financieras en algunos paises hace que el argumento de falta de
financiamiento comience gradualmente a perder fuerza. Dado que la extension de
plazo es aun embrionaria y limitada, el reto es desarrollar instrumentos y un
marco de condiciones que viabilicen la canalizaciéon de tales recursos en
proyectos de largo plazo. En ese sentido, cabe sefialar que el Banco captur6 esa
tendencia a finales de los 1990s y desarrollé6 un programa de garantias parciales
de crédito. En efecto, concreto la primera operacion en el 2001, en forma pionera
frente a otros multilaterales, aunque atn el volumen de actividad en esta linea es
incipiente. Segundo, en los casos en los que se apel6 al “seguro” implicito ante
eventos adversos politicos o regulatorios los resultados de la accion del Banco no
fueron efectivos. Esto ha provocado insatisfaccion entre algunos inversionistas y
financiadores, si bien esto no es exclusivo del Banco dado que otras instituciones
financieras de desarrollo han sufrido el mismo problema. Esta insatisfaccion
coincide con el repliegue de inversionistas extranjeros en algunos sectores y de
los bancos comerciales internacionales, que han disminuido su interés en
cofinanciar a través del programa “préstamos A/B”. Cabe destacar, que el
desarrollo de los mercados capitales locales abren nuevas posibilidades de
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intervencion para el Banco, contribuyendo a catalizar el flujo de recursos al
financiamiento del proyecto, por ejemplo, utilizando actualmente el programa de
garantias parciales de crédito. Sin embargo, se trata de un contexto diferente, con
mayor numero de actores, lo cual requiere un fuerte esfuerzo proactivo y
diversidad de instrumentos de los paises.

3. (Cudles han sido los riesgos que se enfrentaron en la busqueda de los
objetivos perseguidos y como fue su manejo?

Los riesgos enfrentrados fueron varios y de diversa naturaleza (ej.
construccion, costo, cumplimiento de contrato, regulatorio, devaluacion,
etc.). Sin embargo, el Banco ha demostrado un manejo conservador en la
generacion de operaciones con un nivel de garantias adecuadas en las
operaciones del Sector Privado, lo cual ha sido puesto a prueba en contextos
dificiles. En efecto, en situaciones adversas por cambios macroecondémicas, por
ejemplo en Argentina, el Banco cont6 con el respaldo de garantias crediticias de
los principales patrocinadores que le permitieron un buen nivel de recuperaciones.
Asimismo, estando las operaciones concentradas en financiamiento de inversiones
en infraestructura, cuyos servicios son basicos para la poblacion y la actividad
econdmica, las posibilidades de recuperacion fueron altas. No obstante, cabe notar
que cuando se incursiondé en proyectos en comunicaciones, los niveles de
recuperacion fueron inferiores e incluso se realizo un “write-off”” de un proyecto.

Si bien se han dado pasos importantes en el fortalecimiento del control de
riesgos con la reciente creacion de una Unidad de Riesgos independiente, el
seguimiento y monitoreo del riesgo aun tiene serias deficiencias. Los
principales problemas observados son: (i) la falta de informacion financiera al dia,
facilmente accesible, que permita ver el desempefio de los proyectos a lo largo del
tiempo; (i1) el uso de un sistema de clasificacion de riesgo poco informativo,
carente de suficiente gradacion y vision prospectiva; (iii) la falta de un andlisis
mas profundo ya sea de la calidad de las garantias subyacentes a cada préstamo o
de la calidad crediticia de los proyectos en si mismos; y (iv) la actual Unidad de
Supervision, relativamente pequefia en relacion a la cartera, va a enfrentar una
tarea cada vez mas dificil en el monitoreo con el crecimiento y la maduracioén de
la cartera.®’

4.  (;Cudl ha sido el grado de coordinacion y sinergia del instrumento
“préstamos o garantias directas al sector privado” en relacion a otras
intervenciones del Banco, la CIl y el FOMIN?

Aunque, a nivel estrictamente formal existe un mayor grado de
“coordinacion” a partir del 2001, cuando el PRI comienza a participar con
frecuencia en las Misiones de Programacion, la misma es mas formal que
efectiva. En concreto: (i) el grado de coordinacion varia mucho segun
Departamento Regional y sector; (ii) hay poca sinergia efectiva entre las diversas
partes del Banco; (iii) frecuentemente existen visiones diferentes y hasta cierto
punto contradictorias del rol del Banco en el pais, y esto motiva fricciones,

32



4.14

4.15

4.16

ineficiencia y conflicto; y (iv) hay numerosos recursos del Banco que no son
aprovechados plenamente por el PRI (ej. conocimiento sectorial, estudios, red de
Representaciones) y también existe importante experiencia practica del PRI que
no es retroalimentada al resto del Banco, o lo es por excepcion.

Un avance institucional ha sido el reinicio del funcionamiento del Comité de
Coordinacion del Sector Privado a fines del 2002, luego de 8 afios de casi
total inactividad desde su creaciéon. El mismo retne a todos los actores
relacionados al Banco (incluyendo CII y FOMIN), observandose en su renovada
operacion la armonizacion de criterios, el manejo coordinado ante eventos criticos
en algunos paises y, a partir del 2003, el otorgamiento de la elegibilidad a los
proyectos del Sector Privado. Si bien en teoria deberia ser posible mejorar la
sinergia entre las diferentes partes, existe ain problema de vision entre ellas que
hace dificil materializar esta coodinacidn y racionalizacion de los recursos.

5. (En qué medida se estructuraron las operaciones de forma de poder
realizarse la verificacion y rendicion de cuentas en el logro de los
beneficios esperados a nivel de desarrollo y adicionalidad a través de los
“préstamos o garantias directas al sector privado”?

La evaluabilidad es el aspecto mas débil del programa. No existe un sistema
de indicadores de desarrollo para cada proyecto con el objeto de
acompaiarlos consistentemente. S0lo en los documentos de proyecto mas
recientes se menciona la necesidad de realizar evaluaciones. Se incluyen
también algunos indicadores de metodologia, objetivos, etc. pero falta
planificacion e identificacion de responsabilidades y compromisos especificos.
Asimismo la investigacion, difusion de logros y lecciones aprendidas son puntos
débiles que merecen reforzarse con acciones especiales. Los aspectos de
evaluacion, al igual que el analisis economico, se colocan en el documento de
proyecto como un requisito que tiene que estar, pero no se evidencia la conviccién
de que tienen un valor intrinseco, ni se da un uso subsecuente.

La rendicion de cuentas, asi como la comunicacion con el Directorio y con la
audiencia mas amplia de la comunidad en ALC, han tenido debilidades. En
efecto, el formato y contenido de reportes periddicos al Directorio son poco
informativos y se enfocan de manera muy restringida en la calidad crediticia del
portafolio, definida como la calidad de garantias subyacentes y no como la
calidad financiera intrinseca de los proyectos. Igualmente, esta evaluacion no
encontr6 mayor evidencia de difusion de experiencias exitosas, ni de logros
imporantes que promuevan una imagen positiva de la contribucion del sector
privado en infraestructura. En cuanto a los procesos de Difusién de Informacion,
en particular en el area ambiental y social, si bien todos los documentos
respectivos se mantienen en la pagina web del Banco, en 3 de cada 4 casos éstos
no estan en el idioma del pais donde el proyecto se lleva adelante, limitando la
utilidad del proceso. En relacion a los procesos de Consulta Publica, de acuerdo a
la revision de los ESIR, en 80% de los casos éstos documentos no hacen mencion
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a los resultados del proceso de consulta, ni se hace referencia a la recepcion de
oposiciones al proyecto y/o como se trataron las mismas.

Recomendaciones

En consecuencia, la evaluacion identifico una serie de areas vulnerables en la
actuacion del Banco que requieren importantes cambios en la accion futura.
A continuacion se resumen los temas principales y mas urgentes, desarrollandose
en detalle en el Anexo IV.

1.  Ajustes en la Estrategia de Actuacion en Funcion de Cambios en el
Mercado

Los cambios observados en el perfil de la demanda y en la forma de respuesta del
Banco requieren ajustes en: (i) tomar un rol proactivo en la busqueda y
desarrollo de proyectos, sobre todo ante una demanda mucho més descentralizada
y dispersa geograficamente y que requiere de mayor apoyo para el armado de las
transacciones; (i1) operar con cautela la atencion a nuevos sectores, y mas bien
concentrar los esfuerzos en sectores asociados a la infraestructura (ej. logistica) y
servicios publicos, asegurando la presencia de condiciones que hacen necesaria la
intervencion y donde a la vez el Banco demuestra tener ventajas competitivas en
términos de conocimientos, a la vez de mayores posibilidades de recuperacion
crediticia; (iii) impulsar las garantias parciales de crédito y otras intervenciones
en los mercados de capital locales, que desarrollen la familiarizacion de los
inversionistas institucionales locales con el financiamiento a largo plazo al Sector
Privado, teniendo especial cuidado en el analisis de las operaciones, dada la
mayor complejidad en esta modalidad que los préstamos A/B, por tener que
atender en situaciones problematicas a una multiplicidad de tenedores de titulos;
(iv) desarrollar modalidades de financiamiento en moneda local; (v) estudiar
modalidades de intervencion menos prociclicas en relacion al mercado de
financiamiento; (vi) impulsar activamente esquemas mayoristas para poder
ampliar cobertura y reducir costos transaccionales, como Fondos de Deuda,
apoyados en administradores con fuertes contactos y/o raices locales, y con buena
capacidad de venta y promocién local e internacional; y (vii) utilizar mas
extensivamente instrumentos de rendimiento parcialmente variable (e.j. “up-
side kickers”), donde el Banco u otros coinversionistas se benefician si los flujos
de caja del proyecto superan ciertos niveles predeterminados.

2. Foco de Accion en “Efecto Demostracion”

Una de las lecciones mas significativas de esta evaluacion es que el Banco ha
tenido éxito en los casos en que concentra una masa critica de operaciones en
un subsector apuntando a obtener un “efecto demostracion”. A partir de esta
experiencia exitosa logra atraer capitales de manera espontdnea. Este es el efecto
mas poderoso sobre el desarrollo que ha tenido el Banco. Debe ejercerse especial
cuidado en la seleccion de oportunidades de intervencidon, ya que este efecto
puede tener también connotaciones fuertemente negativas en situaciones de
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fracaso. De hecho, las malas experiencias de intervencién como respuesta a crisis
energéticas han demostrado los riesgos en el uso del instrumento en esas
circunstancias y la necesidad de contar con otro tipo de mecanismos para
responder mas adecuadamente a estas necesidades. Hacia el futuro, se podria
pensar estratégicamente en términos de: (i) replicar modelos exitosos de un pais a
otros utilizando experiencia y capacidad interna; (ii) focalizar las nuevas
operaciones en un conjunto discreto de subsectores para lograr aprendizaje, masa
critica y ejemplos catalizadores de otras inversiones; y (iii) desarrollar
instrumentos y vehiculos de inversion para atender a servicios de infraestructura y
otros servicios publicos, incluyendo la movilizacion de fondos publicos para
extender servicios a segmentos de mercado sub-atendidos, trabajando
estrechamente con el area publica del Banco en la revision de posibles esquemas
publico-privados, sobre bases de transparencia de las obligaciones publicas
generadas y competencia para la provision de los servicios.

Comunicar los éxitos y las buenas experiencias de manera de revertir la mala
percepcion que posee el involucramiento del sector privado en algunos
sectores criticos y atraer participantes del mercado local de capitales. Existe
un enorme caudal de estudios econdmicos y sectoriales enterrados en archivos, asi
como experiencias concretas de casos exitosos que pueden servir para comunicar
y promover mejores practicas, atraer negocios y estimular a gobiernos a
concesionar y privatizar servicios. Los casos financieramente exitosos (ej.
Carreteras) deberian ser también promocionados en los mercados de capital
locales y cuidadosamente adaptados a nuevos subsectores y mercados.

3.  Mejoras en la Coordinacion y en la Eficiencia del Uso de Recursos
Internos

Debe explorarse la busqueda de una vision comun de toda la institucion a
partir de un diagnéstico compartido y una division efectiva del trabajo que
apunte a buscar esquemas sinérgicos de intervencion y retroalimentacion de
experiencias. En ese sentido, es necesario tomar medidas para superar visiones
contradictorias, que generan fricciones y desperdician oportunidades de apoyo a
los paises en un momento de creciente necesidad de esquemas de colaboracion
publica y privada para una mejora en el marco normativo e institucional, asi como
para el desarrollo de mecanismos competitivos y transparentes que permitan una
mayor participacion privada para reducir las brechas en la provision de servicios
publicos.

La implementacion de la nueva Estrategia del Sector Privado aprobada en el
2004, con el consecuente desarrollo de Estrategias a nivel de pais en las que
organizan las acciones en funcion de una vision comin, es una oportunidad
para avanzar en este proceso de coordinacion. Una vez acordada determinada
vision para cada sector de actuacidon, en base al estado del marco regulatorio,
presencia del sector privado y desarrrollo del mercado de capitales, se podria
desembocar en un programa de trabajo o en un acuerdo marco para la actuacion
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de las partes en donde tanto el PRI como el resto del Banco puedan operar con
independencia. ©

Otra situacion frecuente, que amerita especial atencion de una colaboracion
mas estrecha entre el PRI y las areas del sector publico del Banco, es cuando
existe un vinculo directo por una garantia de pago minimo, 0o un contrato
con una empresa estatal, la cual actua como proveedor, “off-taker” o incluso
co-patrocinador del proyecto. Es decir, por mas que se trata formalmente de
una operacion del sector privado, existe una relacion estrecha con el sector
publico en el pais. Este tipo de vinculo fue observado en 50% de los proyectos.
De alli la conveniencia de mantener un didlogo fluido y cooperacion abierta con
la contaparte de dicha empresa estatal en el Banco.

4. Reduccion de Tiempos y Costos de Transaccion

Es imperiosa la necesidad de simplificar, acelerar y estandarizar los
procedimientos de aprobacion. El nimero de pasos para procesar una operacion
del Sector Privado, y el tiempo promedio para cerrar una operacion son excesivos
y constituyen una desventaja competitiva frente a otras entidades con objetivos
similares. Esto favorece: (i) salida de proyectos hacia otras instituciones; (ii) altos
costos por transaccion cerrada; (iii) seleccion adversa; (iv) exclusion de
Patrocinadores locales con menor capacidad financiera para obtener un
financiamiento “puente” esperando al Banco; y (v) “take-out financing”.
Asimismo es necesario revisar las opciones tomadas originalmente en la
tercerizacion de la mayor parte de las tareas de preparacion y buscar formulas
para reducir los costos de transaccion, de manera de hacerlos mas competitivos y
accesibles para proyectos y patrocinadores de menor escala, de forma de no
comprometer el alcance a paises C y D. En el Anexo IV se detallan algunas
alternativas a este respecto.

5.  Gestion de Riesgos

La gestion de riesgos requiere fortalecimiento desde la propio analisis de la
operacion hasta la supervision, destacdndose: (i) mejoras en el modelaje
financiero exante; (ii) mantenimiento de informacion financiera al dia, facilmente
accesible, que permita ver el desempefio de los proyectos a lo largo del tiempo;
(ii1) mejoras en el sistema de clasificacion de riesgo, ofreciendo informacioén con
gradaciones intermedias y mayor informacion del estado del proyecto y de la
vision prospectiva; (iv) refuerzo en el analisis de las garantias subyacentes a cada
préstamo; (v) analisis y monitoreo de riesgos latentes en la cartera, como tasas,
monedas, y precios de petroleo, con miras a mantener un balance adecuado para
controlar la exposicion; y (vi) fortalecimiento del area de supervision que tiene
una alta carga de trabajo.
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6.  Evaluabilidad y Comunicacion

Es necesario abordar cambios urgentes en evaluabilidad, particularmente a
nivel de efectividad en el desarrollo. Ademas del calculo de la TER, es
necesario generar un sistema de indicadores de desarrollo para cada proyecto con
el objeto de acompaiarlos consistentemente durante la ejecucion, lo cual puede
mejorar el conocimiento de la accion directa con el Sector Privado por el resto del
Banco. En el afio 2003 la Vicepresidencia Ejecutiva del Banco desarrollé un
Protocolo de “Calidad a la Entrada” para los proyectos del Sector Privado, el cual
atn no ha sido implementado y de hacerse podria ser un paso importante en
evaluabilidad.  Asimismo, deberia sistematizarse la necesidad de realizar
evaluaciones expost y la inclusién de indicadores, metodologia, objetivos de
desarrollo y transaccionales, etc.. Esto deberia acompanarse de planificacion e
identificacion de responsabilidades y compromisos especificos. Ademas se
deberia promover la investigacion, difusion de logros y lecciones aprendidas,
documentando sistematicamente sobre las razones de abandono y cancelamiento
de operaciones, de manera de poder mejorar la eficiencia de procesamiento y
generar mayor aprendizaje institucional.

Un mejor marco de evaluabilidad permitiria ejercer un mayor énfasis en la
comunicacion, la cual merece especial atencion tanto para actores internos
como externos. Particularmente debe mejorarse la amplitud de la
informacion provista al Directorio en cuanto al desempeiio de los proyectos,
informacion de las solicitudes en proceso, cancelaciones y evolucion del
mercado, asi como la difusion externa de informacion relevante para generar
un “efecto demostracion”. Ademas deberian hacerse esfuerzos de mejoras en la
comunicacion externa, hacia los potenciales clientes que estdn ahora mucho mas
dispersos que en la década pasada, manejando las expectativas de qué es lo que se
puede ofrecer y qué no se puede lograr (ej. en términos del paraguas politico y
regulatorio) y en qué marco de tiempos de respuesta (ej. usando plazos mas
realistas que los actualmente publicitados). Este esfuerzo deberia ser una pieza
clave de un programa mads proactivo en la oferta de nuevos productos en los
mercados locales. Un programa mas proactivo también deberia incluir la
busqueda de oportunidades a nivel subnacional, supranacional y en sectores
asociados a las areas en que se han venido trabajando y donde el Banco cuenta
con ventajas competitivas. En areas nuevas, el Banco deberia contar con un plan
especial para la obtencion de capacidades en un plazo acorde con el nivel de
actividad esperado.
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Notas

' Documentos de antecedentes con respecto al Octavo Aumento General de Recursos del Banco,
CS-2620-9, 18 de junio de 1993.

? La evaluacién no incluyé el analisis de la unica operaciéon del Departamento del Sector Privado en
financiamiento a exportaciones aprobada en el 2003.

* En el Anexo I se explicitan las hipotesis y supuestos basicos derivados de los mandatos estratégicos, asi
como la metodologia utilizada. Los detalles de la propuesta de evaluacion conteniendo estos aspectos
fueron presentados a la Administracion en mayo del presente afio y han estado disponibles en el sitio
Intranet de OVE desde esa fecha.

* Latin Finance, Julio 2004. “Corporate Bonds: The Decline of Plain Vanilla”, en referencia a emisiones de
bonos estructurados “Cross Border” y “Domésticos” en ALC 1998-2003, utilizando como fuente Fitch
Ratings.

> Para la elaboracién de las tablas en esta seccion se decidio utilizar principalmente la base de datos
Projectware/ Dealogic. Ademas de ser una de las pocas fuentes de informacion sobre el financiamiento de
las inversiones privadas en infraestructura de la region, esa base de datos tiene las ventajas de proveer
informaciones detalladas sobre los diferentes “tranches” de financiamiento de las operaciones, permitiendo
asi una comparacioén mas detallada de cada agente y el mercado en su conjunto.

S Entre las ID consideradas el papel del Banco fue atin mas significativo: mas del 13% de los préstamos
directos de estas instituciones fue desembolsado por el PRI.

" “Regulators and Private Sector Participation in Infrastructure” (Pragal, 2004)
¥ Este se reduce al 31% si se excluye Argentina.

? Para ilustrar con respecto a la magnitud de estas medidas, cabe sefialar que por ejemplo solo 7 de los 26
paises prestatarios poseen una capacidad instalada superior a 7.000MW; 1 millén de conexiones eléctricas
es aproximadamente el 80% de las conexiones de un pais de las dimensiones de Costa Rica; y 283 mil
conexiones de agua representan aproximdamente el 80% de las conexiones existentes en la Ciudad de
Panama. En el Anexo III, seccion 2-B se incluye una tabla detallada que incluye comparaciones con
relacion a la capacidad instalada de la region, de la brecha de cobertura de servicios y de la demanda de
inversiones.

1 Esto supone que el analisis ha incluido todos los aspectos relevantes y de alguna manera los ha traducido
a una unidad monetaria comun. En otras palabras, el analisis deberia incluir todas las externalidades y
efectos indirectos que no estan directamente incluidos en los flujos del proyecto.

" Este parametro es consistente con datos del Banco Mundial, que estimé TER en proyectos de
infraestructura del 19-29% durante el periodo 1982-92, segtn cita Easterly & Servén, en “The Limits of
Stabilization”, 2003.

12 Este juicio se ha emitido en base a la comparacion de proyecciones financieras (original vs. realizado) y
datos sobre indicadores fisicos (trafico vehicular, ventas de energia, etc.).

" A modo de ejemplo, en el modelo financiero de un proyecto de Concesion de Carreteras, una reducciéon
de trafico del 100% durante cada uno de los primeros 4 afios de funcionamiento reduce la tasa de retorno
financiero del proyecto de 22.9% a 13.2% y caidas de trafico de 100% los dos primeros afios provocan una
tasa de retorno del proyecto de 14.5%. En el modelo de una Planta Hidroeléctrica, la féormula para el
calculo del retorno de la inversion y retorno a los patrocinadores no esta operativa. En el modelo de un
proyecto de Transmision Eléctrica y de otra Carretera de Peaje, los cambios en algunas variables que
deberian estar ligadas (por ejemplo precio y cantidad) no alteran el resultado final (o el valor de las ventas).



' Los elementos tomados en cuenta incluyen obviamente el resultado financiero para los patrocinadores,
pero también se examina la calidad del andlisis inicial, la evolucion de los resultados en comparacion a lo
originalmente esperado, la calidad del crédito para el Banco y el control y materializacion de riesgos.

" Incluye la totalidad de proyectos operativos en energia y transporte en Brasil (11), Uruguay (1), Pert (2),
Honduras (1), Costa Rica (1), Dominicana (1).

' EBITDA (“earnings before interest, taxes, depreciation and amortization™) es el resultado operativo antes
de pagos de interés, impuestos, depreciacion y amortizacion. Es una medida de resultados financieros
comunmente utilizada para comparar empresas con estructura de capital diferente y bajo regimenes
tributarios diferentes.

"7 Excluyendo a Argentina los incumplimientos de “Postive Covenants” fueron del 42%, de “Negative
Covenants” 19% y de “Financial Covenants” 21%. La informacion surge de la revision del ultimo de SAR
disponible para cada proyecto evaluado por el equipo de evaluacion de OVE.

' En “When Projects Fail: 10 Years of Rated Project Finance Debt at Standard & Poor’s”, Julio, 2004.

1 Para varios proyectos donde se tratd de profundizar el andlisis finaciero no se cuenta con estados
auditados del 2003. En algunos casos se cuenta con el estado de ganancias y pérdidas y el balance, pero no
con el estado de flujos de efectivo, los cuales para un control crediticio son esenciales.

2 La falta de granularidad en la escala de calificacion representa un problema importante. De hecho, el
equipo de evaluacion identifico un nimero de proyectos que deberian merecer mas atencion que la que se
deberia dar a un proyecto en estado “satisfactorio”.

*! Un reciente articulo del Wall Street Journal (Set 22-04) destaca que a pesar de los cambios post-Enron
para mejorar los estandares contables las corporaciones norteamericanas todavia mantienen miles de
millones de ddlares en obligaciones de “leasing” que no aparecen reportadas como pasivos. A modo de
ejemplo se destaca que US Airways, en su reciente bancarrota solo tenia resportados US$3.150 millones de
pasivos mientras que los “leasing” sumaban US$7.390 millones.

** El “spread” promedio de la cartera es de 338 puntos béasicos y la LIBOR a un afio se encuentra en 1,45%.
Regresar a una LIBOR de 6,5% implicaria un aumento de tasas a la mayoria de los clientes del PRI de
4,83% a 9,88%.

3 Hay que aclarar que los préstamos del PRI incluyen un periodo de gracia, mientras que no todos los del
sector privado incorporan esta caracteristica, lo cual hace que la diferencia de duraciéon entre ambos sea
superior a la simple diferencia entre tenores.

** El documento GN-2196-1, del 23 de abril del 2002, analiza e identifica las limitaciones del programa de
préstamos A/B y propone ajustes que posibilitan un uso mayor de otros instrumentos como las garantias
parciales de crédito.

> Estos aspectos ambientales y sociales, asi como aspectos relacionados con transparencia y participacion,
estan ampliamente analizados en el Anexo III.

*% Este porcentaje no incluye respuestas de patrocinadores y cofinanciadores de proyectos en situaciéon de
“impaired”, los cuales no fueron incluidos en la encuesta, seglin se detalla en el Anexo III, Seccion 6.

?7 Ejemplos de estos problemas se detallan en el Anexo III, Seccion 3, incluso separandose las incidencias
seglin eventos derivados de aspectos politicos o estrictamente regulatorios. Alli se incluye también una
sintesis de qué ocurrid, qué impacto tuvo sobre el proyecto, si fue o no resuelto, como lo manejo la
compaiiia, si particip6 o no el Banco y cual fue el resultado de su accion. Por tomar accion de parte del
Banco se entiende el desarrollo de gestiones activas (comunicaciones, reuniones, etc.) con autoridades
competentes.

*¥ Cabe sefialar que en los casos donde el Banco dio cobertura explicita de riesgos politicos o contractuales
la misma fue cumplida a cabalidad.



¥ La demanda de cobertura de riesgo politico (CRP) fue enmudecida en el 2003 (3 de 19 emisiones). Esta
tendencia es probablemente un resultado de la debacle argentina, cuando los “defaults” en transacciones de
CRP revelaron su limitada habilidad de proveer proteccion y la alta correlacion con los risgos soberanos.
Extraido de “Latin American Structured Finance 2003-Year in Review and 2004 Outlook™, 2004.

3 http://www.adb.org/Documents/Policies/Private_Sector/private0302.asp

3! Segun informacion provista por el PRI, el niimero de paises cubiertos con esfuerzos de promocién se ha
elevado de 13 en el 2001 a mas de 20 en el 2004, los dias de dedicacion de staff aumentaron de 117 en el
2001 a 157 en el 2003, y ha habido un incremento en el niimero de conferencias a las que han asistido los
distintos miembros del staff, tanto operacionales como del area de sindicacion.

%2 En el caso de la CII el tiempo promedio para todos los proyectos de infraestructura que ha desarrollado
(24) fue de 15 meses entre elegibilidad y primer desembolso (40% menos que el PRI) y en el caso de otro
multilateral comparable, también para infraestructura, se reportan tambien plazos 40% menores, de 13
meses entre elegibilidad y firma vs 22 en el caso del PRI.

3 Los tiempos presentados en la Tabla 3.3 contradicen lo que afirma el PRI en la pagina de Internet:
“...Una vez los puntos fundamentales de la estructura contractual del proyecto son negociadas, y los
contratos principales estan listos para ser firmados y ejecutados, el Banco tiene la capacidad de llevar a
cabo la evaluacion técnica, financiera, ambiental, social y legal si mayores demoras o dificultades. En
este caso, una transaccion puede alcanzar el cierre financiero dentro de seis meses desde su presentacion
inicial al BID...”

* La fecha de reaccion inicial del Banco o primer contacto no es precisa ya que se basa en la evidencia que
se pudo encontrar en archivos, la cual no es completa y no se registra en los sistemas de informacion.

%> Desde el punto de vista de la poblacion general, se espera que un financiamiento llegue para iniciar una
obra en el pais y no financiar a la casa matriz a un Banco que otorgd un préstamo puente. Sin embargo,
desde el punto de vista crediticio para el Banco, disminuyen los riesgos de las etapas iniciales del proyecto
(construccion).

36 Una comparacion de costos de los proyectos del PRI con los de Infraestructura del Banco generados en el
mismo periodo reflejo costos en promedio de US$403.345 por proyecto publico vs US$410.562 para los
del Sector Privado (Fuente: sistema OPRCOST)

37 El detalle completo de este anélisis se encuentra en el Anexo III, Seccion 7.

¥ Adicionalmente, algunos de los requerimientos del BID mencionados como obstaculos potencialmente
“Muy Importantes o Medianamente Importantes™ a la implementacion del proyecto incluyen Ambientales
(77%), de Informacion (68%), y de Consulta e Informacion Publica (43%).

%% Esta impresion es consistente con la respuesta de muchos patrocinadores mencionada anteriormente en
donde el 42% responde que el PRI era la tinica opcion de financiamiento.

% Los costos legales y ambientales representan no solo los costos de “due dilligence” sino también los de
monitoreo.

*I El Departamento Legal indico que estos costos aplican a todos los cofinanciadores y los requerimientos
legales que ellos obligan a incluir en los proyectos, lo cual hace mas costosas algunas operaciones.

2 El Departamento Legal informé al equipo de evaluacion de que ellos llevan a cabo una gestion que busca
reducir los costos de transaccion en materia legal y ademas lleva un registro, para uso exclusivamente
interno de su Departamento, de los costos por proyecto y por firma de abogados contratada. Dicho
Departamento también informo que recientemente ha dado inicio a una serie de actividades en relacion con
el control de costos, entre las que se incluyen: “(i) la revision de los criterios de seleccion y los
procedimientos para la contratacion de consultores externos; (ii) la realizacion de encuestas sobre el
desempeiio de las firmas; (iii) la realizacion de reuniones con mas de 80 firmas que expresaron interés en
representar al Banco donde se entafiz6 la necesidad de un control efectivo de los costos; (iv) el desarrollo
de un nuevo disefio para el “Requerimiento de Propuestas™ para consultoria internacional, donde se hace


http://www.adb.org/Documents/Policies/Private_Sector/private0302.asp

especial hincapié¢ en la experiencia de la firma, la estructura de recursos humanos de la misma y los
sistemas de control de costos; (v) el descarte de las firmas de consultoria mas ineficientes, reteniendo
aquellas mas nuevas y eficientes; (vi) la revision y refuerzo de los lineamientos para el manejo de
conflictos de interés; (vii) el desarrollo de un nuevo formulario para el “Retainer Letter” para consultorias
locales e internacionales, enfatizando en el tema de los costos a través de las “advertencias tempranas”, la
facturacion contra montos estimados y la facturacion incremental y acumulativa; (viii) el desarrollo de un
nuevo mecanismo para el monitoreo de costos; (ix) la introduccion de topes maximos para las fases de “due
diligence” y la produccion de documentos; (x) la realizacion de “auditorias” informales de los honorarios
una vez que las operaciones han concluido; y finalmente (xi) la contratacion, durante el ultimo otofio, de un
consultor externo especializado en servicios legales para desarrollar un plan de accién con el objetivo de
tomar mas medidas relacionadas con el tema.”

* Desde 1995 al 2003, en 37 proyectos se contrataron servicios de consultoria para “due dilligence” y
monitoreo, y en el 80% (30 proyectos) se trato de los mismos consultores en ambas instancias.

* El equipo de evaluacion fue informado por el Departamento Legal y por representantes del PRI que
“estas son practicas frecuentes en proyectos del sector privado y que hacen mas eficiente la gestion de los
servicios.”

* Ver detalles en Anexo II que contiene un analisis especial para México, Brasil, Argentina y Dominicana.
También, del analisis del proceso de seleccion de proyectos se desprende que los Comités en los cuales una
coordinacion/cooperacion explicita entre el PRI y Banco tendria que ocurrir, ésta tiende a ser formal y de
limitada eficiacia operativa.

% Si bien esta seria la secuencia ideal, hay que reconocer que, en la practica, la realidad es mas compleja.
El proceso de reforma institucional toma tiempo y encuentra oposicion de aquellos sectores que prefieren
mantener el status-quo. En el interin, el pais necesita resolver necesidades fisicas urgentes, lo cual requiere
inversion y financiamiento. El hacer participe al sector privado antes de rrealizar las reformas y cuando la
incertidumbre es aun grande, conlleva a que (i) los proyectos terminen siendo mas caros para el pais ya que
hay menos interesados en competir por los mismos (y los que participan aplican una tasa de descuento
acorde con la incertibumbre); y (ii) aquellos que participan buscan reducir el riesgo, tratando de llevar
esquemas que a futuro pueden dificultar la transicion del sector a un modelo competitivo.

47 Una muesta del potencial de cooperacion surge de la encuesta al personal del Banco, donde 2 de cada 3
de los encuestados en el Banco expresa haber detectado demanda “alta” o “medianamente alta” de
participacion privada en servicios de infraestructura.

* La inclusion del tema de elegibilidad de proyectos del sector privado ha pasado a tener un rol dominante
a partir del 2003, dentro de las agendas del Comité de Coordinacion del Sector Privado. En opinion de
algunos entrevistados ésto esta desviando la atencion de los temas mas estratégicos y de coordinacién con
las otras instituciones (CII y FOMIN).

* Aqui solo se incluyeron aquellos proyectos que si requieren un estimado de TER. En 8 de los 55
proyectos no se presenta una TER pero de estos, 6 son Garantias o Préstamos Corporativos. En este tipo de
operacion no es posible calcular la TER porque no se trata necesariamente un proyecto de inversion
especifico.

%0 El criterio utilizado por el PRI fue que el proyecto tenga como minimo una TER por encima del 12%.
En ninguno de los mas de 200 proyectos rechazados o abandonados se identificé que la razon haya sido una
TER insuficiente. De hecho se aprobaron una operacion con una TER de 10,8% (GU-0151) y dos con TER
de 12% (DR-0136 y PE-0210).

1 En el caso de proyectos hidroeléctricos en Brasil, se utilizaron metodologias que comparaban con las
alternativas termoeléctricas, lo cual no es técnicamente recomenable para el analisis econdmico.

32 Por ejemplo, en el caso de proyectos del sector eléctrico, las evaluaciones con frecuencia utilizan una
simulacion estocastica de la operacion del sistema, por lo cual es muy dificil re-estimar el retorno del
proyecto sin contar con un modelo detallado (se tendria que combinar datos histéricos de operaciéon con



una simulacién de la proyeccion del sistema para los aflos futuros). En el caso de concesiones de transporte
se requeriria, como minimo, informacién detallada de los costos de operacion y mantenimiento de los
diferentes vehiculos antes y después del proyecto, estadisticas de trafico, etc.

33 «Second Benchmarking Review of ECG Members’ Evaluation Practices for their Private Sector
Investment Operations Against Their Agreed Good Practices Standard”, Walter 1. Cohn & Associates,
Draft, September 2004.

S ELIIC figura por separado y obtuvo puntajes significativamante superiores.

> “Instrumentos y Desarrollo: Una Evaluacion de las Modalidades de Préstamo del BID”, OVE, RE-300,
Setiembre, 2004.

%% Por ejemplo, en el caso de los proyectos térmicos en Brasil, a pesar de los problemas encontrados, ain no
mejora el manejo de la informacién y estos todavia no han sido incluidos en la categoria “Watch List”. En
el caso inverso, el otro proyecto térmico en México ha tenido mejoras sustanciales que no se han reflejado
en el SAR respectivo.

>7 Por ejemplo, para comparar la evolucion de proyectos en la misma area y el mismo pais, como es el caso
de carreteras en Brasil o generacion eléctrica en México.

3% Por ejemplo, de la revision de 30 Reportes de Impacto Ambiental y Social (ESIR, por sus siglas en
Inglés) disponibles, el 73% se encuentran en Inglés, siendo que éste no es el idioma oficial de ninguno de
los paises incluidos en la muestra.

%% Como porcentaje de la inversion total los montos son: 6.3%, 16.1% y 5.1% respectivamente.

8 Esta evaluacion estima que se financiaron, por lo menos 283 mil nuevas conexiones de agua potable y
saneamiento, 1 millones de nuevas conexiones de electricidad, 93 mil nuevos usuarios de telefonia, 950 km
de carreteras, 7372 km de gasoductos, cinco nuevos sitios de amarre en dos puertos comerciales, 1019 km
de lineas de transmision eléctrica y finalmente casi 7 GW de capacidad instalada de energia eléctrica. Estas
cifras han sido recopiladas con bastante dificultad, contabilizando proyecto a proyecto, y basandose a veces
en estimados imprecisos debido a la falta de seguimiento al impacto de las inversiones.

% Por ejemplo, dadas las limitaciones de personal, el equipo de evaluacién fue informado que se redujo la
frecuencia de realizacion de informes SARs para aquellos proyectos que estaban en la categoria
“Satisfactory”.

62 En caso persistan divergencias marcadas, solo deberia prevalecer una vision. La operacién simultinea de
“dos visiones” perjudica la imagen externa de la instucion asi como las relaciones entre las diferentes partes
del Banco. Es preferible que el PRI o el sector publico del Banco queden “a cargo” exclusivo de un
sector/pais que tener a dos partes de la institucion promoviendo mensajes contradictorios.





