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MULTILATERAL DEVELOPMENT BANKS IN LATIN AMERICA: CHARACTERISATION AND TENSIONS
ABSTRACT

Over the recent decades, the role of multilateral development banks was reconfigured in terms of their original mandates’ guidelines and their
offer to borrowing countries. This paper constitutes an initial approach to analyse those development banks financing Latin America (Interna-
tional Bank for Reconstruction and Development, Inter-American Development Bank, Latin American Development Bank, Financial Fund for the
Development of the Cuenca del Plata, Caribbean Development Bank and Central American Bank for Economic Integration). With the ultimate
goal of contributing to outgoing approaches to these organisations’ structures, we describe them using two analysis dimensions: representative
legitimacy (or governance structure) and resource dependence (financial strategy), and then rehearse a typology proposal.

RESUMEN

En los altimos afos se observaron transformaciones que reconfiguraron el rol de los bancos multilaterales de desarrollo en cuanto a las directrices
de sus mandatos originales y la oferta para los paises prestatarios. Este trabajo constituye un abordaje inicial para analizar las caracteristicas ac-
tuales de aquellos bancos de desarrollo que financian a América Latina (Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento, Banco Interamericano
de Desarrollo, Corporacion Andina de Fomento, Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata, Banco de Desarrollo del Caribe y Banco
Centroamericano de Integracion Econémica). Con el fin Gltimo de pensar salidas superadoras a las estructuras de estos organismos, este trabajo
los describe en base a dos dimensiones de andlisis: legitimidad representativa (o estructura de gobernanza) y dependencia de recursos (estrategia
financiera), para luego ensayar una propuesta de tipologia.
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Caracterizacion y tensiones de la banca de desarrollo

multilateral en América Latina y el Caribe

Este trabajo constituye un abordaje inicial a las caracteristicas actuales de la
banca multilateral de desarrollo més relevante que financia a América Latina y el
Caribe. Observamos que en el pasado reciente se viene dando un conjunto de
transformaciones que reconfiguran el rol de los bancos multilaterales de desarrollo
(BMDs) en cuanto a las directrices de sus mandatos originales y la oferta para los
paises prestatarios (Molinari y Patrucchi, 2018a y 2018b).

Creados a mediados del siglo XX, y siguiendo su mandato original de
promover el desarrollo, emergieron como una de las innovaciones institucionales mas
relevantes en el campo, creciendo desde entonces significativamente en cantidad y
tamafio (Sagasti y Prada, 2006; Prada, 2012; Rodriguez y Rodriguez, 2013).
Constituyen organizaciones bajo propiedad de los paises miembro que otorgan
financiamiento para proyectos y asistencia técnica en paises en vias desarrollo bajo
condiciones financieras muy ventajosas frente a las que ofrece el mercado' y en

calidad de acreedor preferente.2

En relacion con las transformaciones recientes, observamos dos grandes grupos
de fenémenos. Por un lado, vemos tres aspectos sobre los cambios en el propio
universo de la banca multilateral de desarrollo, y por otro, se aprecia la apariciéon de
nuevos actores de financiamiento bilateral o por fuera de la banca multilateral.

Sobre las particularidades del primer fenémeno, observamos que desde mediados
de la década del 90 comenz6 un proceso de proliferacion y/o ampliacion de bancos y
fondos de desarrollo de caracter subregional en el marco de la crisis de los BMDs
tradicionales o consolidados, tras el fracaso de las politicas neoliberales impulsadas por
ellos mismos (Sagasti y Prada, 2006; Rodriguez y Rodriguez, 2013). Luego, muchos de

1 Lo son tanto en términos de costos financieros, por ejemplo, con tasas menores al 2% en el caso del
financiamiento concesional, hasta circa un 5% para otro tipo de proyectos, como en términos de las condiciones
de plazos, ya que incluye un periodo de gracia de entre 3 y 5 afios y uno de repago de entre 15 y 25 afios,

dependiendo, en todos los casos, del organismo y del pais prestatario.

2 Refiere a que los prestatarios han cumplido con los servicios de deuda con la BMDs atin ante el incumplimiento

de la deuda comercial. Por ello, histéricamente han tenido muy bajas tasas de incumplimiento.



los paises de la region habfan logrado para la década del 2000 fortalecer su
macroeconomia, aumentando tanto sus reservas como su acceso a mercados de capitales,
lo cual les permitié ser mas selectivos a la hora de gestionar recursos para financiar sus
estrategias de desarrollo (Prada, 2012; Rodriguez y Rodriguez, 2013; Humphrey, 2015a).
Paralelamente, observamos un debilitamiento de las economias desarrolladas y los
efectos de la crisis de 2008 sobre la institucionalidad financiera internacional, lo cual
SuUpuso un nuevo escenario para la arquitectura financiera global con la creacién de
nuevos BMDs (Molinari y Patrucchi, 2020a y 2020b).

Sobre el segundo, aparece, por un lado, que el financiamiento de China es cada
vez mas importante en la region (e.g. con la iniciativa Chiang Mai; Morales, 2013;
Cerdas Vega, 2015; Sanahuja, 2016). Por otra parte, con el lanzamiento (en el 2000)
de la Iniciativa para la Integraciéon de la Infraestructura Regional Suramericana
(IIRSA),3 aunque no exenta de dificultades en su implementacic’)n4’ intenta promover
el financiamiento de infraestructura para Suramérica, sobre todo impulsado por el
Programa de Aceleracion del Crecimiento brasilefio, y promoviendo “la
internacionalizacion de grandes empresas brasilefias de ingenieria y construccion civil”

(Cerdas Vega, 2015: 7).

En ese marco, el objetivo de este trabajo es delinear el mapa de los principales
BMDs que operan en la region latinoamericana y caribena en el siglo XXI. Para ello,
nuestro andlisis incluye tanto el multilateral Banco Mundial (BM), mediante el
financiamiento soberano del Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento
(BIRF), como los bancos regionales (Banco Interamericano de Desarrollo -BID-) y
subregionales (Corporaciéon Andina de Fomento -CAF-, Banco Centroamericano de
Integracion Econémica -BCIE-, Banco de Desarrollo del Caribe -BDC- y Fondo
Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata -FONPLATA-).

3 Inicialmente, los gobiernos de los paises miembro estaban a cargo de financiar los proyectos (via presupuestos o
instituciones financieras nacionales o regionales). Con la creacion de la Union de Naciones Suramericanas
(UNASUR, en 2008), el responsable de IIRSA pas6 a ser el Consejo Suramericano de Infraestructura y
Planeamiento (COSIPLAN; ver Molina Carpio et al., 2015) y el gobierno brasilefio, sobre todo, mediante su
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), tom6 en ese momento un rol central en su
financiamiento, promoviendo el interés nacional de Brasil (Morales, 2013). No obstante, dicho financiamiento ha
caido frente a la crisis brasilefia de 2014 (Cerdas Vega, 2015).

4 Ochoa (2018) postula que el alcance de este tipo de iniciativas se complica por trabas burocraticas de los paises
de la region. Para Guayasamin Mogrovejo (2013) las dificultades de IIRSA estarian més vinculadas al caracter
publico-privado de sus inversiones, planteando que, dadas las limitaciones del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), Corporacién Andina de Fomento
(CAF) y Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata (FONPLATA), el Banco del Sur podria

verse como una fuente alternativa de financiamiento para los proyectos de IIRSA.



En nuestro analisis observamos el creciente agotamiento del modelo
tradicional de la banca multilateral de desarrollo, generalmente orientado por el
poder accionario de los paises desarrollados, frente a un fortalecimiento de las
iniciativas subregionales. Sin embargo, estas tdltimas también han enfrentado fuertes
limitaciones que las obligaron a revisar sus principios fundacionales, tal como las
reformas de los afios ‘90 de la CAF y el BCIE, que, si bien se han consolidado como
propuestas atractivas para los paises prestatarios, también presentan limitantes en
torno a su modelo financiero vis-a-vis el financiamiento de los organismos
tradicionales.

A su vez, los BMDs tradicionales también habian iniciado (en paralelo)
procesos de revision que fueron resultando en cambios graduales, como por ejemplo
las reformas de voz y participacion. No obstante, estas revisiones no impidieron que
hoy enfrenten cada vez més cuestionamientos en torno a su incapacidad de atender
su mandato original, debido principalmente a sus restricciones de capital y compleja
gobernanza, que afectan también el equilibrio entre prestatarios y no prestatarios.

Buscamos indagar las principales potencialidades y limitaciones que
actualmente (2019) enfrenta la banca multilateral en la region. En base a fuentes
secundarias, trabajamos entendiendo que las respuestas a dichas limitaciones o
encrucijadas divergen en funciéon de dos dimensiones: (a) las caracteristicas de cada
organismo en términos de su legitimidad representativa, o modelo de gobernanza; y
(b) su dependencia de recursos, o estructura financiera (Park and Strand, 2016).”

Para ello, nuestro trabajo primero caracteriza en términos generales a estas
seis organizaciones y el actual contexto que estructura sus acciones, considerando
indicadores basicos de gobernanza y financieros. Luego, ensayamos una propuesta de
tipologia que caracterice las encrucijadas mencionadas, con el fin de pensar en salidas
superadoras a las estructuras que los actuales BMDs que atienden al financiamiento

en nuestra region.

5 Para una perspectiva desde la demanda, ver Molinari y Patrucchi (2018b), donde se realiza una breve

caracterizacion de los paises de América Latina.



La actualidad de la banca multilateral de desarrollo en la regién

En esta seccion se describen las principales caracteristicas de la banca de
desarrollo en América Latina y el Caribe (ALC), tanto multilateral (BIRF) como
regional (BID) y subregional (CAF, BCIE, BDC y FONPLATA). Lo hacemos tanto
a partir de informaciéon sobre su creaciéon, misiéon y evoluciéon, como utilizando
algunos indicadores que nos permiten examinar las dimensiones de legitimidad
representativa y dependencia de recursos. La primera refiere a la distribucion del
poder politico dentro de estos organismos -es decir: quiénes, como y dénde toman las
decisiones-, mientras que la segunda toma en cuenta sus necesidades de capital y
recursos para cumplir sus objetivos, lo cual constituye su sustento material. La forma
que adquieren estas dos dimensiones en cada BMD configuran sus dinamicas
institucionales (Park y Strand, 2016).

En cuanto a la legitimidad representativa (aproximada por el modelo de
gobernanza de cada organismo), tomamos como indicadores la distribucion del poder
de voto y de veto, a raiz de los cuales hacemos algunas consideraciones sobre las
mayorias requeridas para la toma de decisiones en cada organismo. Las fuentes de
estos datos son los tultimos informes anuales, estados financieros auditados y sus

Convenios Constitutivos.

En relacion a los aspectos de dependencia de recursos (considerando
especialmente su estructura de financiamiento), en base a los estados financieros de
los organismos, presentamos la estructura de capital, el nivel de apalancamiento y la
proporcion de capital ajustado por riesgo (CAR o RAC, por sus siglas en inglés)6 que
determina la calificacion de la deuda de cada banco. Sobre la estructura de capital,
cabe destacar que estos organismos se financian sélo parcialmente con recursos que
aportan los paises miembros. Estos aportes de capital se realizan con cierta
periodicidad (entre dos y diez afios, dependiendo del organismo) y se componen de un
capital de compromiso o exigible y un aporte en efectivo. A partir del capital exigible

6 La agencia Standard & Poor’s (S&P) desarrolld esta medida (en 2010) para evaluar la suficiencia de capital de
los bancos comerciales. El CAR evalta el grado al cual el capital y los ingresos de un multilateral pueden cubrir
pérdidas ocasionadas por un determinado nivel de estrés en un prestatario. Es decir, determina cuénto capital es
necesario para conservar una buena calificacion crediticia que le permita al BMD en cuestion acceder a un

apalancamiento tal que pueda sostener su politica prestable (i.e. volumen y condiciones financieras).



cada organismo obtiene recursos de los mercados de capitales como mecanismo de
apalancamiento. Para ver en qué medida lo hace cada banco (garantizando
homogeneidad en la medicion), tomamos como indicador el nivel de apalancamiento
en base al andlisis comparado de multilaterales que hace Standard & Poor’s (S&P);
calculado como la relacién entre la deuda bruta y el patrimonio del organismo.
Asimismo, el de CAR’' constituye uno de los factores que han comenzado a limitar a
los BMDs en tanto las calificadoras de riesgo los asimilan a la banca comercial. Y
esto es importante no sélo porque termina desvirtuando el mandato original de
desarrollo de los organismos, sino porque a la vez impacta fuertemente sobre su
capacidad para obtener recursos en el mercado, que permitan sostener sus
condiciones favorables de financiamiento.

Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF)

El BIRF es la principal y méas antigua institucion de las cinco que componen
el Grupo Banco Mundial, y junto con la Asociacion Internacional de Fomento (AIF)
forma el llamado “Banco Mundial”,® que fue creado en el afio 1944 con el objetivo de
colaborar con los paises en vias de desarrollo en reducir su pobreza y promover su
desarrollo. En la actualidad (2019), el BIRF esta integrado por 189 paises, entre los
cuales mas de 130 son beneficiarios de su financiamiento (prestatarios). Ofrece
préstamos y otro tipo de asistencia principalmente a paises de ingreso medio en
condiciones sensiblemente méas favorables que las de mercado. En la misma linea, la

ATF atiende a paises de bajos ingresos con instrumentos financieros concesionales.

En relacion con su estructura de gobierno, su distribucion accionaria (ver
Cuadro 1) muestra que los cinco principales accionistas (paises desarrollados)
concentran més de un tercio del poder de voto. Estados Unidos (15,5% del total)
mantiene poder de veto sobre cambios estratégicos en el Banco, como modificaciones
al Convenio Constitutivo, que requieren una mayoria especial del 85% de los votos.

7 En 2012, las agencias calificadoras de crédito como S&P modificaron la metodologia utilizada para calificar a
los bancos multilaterales. Dentro del perfil de crédito individual que estas agencias calculan, la principal novedad
fue la introducciéon de una medida de suficiencia de capital (CAR) que es un cociente entre el capital comun
ajustado y los activos ponderados por riesgo, determinados por: (i) saldo desembolsado de préstamos e importes
pendientes de desembolso, (ii) calificacion del riesgo del prestatario, (iii) coeficiente de deuda multilateral, y (iv)
concentracion de la cartera. La inclusion de (ii) y (iv); v, en menor medida, de iii, debilita el mandato original de

la banca multilateral acercandola al de la banca comercial (S&P, 2016).

8 Las otras tres instituciones del Grupo Banco Mundial son la Corporacién Financiera Internacional (IFC, por
sus siglas en inglés), el Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (MIGA en inglés), y el Centro

Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI).



Frente a las presiones por actualizar el mapa de poder al nuevo equilibrio
mundial, en 2010 se avanzo6 en las reformas de voz y participacion en las principales
ventanillas del Grupo que dieron un mayor peso a los paises en desarrollo. No
obstante, esta propuesta resulté6 muy limitada, implicando una redistribucion de unos
cinco puntos porcentuales del poder de voto tal que permitiera a los paises en
desarrollo alcanzar al menos el 47% del poder de voto en el BIRF. China pas6 de
tener un 2,7% a ser tercer accionista (i.e., casi duplicando su poder de voto) y Brasil
también se vio beneficiado (pasando del 2,06% al 2,24%). Los 32 paises de ALC
retienen en conjunto un 8.5% del poder de voto.

Cuadro 1. Principales accionistas - BIRF (2019)

Accionistas Poder de voto (%)
Estados Unidos 15,5
Japon 7,8
China 4.8
Alemania 4,1
Francia 3,8
Reino Unido 3,8
Subtotal 39,8
Ameérica Latina y el Caribe 8,5

Fuente: elaboracién propia sobre la base de informes anuales y estados financieros, noviembre de 2019
(recuperado de http://pubdocs.worldbank.org/en/329671541106474760 /IBRDEDsVoting Table.pdf).

Actualmente el BIRF aprueba operaciones por un promedio anual (2015-2019)
de US$ 24.412 millones y desembolsa un monto levemente menor (US$ 19.395
millones), del cual la region latinoamericana y el Caribe ha recibido un 24,5% (USS$
4.752 millones), y que (a 2019), ronda el 22% de su cartera activa. A mediados de
2019, los principales beneficiarios globales se muestran en el Cuadro 2.


http://pubdocs.worldbank.org/en/329671541106474760/IBRDEDsVotingTable.pdf

Cuadro 2. Principales destinos del financiamiento otorgado - BIRF (2019)

Pais Monto (US$ millones) | Participacion (%)
India 26.971 10,3
China 22.324 8,5
Indonesia 21.828 8,3
Brasil 18.672 7,1
Meéxico 16.027 6,1
Turquia 14.160 5,4
Egipto 13.335 5,1
Colombia 11.759 4.5
Argentina 10.089 3,8
Total 262.612 100,0

Fuente: elaboracion propia sobre la base del Informe Anual del Banco Mundial 2019, junio.

Nota: suma de préstamos aprobados pero no efectivos, balance de préstamos efectivos sin desembolsar y
préstamos pendientes (recuperado de http://pubdocs.worldbank.org/en/767901569597693292/IBRD-Information-
Statement-2019.pdf, pag. 97).

Los recursos del BIRF se estructuran en funcién del aporte de los paises, vy,
dado que su capital preponderante es exigible, obtiene la mayor parte de sus fondos a
través de los mercados financieros. Actualmente (al 30 de junio de 2019), tiene un
capital suscrito acumulado de US$ 279,9 mil millones, de los cuales solo 6,1% (US$
17.100 millones) es aportado en efectivo o a efectivizar, y cuenta con una relacion
capital-préstamos del 22,8%. Finalmente, con un apalancamiento de 5,5 (a junio de
2019)? y un CAR del 28%, el BIRF mantiene una calificacion crediticia AAA (S&P,
febrero de 2019)."°

9 Deuda bruta / capital comun ajustado (x), Standard and Poor™s (2019).

10 Recuperado de http://pubdocs.worldbank.org/en/215041550785198666 /ratings-report-sp-ibrd-201902.pdf.



http://pubdocs.worldbank.org/en/767901569597693292/IBRD-Information-Statement-2019.pdf
http://pubdocs.worldbank.org/en/767901569597693292/IBRD-Information-Statement-2019.pdf
http://pubdocs.worldbank.org/en/215041550785198666/ratings-report-sp-ibrd-201902.pdf

Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

El BID fue fundado en el ano 1959 en el marco de la Organizacion de
Estados Americanos (OEA). Junto con el Fondo Multilateral de Inversiones
(FOMIN) y la Corporacion Interamericana de Inversiones (CII), conforman el
Grupo BID. Actualmente (2019) tiene 48 paises miembro, con sus 26 miembros de
ALC" prestatarios. El BID es la institucion financiera regional mas antigua y una
de las mayores fuentes de financiamiento multilateral para la region, aunque no la
Uinica ya que, aunque mantiene el liderazgo como grupo, ha ido perdiendo
paulatinamente cierto posicionamiento dentro del financiamiento soberano, como
veremos més adelante.

En relacion a su estructura de gobierno, Estados Unidos es su principal
accionista con un 30% del poder de voto y ejerce regularmente su poder de veto sobre
las decisiones estratégicas del organismo. Por su parte, los paises prestatarios
concentran el 50,005% del poder de voto, proporciéon suficiente para, entre otras
decisiones, aprobar las operaciones crediticias. El Cuadro 3 muestra los 10 principales
accionistas del Banco.

Cuadro 3. Principales accionistas - BID (2019)

Pais Poder de voto (%)
Estados Unidos 30,0
Argentina 11,3
Brasil 11,3
Meéxico 7,3
Japon 5,0
Venezuela 3,4
Canada 4,0
Chile 3,1
Colombia 3,1

11 Argentina, Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Pert, Republica

Dominicana, Surinam, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.



Pais Poder de voto (%)

Alemania 1,9

Fuente: elaboracién propia sobre la base de informes anuales y estados financieros, noviembre de 2019
(recuperado de http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=EZSHARE-1177496895-253).

Historicamente (2014-2018), el BID ha aprobado US$ 12.222 millones en
operaciones (préstamos y garantias) para los paises de ALC y (a noviembre de 2019)
tiene una cartera activa con garantia soberana de US$ 53.178 millones. En términos
acumulados historicos (desde 1961), los principales beneficiarios del financiamiento

han sido cinco paises, de los cuales tres concentran més del 62% de los recursos
(Cuadro 4).

Cuadro 4. Principales beneficiarios - BID (2019)

Pafs Monto desembolsos (millones US$) Participacion (%)
Brasil 47.486 19,1
Meéxico 37.178 14,9
Argentina 35.899 14,4
Colombia 23.005 9,2
Perta 11.044 4.4
Total 154.611 62,1

Fuente: elaboracion propia sobre la base del Informe Anual y los Estados Financieros 2018.

Nota: las diferencias existentes se deben al redondeo a cero o a un digito.

Finalmente, en relacion a su estructura de financiamiento tiene (al igual que el
Banco Mundial) una mayor porcién de capital exigible (96,5%, equivalente, al
terminar la capitalizacion del dltimo aumento general de capital del BID, GCI-9 por
sus siglas en inglés, a US$ 164,9 mil millones) y una muy escasa porcion de capital en
efectivo (3,5%). El BID mantiene una calificacion AAA'™ (introducida como

12 El capital de los BMDs consta de una parte exigible (o de garantia), sobre la cual dichos bancos solicitan
fondos prestados (i.e. emitiendo deuda o bonos) en los mercados internacionales de capital. Dicha deuda es

evaluada por las agencias calificadoras de crédito, y AAA es la mayor nota crediticia (en el caso de S&P),
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mandato, entre otras cosas, por el CGI-9) con un apalancamiento promedio de 2,8
(2018) y un CAR de 24,4% (S&P, febrero de 2019)."

Corporacion Andina de Fomento (CAF)

Creada en el afio 1968 por los paises andinos (Bolivia, Chile, Colombia,
Venezuela, Ecuador y Pert), el objetivo del recientemente denominado “Banco de
Desarrollo de América Latina” es promover el desarrollo sostenible y la integracion
regional prestando servicios financieros muiltiples a clientes de los sectores publico y
privado de sus paises beneficiarios. En 2005 entré en vigencia la modificacion (iniciada a
fines de los '90) de su Convenio Constitutivo ampliando la membresia a otros paises (asi
ingresaron Argentina, Barbados, Brasil, Chile', Costa Rica, Espafia, Jamaica, México,
Panama, Paraguay, Portugal, Repiblica Dominicana, Trinidad y Tobago y Uruguay).
Ademas, son accionistas (aunque no prestatarios) 13 bancos privados de la region.

A diferencia de la mayoria de los BMDs, el poder de voto en la CAF es un
miz cualitativo-cuantitativo que depende de la calidad del accionista y luego de la
cantidad de acciones. Asi, los 19 miembros soberanos' cuentan con diferentes clases
de acciones. En el Directorio, once paises representan a los accionistas serie “A”,w
cinco serie “B™7 cuentan con el derecho a representacion y los ocho™ con serie “C”
estéan representados por cuatro.”” En el Directorio estos accionistas estan distribuidos
en 17 sillas, més una correspondiente a la banca privada. Cada director tiene un voto
y todas las resoluciones son adoptadas por mayoria simple. El Cuadro 5 muestra las
posiciones de los paises en el Directorio y, entre paréntesis, la participacion de cada
uno segun la porcion de acciones pagadas a la fecha.

13 Un ejemplo de la sensibilidad de esta mediada a las condiciones financieras y su impacto en la funcién de
desarrollo del Banco es como éste mantuvo niveles limite del 19% en 2015-2016, ante lo cual el BID concret6 un
swap de riesgo con el Banco Mundial y el Banco Africano de Desarrollo (2016) y recort6 sus aprobaciones a la
Argentina (2013-2015) para reducir su exposicién con dicho pais por su nota de default selectivo, en el marco del

conflicto argentino con los fondos buitre (ver Molinari y Patrucchi, 2018a).

4" Chile fue socio fundador en 1970 pero se retir6 en 1977 cuando abandoné el Pacto Andino, y se reincorpord en

1992, aunque como accionista de menor peso (serie “C”).

15  Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Espafia, Jamaica, México,

Panama, Paraguay, Pert, Portugal, Trinidad y Tobago, Reptublica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

16 Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, Panamé, Paraguay, Pert, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.
17 Bolivia, Colombia, Ecuador, Pert y Venezuela.

18 Barbados, Chile, Costa Rica, Espaifia, Jamaica, México, Portugal y Reptblica Dominicana.

19 Durante el periodo 2018-2021, Chile, Espaifia, México y Republica Dominicana cuentan con directores para
representar al resto de los accionistas serie “C”. Recuperado de https://www.caf.com/media/1011/composicion-
del-directorio-de-caf-periodo-2017-2020.pdf.
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Cuadro 5. Miembro segin tipo de accionista - CAF (2017-2020)

Directores "A" Directores "B"* Directores "C"**
Argentina (9,7%) Bolivia Chile (0,5%)
Bolivia (5,4%) Colombia Espaiia (4,5%)
Brasil (8,7%) Ecuador Meéxico (1,5%)
Colombia (17,1%) Pert Rep. Dominicana (0,9%)
Ecuador (5,4%) Venezuela
Panama (3,0%) Banca privada (0,05%)

Paraguay (2,9%)

Pert (17,9%)

Trinidad y Tobago
(2,3%)

Uruguay (3,1%)

Venezuela (16,3%)

Fuente: elaboracion propia en base a Informe anual y reporte financiero de la CAF, 2018 (recuperado de
http://scioteca.caf.com /bitstream /handle/123456789 /1430 /Estados%20Financieros%20Auditados%20CAF %20201
8.pdf?sequence=5&isAllowed=y, pag. 41).

* Las participaciones de las series “A” y “B” se encuentran sumados en la primera columna.

** Periodo 2018-2021; cada tres afios se elige el Directorio y los accionistas de la serie "C" eligen a sus dos
representantes titulares y dos suplentes entre los ocho.

Todos los miembros de la CAF son a la vez accionistas y prestatarios, donde
ademas méas del 95% es propiedad de paises de ALC. A su vez, en los ultimos 20 afios
la. CAF ha crecido exponencialmente, pasando de representar el 8% del
financiamiento multilateral en la region (en 1990) a un 40% en la actualidad, e
incluso superando la participacion del Banco Mundial (BIRF y AIF).*’ Sus
aprobaciones anuales alcanzan los US$ 13.663 millones (a 2018) y su cartera (por
US$ 25.571 en 2018) se dedica en promedio (2017-2018) en un 82% para operaciones
soberanas y el 18% para no soberanas.?! La distribucién de dicha cartera segin paises

20 Recuperado de https://www.fundacioncarolina.es/wp-content /uploads/2016 /04 /PPT-CAF-
Fundacio%CC%81n-Carolina.pdf.

21 Recuperado de
http://scioteca.caf.com /bitstream /handle /123456789 /1430 /Informe%20anual %020 CAF %202018.pdf?sequence=13&isAll

owed=y.
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también difiere de la de otros multilaterales, ya que es proporcional al capital
aportado, y estd concentrada en ocho socios que tienen més del 65% del total
(Cuadro 6).

Cuadro 6. Cartera activa - CAF (2018)

Pais Monto (millones US$) = Participacion (%)
Ecuador 3.587 14,3
Argentina 3.578 14,2
Venezuela 3.514 14,0
Colombia 2.840 11,3
Bolivia 2.563 10,2
Peru 2.040 8,1
Panamé 1.900 7,6
Brasil 1.695 6,7
Subtotal 8 principales 20.022 79,7
Total 25.112 100

Fuente: elaboracion propia en base a Informe Anual y Reporte Financiero de la CAF 2018.

Nota: las diferencias existentes se deben al redondeo a cero o a un digito.

Con un capital suscrito” de casi US$ 8 mil millones (a fines de 2018), la CAF
también tiene una estructura de capital diferente a los BMDs tradicionales, ya que se
sustenta fuertemente en aportes de capital en efectivo, el cual (US$ 5.167 millones)
representa casi el 65% del capital suscrito y capitaliza con una alta frecuencia.”® Su
calificaciéon crediticia en el ano 2019 es de A+, incrementando el costo de financiarse
del organismo, lo cual luego se traduce en condiciones prestables relativamente menos

22 El capital suscrito incluye la porcién de capital de garantia y las suscripciones de capital por cobrar.

23 En los ultimos doce afios, la CAF aprob6 cuatro aportes de capital por un monto total de US$ 6.902 millones:
US$ 1.588 millones (en 2007), US$ 2.240 millones (en 2009), US$ 2.074 millones (en 2011) y US$ 4.500 millones
(en 2015). Las contribuciones del ultimo aumento de capital comenzaron en el afio 2017, y “entre 2016 y 2018 la
mayoria de los paises accionistas suscribieron acuerdos de aumento de capital por un monto de USD 4.282

millones” (CAF, recuperado de https://www.caf.com/es/inversionistas/estructura-de-capital/).
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ventajosas, con un coeficiente de apalancamiento de 2 (2018) y un CAR de 16,2%
(S&P, noviembre de 2019).%*

Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE)

El BCIE fue creado en el afio 1960 con la misiéon original de promover la
integracion econémica y el desarrollo econémico y social de sus miembros
fundadores: Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua y Costa Rica. Sin
embargo, a lo largo del tiempo el Banco fue ampliando su misiéon a través de la
incorporaciéon de nuevos socios, tanto regionales como extrarregionales; algunos no
solamente como accionistas sino también como beneficiarios. La participacion de
socios extrarregionales le permitio, ademas de obtener mayores recursos, diversificar
su riesgo no solo en el tipo de sectores y agentes o beneficiarios, sino también en
términos geogréaficos. En el ano 1989 se permitié la participacion de paises
extrarregionales beneficiarios como socios del Banco: en 1992 ingresaron México y
Taiwan, en 1995 Argentina, en 1997 Colombia y luego Espainia en 2005. Finalmente,
Belice es pais miembro beneficiario no fundador (desde 2006), mientras que Panamé
y Republica Dominicana (ambos desde 2007) son socios regionales no fundadores (y

no beneficiarios).

En cuanto a su legitimidad representativa, el BCIE concentra, segin su
normativa, el poder de decisién en los paises miembros fundadores, que retienen la
mayoria accionaria (minimo de 51% del poder de voto). A la entrada en vigencia de
las modificaciones al Convenio Constitutivo del BCIE (junio de 2016), esa mayoria
alcanzaba el 64%. Dichas modificaciones buscaron, entre otras cuestiones,
diversificar al Banco mediante la ampliaciéon de los paises beneficiarios y el aumento
del capital del Banco por parte de Repiblica Dominicana y de Panama,
incrementando su participacion dentro del capital accionario del BCIE en 2016. Las
mencionadas reformas tuvieron el objetivo de continuar fortaleciendo la base de
capital del BCIE. La estructura del poder de voto se expresa en el Cuadro 7.

24 Recuperado de
https://www.standardandpoors.com /es LA /delegate/getPDF ?articleld=2333763&type=NEWS&subType=RATI
NG_ACTION
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Cuadro 7. Principales accionistas - BCIE (2019)

Pafs Poder de voto (%)
Fundadores 58,7
Taiwan 11,5
Meéxico 7,1
Panama 5,1
Repitblica Dominicana 5,0
Espaiia 4,6
Argentina 3,3
Colombia 3,3
Cuba 0,9
Belice 0,5

Fuente: elaboracion propia sobre la base de informes anuales y estados financieros del BCIE 2018 (recuperado

de https://www.bcie.org /relacion-con-inversionistas/estructura-de-capital /).

Nota: la incorporacion de Corea del Sur se encuentra en proceso casi concluido, ya que en agosto de 2019 su
Legislatura aprobo su ingreso al Banco. Una vez completa su suscripcion de capital (que asciende a US$ 450 millones),
dicho pais se convertira en uno de los miembros extrarregionales con mayor participacion accionaria (7,6%).

En el ultimo quinquenio aprob6 operaciones anuales por US$ 2.136 millones
promedio, de los cuales un 75% corresponde a miembros fundadores, aunque ese nivel
ha venido bajando, en tanto (en 2018) US$ 987 millones (40%) correspondieron a
paises regionales no fundadores y extrarregionales. En el mismo periodo (2014-2018)
el BCIE realiz6 desembolsos anuales por US$ 1.600 millones promedio. Méas alla de
las recientes (2016) modificaciones a su Convenio Constitutivo, y del proceso de
apertura efectiva que dichos cambios implicaron, la cartera del BCIE atin se aglutina
en su mayor parte en los cinco paises fundadores. No obstante, también (y
logicamente) ha comenzado a desconcentrarse (del 95% al 83% en tres afios) hacia
paises regionales no fundadores (Panamé y Republica Dominicana, 6,9% y 6,8%
respectivamente), y una menor proporcion en Colombia y México (2,4% y 1,5%
respectivamente, ver Cuadro 8).
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Cuadro 8. Cartera activa - BCIE (2019)

Pais Monto (US$ millones) Participacion (%)
Costa Rica 1.433,3 18,62
Honduras 1.419,1 18,43
Nicaragua 1.295,7 16,83
El Salvador 1.232,6 16,01
Guatemala 1.031,5 13,40
Panaméa 531,9 6,91
Republica Dominicana 4428 5,75
Colombia 183,7 2,39
Meéxico 112,3 1,46
Belice 12,8 0,17
Argentina 2,5 0,03
Total 7.698,2 100

Fuente: elaboracion propia sobre la base de presentacion institucional (a junio de 2019, recuperado de

https://www.bcie.org/fileadmin /beie /espanol /archivos/publicaciones/presentaciones/BCIE_PPT_ Institutional _

ESP_ Septiembre 20 19.p<lf) .

Nota: las diferencias existentes se deben al redondeo a cero o a un digito.

En relacion a su dependencia de recursos, el BCIE tiene una estructura de
capital donde predomina el capital exigible, que, como vimos, es comin en la
mayoria de estos organismos. Tiene actualmente un capital suscrito de US$ 4.433,25
millones (a junio de 2019) y recientemente (2018) aprobo6 la implementacion de su
VIII aumento de capital, el cual contempla un incremento de US$ 2 mil millones,
sumado a la capitalizacion anterior atin en curso y los aportes de los nuevos
miembros. No obstante, en el BCIE la relacion con el capital integrado en efectivo no
es tan baja como en el BIRF o el BID, ya que ronda el 25% del capital suscrito.
Tiene un apalancamiento de 2 veces y un CAR en leve aumento (del 10% en 2016 al
16% en 2018; S&P, 2019) que motivé una mejora (en marzo de 2019) de su
calificacion de A+ a AA.%

25 Recuperado de https://www.standardandpoors.com/en_US /web /guest /article/- /view/type/HTML /id /2177942 y

de https://www.standardandpoors.com /en _ US/web/guest/article/- /view /type/HTML /id /2303300
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Banco de Desarrollo del Caribe (BDC)

Creado en el ano 1969 y con sede en Barbados, el objetivo del BDC es contribuir
al crecimiento y desarrollo econémico de sus paises miembro del Caribe, asi como
también promover la cooperacion y la integracion regional, poniendo especial énfasis en
los paises menos desarrollados para disminuir la desigualdad y reducir la incidencia de la
pobreza extrema. Tiene 28 miembros, en su mayoria (23) regionales, de los cuales 19 son
prestatarios” y cuatro son no prestatarios (llamados “otros miembros regionales”).27 Sus
miembros se completan con cinco paises no regionales. 28

Los paises regionales prestatarios mantienen el 55% del poder de voto, con
una gran concentraciéon, dado que Trinidad y Tobago y Bahamas tienen 17,31% del
poder de voto cada uno. Luego, los paises regionales no prestatarios alcanzan casi el
10% del poder de voto, con una distribucién similar entre los cuatro; excepto por
Brasil, que se incorporé al Banco en 2012.* En este sentido, los regionales
concentran el 65% del poder de voto (Cuadro 9), en linea con el Convenio
Constitutivo que establece que no menos del 60% del capital accionario debe quedar
en manos de dicho grupo.

Cuadro 9. Distribucién del poder de voto - BDC (2019)

Tipos de paises miembro Poder de voto (%)
Miembros regionales 55,4
Otros Colombia 2,8
miembros
regionales México 28
Venezuela 2,8
Brasil 1,1
Subtotal otros regionales 9,5
Miembros no | Canada 9,3

26 Anguila, Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana, Haiti, Islas Virgenes
Britanicas, Islas Caiman, Jamaica, Montserrat, San Cristobal y Nieves, Santa Lucia, San Vicente y las

Granadinas, Surinam, Trinidad y Tobago, y las Islas Turcas y Caicos.
27 Brasil, Colombia, México y Venezuela.
28 Alemania, Canada, China, Italia y Reino Unido.

29 Recuperado de https://treaties.un.org/pages/ViewDetails.aspx?src=TREATY&mtdsg no=X-

6&chapter=10&clang=_en
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Tipos de paises miembro Poder de voto (%)
regionales China 5,6
Alemania 5,6
Ttalia 5,6
Reino Unido 9,3
Subtotal No - regionales 35,4

Fuente: elaboracion propia sobre la base de informe para inversionistas (recuperado de

https://www.caribank.org /about-us/investors/investor-fact-sheet).

Nota: las diferencias existentes se deben al redondeo a un digito.

A través de operaciones financiadas con capital ordinario y fondos especiales,
el BDC otorga préstamos, donaciones, inversiones de capital y garantias para
infraestructura econémica y social, educacion, agricultura y desarrollo rural, gestion
ambiental y energia, entre otros. Las aprobaciones historicas son cercanas a los US$ 4
mil millones, el monto de 2018 en aprobaciones alcanz6 los US$ 317 millones y
desembolsos por US$ 280 millones. Respecto a la distribucion por pais, el BDC
concentra mas del 50% de su cartera en cuatro paises: Barbados (16%), Jamaica
(14%), Antigua y Barbuda (11%), y Belice (10%).%

En cuanto a su dependencia de recursos, el BDC tiene un capital suscrito de
US$ 1.764 millones, de los cuales el 21,6% (US$ 386 millones) son en efectivo, un
CAR de 29,1% (diciembre de 2018), un nivel de apalancamiento 0,9 y una
calificacion de AA+.*

Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata (FONPLATA)

FONPLATA fue creado en el afio 1974 para actuar como el 6rgano financiero
del Tratado de la Cuenca del Plata. Lo integran Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay
y Uruguay. Su misién es apoyar técnica y financieramente la realizacion de estudios,
proyectos, programas, obras e iniciativas que tiendan a promover el desarrollo
armoénico y la integracion fisica de los paises de la Cuenca del Plata. Para ello,
concede préstamos, otorga fianzas y avales, gestiona recursos por encargo de sus

30 Recuperado de https://www.caribank.org/about-us/investors/investor-fact-sheet.

31 Recuperado de https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest /article/-/view/type/HTML /id /2234809.
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miembros y apoya financieramente la realizacion de estudios de preinversion y

asistencia técnica.

En relacion a su estructura de gobernanza, Argentina y Brasil tienen una
participacion de un tercio del capital, mientras que Bolivia, Paraguay y Uruguay
cuentan con el 11,1% cada uno. Sin embargo, y al igual que la CAF, el poder de voto
de FONPLATA no se determina por el capital accionario: cada pais tiene un voto y
las decisiones se toman con una mayoria de 4/5.

Por otra parte, mientras que desde su creacién hasta 2012 se habian aprobado
operaciones por un total de US$ 1.201,5 millones (con un promedio anual de US$ 59
millones), en 2012 FONPLATA inici6 un proceso de reforma y fortalecimiento
financiero que dinamiz6 al organismo con 24 operaciones en su cartera activa y
permitio elevar las aprobaciones promedio de US$ 250 millones anuales (en 2014) y a
US$425 millones en 2018, las cuales se distribuyen de manera equitativa entre sus
paises miembro. Asi, desde 2013 su nivel anual de préstamos crecioé casi nueve veces
respecto del promedio de la década previa, acumulando méas de US$1,9 mil millones
de aprobaciones durante 2012-2018 (i.e. mas de dos veces las aprobaciones totales
historicas de FONPLATA hasta 2012). Por su parte, la cartera activa por pais en el
afio 2019 (Cuadro 10) cuenta con 63 operaciones.

Cuadro 10. Distribucién de la cartera activa - FONPLATA (2019)

[
Pais Monto (millones US$) | Participacion (%) Operaciones (cantidad)
Argentina 518 26,8 24
Bolivia 398 20,6 13
Brasil 255 13,2 10
Paraguay 414 214 9
Uruguay 346 17,9 7
Total | 1931 100 63

Fuente: elaboracion propia sobre Memoria y Balance de FONPLATA 2018.
Nota: las diferencias existentes se deben al redondeo a cero o a un digito.
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A la fecha, FONPLATA tuvo dos reposiciones de capital.*> En 2018 culminé
la etapa de transicion (iniciada en 2012) desde un fondo a un banco de desarrollo con
la modificacién de su Convenio Constitutivo, especialmente habilitando la posibilidad
de emitir distintos instrumentos financieros para apalancarse en los mercados,
ademas de posibilitar el ingreso de nuevos paises, ampliar el espacio operativo a
todos los miembros y hacer mas ejecutiva la administraciéon del Banco. Hasta dicha
reforma, la cual se efectud con el objetivo de constituir capital exigible (siguiendo la
logica de otros organismos para poder apalancarse), la mayor parte del capital de
FONPLATA estaba integrado en efectivo. En el afio 2019, esta tendencia se revirtid
levemente, si bien su capital crecié un 55% entre 2016 y 2018. Su capital suscrito y
autorizado, incluyendo la capitalizacion recientemente aprobada, alcanza (a 2018) los
US$ 1.349,2 millones de capital en efectivo (casi un 45%) dentro de un total de US$
3.014,2 millones.

Dado que FONPLATA inici6 recientemente su proceso para salir a los
mercados de capitales, el analisis de su calificacion de riesgo no tiene atn la misma
comparabilidad en torno a su estrategia de apalancamiento respecto de los otros
organismos analizados aqui. No obstante, en 2016 el organismo obtuvo su primera
calificacion de riesgo crediticio de A- (S&P), nota que mantiene a la fecha con un
CAR de 38%.% Recién en febrero de 2019 FONPLATA realiz6 su primera emision en
el mercado internacional de capitales, por CHF$ 150 millones (equivalentes a US$
150 millones).

32 En 2013 se increment6 el capital en mas de 2,3 veces, y en 2016 se lo aument6 a US$3.014 millones,

multiplicando seis veces el capital disponible en 2012.

33 Recuperado de https: //www.standardandpoors.com /en_US /web/guest /article/- /view/type/HTML /id /2170576.
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Hacia una tipologia de las encrucijadas

Como sefialamos al inicio de este trabajo, nuestro objetivo aqui es identificar
lo que entendemos como las encrucijadas en la actual dindmica de la banca
multilateral de desarrollo. Para ello, construimos una tipologia que combina el
modelo financiero de cada organismo con su estructura de gobierno, especificamente
en cuanto a la toma de decisiones (ver Cuadro 11).

Cuadro 11. Tipologia de la banca multilateral de desarrollo

Modelo Financiero

Mercado Capitalizacion
BCIE
BID
Concentrada BDC
BIRF
Estructura FONPLATA
de decision
Dispersa CAF

Fuente: elaboracion propia.

En relacion al modelo financiero, o dependencia de recursos, identificamos dos
categorias: mercado y capitalizacion, de acuerdo a la relevancia del capital en efectivo
respecto del capital total. Aquellos organismos que tienen una dindmica financiera
mas centrada en el mercado, como el BIRF y el BID, captan la mayor parte de los
recursos apalancandose contra el capital exigible de calificacion AAA, abarcando en
la actualidad (y desde hace ya casi una década) a muy pocos paises desarrollados.
Las posibilidades de salidas expansivas para estos organismos se encuentran
restringidas por varios motivos. Cabe citar la pérdida de la calificacion AAA por
parte del principal accionista de estos bancos, Estados Unidos (en 2011, asi como de
otros accionistas importantes como Japédn). Asimismo, destacan las dificultades de
dicho pais, junto con la mayoria de los europeos, para seguir aportando capital,
empeoradas por un contexto de demanda por mayor voz y participacion de los paises
en desarrollo (como China; ver Molinari y Patrucchi, 2020a). En este sentido, la
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mencionada revision de la metodologia de las calificadoras de riesgo termina,
entonces, siendo contraproducente para permitir a los BMDs que cumplan su
mandato original de ayuda contraciclica (o, al menos, aciclica) a paises en desarrollo
(ver Molinari y Patrucchi, 2018a).

A su vez, su alta nota crediticia implica que, loégicamente, sus créditos sean
muy rentables para los paises prestatarios, y de alli que el BIRF o el BID mantengan
un valor significativo y atractivo pese al sostenido crecimiento de la banca
subregional. Sin embargo, la alta heterogeneidad en el grupo de paises prestatarios
(ver Molinari y Patrucchi, 2018b) dificulta también llegar a posicionamientos
comunes.>! Asi, cuando priman estas dindmicas de ajustes se tensiona la salida via
reduccion en el volumen del financiamiento versus incremento de la tasa de interés (o
cargos financieros en general) o capitalizacion. Y es entonces que estos caminos
acercan a estos organismos a las condiciones financieras de los bancos subregionales.
Es decir, la restriccion de capital que opera en el BIRF y el BID diluye sus beneficios
de tener paises no prestatarios como accionistas, pero mantiene la desventaja de una
estructura de voto concentrada. Asi, potencialmente aumentan las condicionalidades
para los paises prestatarios.

Por su parte, la dependencia de recursos de los organismos subregionales
estudiados aqui (CAF, BCIE, BDC y FONPLATA) ha mostrado una dinamica
financiera centrada en una mayor participacion relativa del capital en efectivo.
Asi, estos bancos, si bien se vuelven mas dependientes del aporte de los paises
prestatarios, también se ven relativamente menos influidos por las condiciones
del mercado que implica la necesidad de apalancarse. No obstante, esta logica de
cooperativa deriva, a su vez, en un mayor (aunque conveniente) costo financiero
y debilita los flujos netos positivos de los paises con la banca multilateral.
Adicionalmente, y en tanto bajo una légica de banca de desarrollo (otorgando
mejores condiciones a los paises de menor desarrollo relativo), los paises de
mayor desarrollo relativo enfrentan los mayores debilitamientos en el equilibrio
de dichos flujos.

Yendo ahora al otro eje de nuestra tipologia, la legitimidad representativa,
diferenciamos los organismos en funciéon de su concentracion del voto. En el primer
grupo (con poder de voto concentrado), encontramos al BIRF, BID, BCIE, BDC y
FONPLATA, con uno o dos accionistas reuniendo el poder suficiente para vetar
decisiones estructurales. Estos BMDs podrian tener, en relacion a su
direccionamiento estratégico, un menor dinamismo que otros con poder de voto més
disperso como la CAF, cuyo crecimiento sostenido abonaria esta hipotesis. Si bien

34 Por ejemplo, a los paises mas chicos, con menor capacidad de absorcion, les suele preocupar mas un mayor

costo crediticio que una restriccion en los montos de financiamiento.
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FONPLATA ha comenzado a transitar esa via, dado que previo a la reforma se
requeria unanimidad en las decisiones, sus mayorias especiales aiin permiten a cada

socio, con un aporte del 22% del capital bloquear decisiones.

A modo de conclusion, este analisis comparativo preliminar de las
potencialidades de la banca multilateral de desarrollo de acuerdo a las dos dimensiones
estudiadas aqui (dependencia de recursos y legitimidad representativa) pretende
resaltar donde es necesario e importante profundizar en el desarrollo y redisefio de
estas instituciones, que siguen cumpliendo un 7rol central para la region
latinoamericana. En este sentido, se podria buscar la consolidacion de un modelo de
BMDs con poder de voto mas disperso que garantice la soberania en torno al destino
del financiamiento, pese a que ello implique un mayor costo (aunque igual conveniente)
en el acceso al financiamiento para los paises. En paralelo, seria deseable la promocion
de iniciativas que tienden a superar el statu quo a partir de una mayor participacion e
involucramiento del sector privado (por ejemplo, a través de cofinanciamiento u otras
formas de asociacion publico-privada), no sin interrogantes respecto a su rol anticiclico

y eficacia en términos de desarrollo integral.
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