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RESUMEN

Dado su atractivo como fuente de financiamiento para los paises menos
desarrollados, los bancos multilaterales de desarrollo (BMDs) han crecido en
cantidad y tamafio apoyados en sus particulares fuentes de financiamiento.
Consideramos que esta “dependencia de recursos” no ha sido lo
suficientemente bien problematizada en la literatura sobre BMDs,
especialmente en cuanto a la exposicion crediticia que tienen estos organismos
con sus miembros prestatarios mas grandes. Este trabajo caracteriza e
identifica los efectos diferenciales de las tres fuentes que configuran la
dependencia de recursos en los BMDs: aportes de capital, apalancamiento en
los mercados y su funcion crediticia. Analizamos dichas fuentes
particularmente en el Banco Internacional de Fomento (BIRF), el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Africano de Desarrollo (BAfD)
y en dos acontecimientos recientes: el swap de riesgo implementado por dichos
BMDs en 2015 y el efecto del default selectivo de Argentina sobre la
suficiencia de capital del BID (2014). Encontramos una creciente relevancia
del apalancamiento y la dimensidn prestataria, que configura una dependencia
de recursos que debilita el mandato de desarrollo de estos organismos.

* Una version en inglés de este articulo se publicé en la revista Contexto Internacional
(vol. 42(3) Sep/Dec 2020; http://doi.org/10.1590/S0102-8529.2019420300004).
Debido a que no existe un tratamiento similar en la literatura en espafiol, consideramos
que este trabajo contribuye a la literatura de economia politica internacional, tal lo
resaltado por uno de sus revisores.
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ABSTRACT

Given their attractiveness as a source of financing for the least developed
countries, multilateral development banks (MDBSs) have grown in quantity and
size supported by their sources of financing. We believe that this ‘resource
dependency’ has not been sufficiently questioned in the literature, especially
regarding the credit exposure these organizations have with their largest
borrowing members. This article characterizes and identifies the differential
effects of the three sources that make up the dependence on resources in the
MDBs: capital contributions, leverage in the markets and their credit function.
We analysed these sources particularly at the International Development Bank
(IBRD), the Inter-American Development Bank (IDB) and the African
Development Bank (AfDB) and in two recent events: the risk exchange
implemented by the referred MDBs in 2015 and the effect of the Argentina’s
selective default on the IDB’s capital adequacy (2014). We find an increasing
relevance of leverage and the size of loans, which models a dependence on
resources that weakens the development mandate of these organizations.

Key words: multilateral development banks, resource dependence,
conditionalities, market risk, development mandate.

Introduccion

Los bancos multilaterales y regionales de desarrollo (BMDs y
BRDs, respectivamente) han sido una fuente atractiva de
financiamiento para los paises en vias de desarrollo, multiplicandose en
cantidad y tamafio desde los acuerdos de Bretton Woods. En el marco
de dichos acuerdos, donde estos bancos fueron ideados con el objetivo
de establecer reglas econémicas globales para el desarrollo, su ventaja
supone un modelo organizacional (aunque ni estatico ni uniforme) de
base cooperativa que ofrece acceso a financiamiento en condiciones
mas beneficiosas.

Partimos de la premisa que la forma y dindmica de estos bancos
descansa en un particular equilibrio entre dos dimensiones: la
“legitimidad representativa” y la “dependencia de recursos” (Strand y
Trevathan, 2016). La primera refiere al tipo de arreglo de gobierno
aceptado por los paises miembro y la distribucién del poder politico en
el organismo. La segunda a las necesidades de capital para cumplir los
objetivos del banco, es decir, su sustento material. Nuestro trabajo se



Ciclos, Vol. XXIX, Nro. 58, 2022 195

concentra en esta segunda dimension, indagando como moldea a los
BMDs. Al hacerlo, y sin desconocer la interdependencia entre ambas
dimensiones, observamos la necesidad de hacer foco en la dependencia
de recursos atentas a un creciente campo de analisis que busca ampliar
la mera determinacién centrada en el aporte de los accionistas (como
Birdsall, 2006; Babb, 2009; Humphrey, 2015a, 2015b y 2017b; Park y
Strand, 2016).

Especificamente, la literatura identifica tres fuentes de recursos de
los BMDs: (i) contribuciones de sus miembros mediante aportes de
capital, (ii) emisiones en los mercados de capitales, y (iii) la propia
dinamica prestataria. Cada una de estas fuentes supone dependencias
diferenciales (en cuanto a quiénes y coémo condicionan el acceso a los
recursos que el organismo necesita) y un particular peso de cada una en
el mix de recursos del banco. La literatura (Babb, 2009; Humphrey,
2015a; Park y Strand, 2016, entre otros) ha prestado atencion
diferencial a cada una de estas fuentes. La primera de ellas, que pone
una principal atencion a las negociaciones de capital y cdmo y quiénes
tienen mayor voz, ha sido la mas estudiada. También ha crecido el
analisis académico de los mercados financieros (fuente ii) -u otros
agentes no estatales- como actores relevantes en la dinamica de
recursos de estos organismos (Humphrey, 2015a, 2015b y 2017b;
Graham, 2017, Helleiner y Wang, 2018). Identificamos, no obstante,
vacios en entender el alcance y relaciones de la tercera fuente, que aqui
Illamamos “dinamica prestataria”.

Al respecto, observamos que el modelo de financiamiento de los
BMDs muestra un crecimiento en la importancia de los paises
prestatarios como factor de dependencia de recursos, asi como también
una interdependencia entre las tres fuentes mencionadas. Dicha
dindmica prestataria engloba a los reflujos (como Babb, 2009), pero (y
principalmente) involucra también la relacion del banco con sus
prestatarios de ingresos medios.

Este articulo comienza caracterizando brevemente el “modelo
Bretton Woods” para luego conceptualizar las fuentes de recursos y sus
interrelaciones, analizando cdmo se presentan en tres bancos: uno
multilateral (el Banco Internacional de Fomento, BIRF) y dos
regionales (Banco Interamericano de Desarrollo -BID- y Banco
Africano de Desarrollo -BAfD-), a partir de informacién secundaria. La
eleccion de estos organismos obedece a que ofrecen dos casos
(analizados en la cuarta seccion) que evidencian la importancia de los
paises prestatarios en la dependencia de recursos: el swap de riesgo que
acordaron (en 2015) estos tres bancos y la dindmica de Argentina en el
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BID en el contexto de su calificacion de default selectivo (DS) en 2014-
2015. Finalmente, planteamos los principales desafios a futuro en base
al analisis de las condicionalidades que conllevan dichas fuentes y su
relacion con las dindmicas institucionales de estos organismos.

El modelo de Bretton Woods

Las instituciones de Bretton Woods (que comprenden
particularmente al Fondo Monetario Internacional -FMI- y el BIRF,
pero entre las cuales también se incluye aqui, con ciertos matices,
bancos regionales como el BID y el BAfD) se fundaron en el contexto
de posguerra con el objetivo de establecer reglas econdmicas globales.
Su germen se encuentra en un clima de época dominado por la critica a
las visiones autorregulatorias del mercado y el respaldo de ideas
arraigadas en principios de planificacion econémica. Generar una
nueva institucionalidad global en materia de comercio y finanzas que
sentara las bases para la prosperidad y estabilidad del orden econémico
internacional, atendiendo ademds aspectos de cooperacion,
constituyeron sus principales objetivos. Justamente, Nemifia y Larralde
(2018) rescatan que, mas alla del liderazgo de Estados Unidos y Gran
Bretafia en las negociaciones, la impronta de Bretton Woods sobre el
desarrollo también respondié a la participacion de paises periféricos.
Asi, los acuerdos alcanzados, independientemente de las diferencias
entre las visiones britanica y norteamericana, lideradas por J. M.
Keynes y H. D. White (respectivamente) marcaron, para la época, un
fuerte caracter progresista en el disefio original de estas instituciones
(George, 2004). Como documentan Rapoport y Médici (2007) en su
articulo sugerentemente titulado “Corazones de izquierda, bolsillos de
derecha...”, ello suponia “realizar en el plano internacional lo que el
New Deal habia realizado en el plano local: usar el poder del gobierno
para ‘revivir’ y ‘estimular’ un préspero sistema capitalista” (Rapoport
y Medici, 2007, p. 19). Inaugurados con el FMI y el BIRF (en 1945), e
inspirando luego a algunos regionales como el BID o el BAfD!?, estos
BMDs? “se establecieron con el fin de fomentar el desarrollo actuando
como mediadores en las transferencias de capital desde paises con

! Por ejemplo, tanto su similar disefio institucional, especialmente respecto del BIRF,
y también, al menos para el BID, en la generacion de alternativas de financiamiento al
desarrollo expresando, la insatisfaccion de algunos paises con la falta y la calidad de
atencion del Banco Mundial para con la region (Tussie, 1994).

2 A diferencia de la mision del FMI (estabilizar el sistema monetario internacional).
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superavit o generadores de capital hacia paises que enfrentaban escasez
del mismo” (Vivares, 2013, p. 13).

No obstante, la efectividad de estos organismos se ha visto limitada
por sus escasos recursos para responder a las necesidades del mundo en
desarrollo 'y por sus dificultades para imponer mayores
condicionalidades a los paises prestatarios (Woods, 2008). Asimismo,
la literatura también destaca ciertos “errores de calculo” en tanto “la
construccion de un orden econdémico internacional mas favorable al
desarrollo fue un proceso mucho mas lento y desigual después de la
guerra de lo que los arquitectos de Bretton Woods habian previsto”
(Helleiner, 2015, p. 16).

Volviendo a su origen, la funcién contraciclica de estos bancos
suponia el predominio y actuacion coordinada de los actores soberanos
nacionales. Ello se expresd en una estructura de gobierno dominada por
los duefios soberanos (Asamblea de Gobernadores y Directorio
Ejecutivo) y una forma de capital con predominio del exigible y no de
flujos directos (en efectivo), abriendo desde los inicios una dependencia
de recursos mixta (Humphrey, 2015b).

¢;Coémo se financian los BMDs?

Babb (2009) identifica tres fuentes de recursos operativos:
contribuciones de sus miembros, bonos que emiten en los mercados
internacionales de capital y el rol del prestatario en forma de “reflujos”
de préstamos (i.e., pagos de intereses y cargos). Asi, al igual que los
bancos privados, los BMDs se mantienen en base a los aportes de sus
accionistas (sumando recursos externos) pero se diferencian en que los
primeros persiguen beneficios economicos de su funcion de
intermediacion financiera®. Es decir, para la banca privada los reflujos
de préstamos se tornan clave y adquieren un caracter lucrativo frente a
las condiciones de préstamos blandos (bajas tasas de interés y largos
plazos de repago) ofrecidas por los BMDs. Esto no ocurre en los bancos
(multilaterales, regionales o subregionales) de desarrollo, donde prima
un principio estatutario cooperativo.

3 Las diferencias entre ambos tipos de bancas son extendidas. Humphrey (2017b)
identifica: mision, propiedad y hoja de balance, capital exigible, concentracion de
cartera, trato de acreedor preferente, autorregulacion y falta de acceso a un prestamista
de Gltima instancia. Aqui enfatizamos las dos primeras, mientras que las restantes van
siendo recuperadas a lo largo del anélisis.
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Asimismo, el rendimiento de la inversién en los BMDs es mas dificil
de cuantificar, ya que generalmente los propietarios de estos bancos
(sobre todo los paises no prestatarios) los utilizan para fines variados
(Babb, 2009). Estos van desde los mas aclamados (como el alivio de la
pobreza) hasta los menos publicitados, aunque también centrales (como
contratos de adquisiciones e injerencia en la agenda de politicas de los
prestatarios). La concepcion de qué tipo de valor de los accionistas
prevalece depende muchas veces de la dinamica politica interna en los
paises no prestatarios. Es decir, a diferencia de los bancos privados, el
rendimiento de los BMDs “corresponde a una lista cambiante de
objetivos que se priorizan a través de procesos politicos domésticos”
(Babb, 2009, p. 45), que muchas veces los paises no prestatarios ponen
en boca de sus “pagadores de impuestos”. Historicamente esto llevo a
las naciones més desarrolladas (como Estados Unidos) a permitir la
expansion del Grupo Banco Mundial y aportar recursos para establecer
(entre otros) el BID, exigiendo como contraparte el disefio de
estructuras de gobierno que le otorgaran una participacion determinante
en la toma de decisiones, por ejemplo mediante el ejercicio de su poder
de veto.

Existen muchos ejemplos recientes que muestran a los paises no
prestatarios utilizando los BMDs para promover sus intereses
nacionales de politica exterior. Uno claro en este sentido, especialmente
teniendo en cuenta nuestro caso de analisis, es el blogueo de Estados
Unidos para aprobar préstamos a la Argentina®. Otro ejemplo son
algunas de las reacciones a la nacionalizacién (en 2012) de la empresa
petrolifera argentina (YPF), expropiada a la espafiola Repsol®. Crénicas
del momento documentan muchas de las presiones de los Estados
Unidos®, junto con bloqueos de Espafia en el BID: en junio de 2012

4 “Desde 2011, EE. UU. [...] comenz6 a oponerse a la aprobacion de créditos para
Argentina [como] represalia [...] por incumplimientos contractuales derivados de la
crisis argentina de 1998/2002. [...]. La posicion de EE. UU. ha contado con el apoyo
de otros paises desarrollados y Espafia se ha sumado a ellos después de la
nacionalizacion del 51% que Repsol tenia en YPF hasta 2012 [...] en el Banco Mundial
[...] la alianza estratégica 2013/2015, que iba a implicar desembolsos por 1.000
millones de dolares anuales [en 2012], y esa decision se retrasd hasta ahora.”
(https://elpais.com/internacional/2013/10/11/actualidad/1381506332_109789.html).

5 YPF fue privatizada en 1992 y luego (en 1999) adquirida por una empresa espafiola
(Repsol). En mayo de 2012 el Congreso argentino aprob6 un Proyecto para expropiar
el 51% de las acciones de YPF.

6 “El Gobierno de Estados Unidos [...] avisa de que se trata de una medida que puede
tener “efectos negativos” para la economia de Argentina’, y ‘urge a Argentina a
normalizar sus relaciones con la comunidad financiera internacional”
(https://elpais.com/economia/2012/04/18/actualidad/1334774306_560718.html).


https://elpais.com/internacional/2013/10/11/actualidad/1381506332_109789.html
https://elpais.com/economia/2012/04/18/actualidad/1334774306_560718.html
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“Espafia ha comenzado a obstaculizar el otorgamiento de los créditos
para la Argentina en el Banco Interamericano de Desarrollo [...] logrd
que la discusion en el directorio del BID de un crédito [...] fuese
postergado dos veces™”.

En una linea similar, Humphrey (2015a) argumenta que los BMDs
dependen centralmente de dos fuentes: los paises miembro como
aportantes de capital (en tanto propietarios politicos y financieros) y los
compradores de sus bonos (proveedores de liquidez esenciales para sus
operaciones). Si bien los principales accionistas juegan un papel
importante, el autor considera necesario incorporar una comprension
maés clara de las limitaciones de su poder, dado que la actual naturaleza
del financiamiento de los BMDs se encuentra cada vez mas centrada en
los mercados financieros.

Por su parte, para Park y Strand (2016) el concepto de dependencia
de recursos sirve para analizar el impacto de los cambios en el
equilibrio de poder geoeconémico sobre la demanda de los prestatarios
de ingresos medios. Dadas las condicionalidades asociadas a los
préstamos de los BMDs (a diferencia del sector privado o de asistencia
bilateral alternativa para el desarrollo), indagan si el comportamiento
de estos organismos es impulsado interna o externamente. En este
sentido, y en tanto dependientes de carteras solventes, los BMDs
pueden terminar reorientando sus practicas crediticias para estar mas
dispuestos a los intereses de los prestatarios.

De acuerdo con las tres fuentes mencionadas en la seccion anterior
(aportes de capital, emisiones en los mercados y dindmica prestataria),
el Esquema 1 sintetiza las vias a partir de las cuales los BMDs obtienen
recursos e identifica el agente dinamizador central en cada una de ellas.

" Ver (entre otros) https://www.clarin.com/economia/represalia-ypf-espana-creditos-
bid_0_HIN04QhPme.html,
https://elpais.com/economia/2012/04/25/actualidad/1335387207_404037.html, y
https://blogs.elpais.com/eco-americano/2012/04/los-aliados-que-deber%C3%ADa-
sumar-espa%C3%B1la-para-bloquear-cr%oC3%A9ditos-a-argentina.html. ~ Asimismo,
el entonces Presidente del Grupo Banco Mundial (Robert Zoellick) llam6 a la “decision
de Argentina de tomar el control de la mayor compafiia energética del pais de la
espafiola Repsol ‘un error’, uniéndose a un coro de criticas internacionales”
(https://www.reuters.com/article/uk-worldbank-repsol/world-bank-says-argentine-
move-on-ypf-a-mistake-idUKBRE8310VL20120420).


https://www.clarin.com/economia/represalia-ypf-espana-creditos-bid_0_HJN04QhPme.html
https://www.clarin.com/economia/represalia-ypf-espana-creditos-bid_0_HJN04QhPme.html
https://elpais.com/economia/2012/04/25/actualidad/1335387207_404037.html
https://blogs.elpais.com/eco-americano/2012/04/los-aliados-que-deber%C3%ADa-sumar-espa%C3%B1a-para-bloquear-cr%C3%A9ditos-a-argentina.html
https://blogs.elpais.com/eco-americano/2012/04/los-aliados-que-deber%C3%ADa-sumar-espa%C3%B1a-para-bloquear-cr%C3%A9ditos-a-argentina.html
https://www.reuters.com/article/uk-worldbank-repsol/world-bank-says-argentine-move-on-ypf-a-mistake-idUKBRE83I0VL20120420
https://www.reuters.com/article/uk-worldbank-repsol/world-bank-says-argentine-move-on-ypf-a-mistake-idUKBRE83I0VL20120420
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Esquema 1: Fuentes de recursos de los BMDs

CALIFICADORAS

APALANCAMIENTO

APORTES DE
CAPITAL
:,

DINAMICA
PRESTABLE

PRESTATARIOS

RECURSOS DEL

BMD

Fuente: elaboracion propia.

La forma y peso que adquiere cada una de estas fuentes en cada
banco organiza un particular equilibrio de poder entre los tres actores
gue influyen sobre cada una de las fuentes (accionistas, calificadoras de
riesgo crediticio y paises prestatarios). En consecuencia, el concepto de
dependencia de recursos permite examinar las modificaciones en las
politicas de los BMDs en el marco de la economia politica
internacional. Para ilustrarlo, en esta seccion (ver 3.2.) profundizamos
sobre la conceptualizacion de cada una de las tres fuentes de
dependencia de recursos y observamos sus caracteristicas en el BIRF,
el BID y el BAfD.

Previo a ello, creemos importante destacar el rol de las calificadoras
de riesgo crediticio (seccion 3.1.), debido a dos razones. En primer
lugar, estos actores son generalmente considerados como “jugadores
clave de la economia global” (Weiss y Wilkinson, 2013, p. 4). Por otra
parte, y a pesar de ser el principal actor dentro de la dindmica de
apalancamiento (como fuente de recursos), estas agencias también
condicionan tanto los aportes de capital como la dindmica prestataria
(primera y tercera fuentes), dada su valoracion del riesgo considerado
por el mercado.

¢;Como miran las agencias de calificacion de riesgo a la banca
multilateral?
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Es importante primero aclarar que el analisis se enfoca sobre la
calificacion realizada por Standard and Poor's (S&P) por tratarse de la
mas restrictiva y cuantitativa. El hecho de que las otras dos principales
calificadoras (Moody’s y Fitch) valuen a los BMDs de manera “menos
prescriptiva y mas subjetiva” posiciona a S&P como un “caso extremo”
(Humphrey, 2017b, p. 9) altamente consultado por el mercado.

En noviembre de 2012 (y como consecuencia de las presiones por
una mayor eficiencia y transparencia en el gjercicio de calificacion post
crisis de 2008) la agencia S&P publicd una nueva metodologia para
multilaterales®. Si bien la publicacién de dicha metodologia permitié
entender las distintas dimensiones involucradas en la evaluacion del
riesgo crediticio de los BMDs, también evidencio varios flancos débiles
en cuanto a su aplicabilidad y coherencia. Varias de ellas reflejan el
grado de discrecionalidad (a veces técnica y otras, politica) que toma
S&P a la hora de evaluar el riesgo de los BMDs®.

Aqui nos concentramos en tres criticas que impactan fuertemente
sobre la dindmica prestataria. En particular, se discute la
sobrevaloracion del riesgo de concentracidn, la subvaluacion del trato
de acreedor preferente (TAP) que los paises prestatarios le otorgan a
los BMDs, y la subvaluacion del capital exigible comprometido por sus
accionistas (Humphrey, 2015b; Perraudin, Powell y Yang, 2016;
Humphrey, 2017Db).

En primer lugar, para ajustar la formula por concentracion S&P
incorpord nuevos criterios para medir los activos ajustados por riesgo,
tomando de base un célculo que la agencia habia desarrollado
inicialmente para evaluar a los bancos comerciales, suponiendo un
potencial de diversificacién propio de la banca privada (200/500
clientes; Gordy y Liitkebohmert, 2007). EI problema con este tipo de
mediciones es que la concentracion es inherente a los BMDs en general
(y los BRDs en particular). Es decir, a diferencia de la mayoria de los
bancos privados, los BMDs cuentan con exposiciones relativamente
altas a unos pocos paises prestatarios. Y todo ello implica que estos
bancos terminan reteniendo mas capital por cuestiones intrinsecas a su

8 Para un detalle de su calculo y un relato respecto del origen de estos cambios ver
Humphrey (2017b).

9 S&P (2018Db) ajusté algunas de estas cuestiones en su Gltima revision, pero siguen
siendo vélidas para atender a los casos analizados en 4. (cuando la metodologia vigente
era la de 2012), dando cuenta de la relevancia de este actor en la dinamica institucional
de los BMDs.
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propia légica en tanto bancos de desarrollo?®, restringiendo, a su vez,
su funcidn contraciclica 0 mandato original de desarrollo.

Por su parte, el trato de acreedor preferente supone que los
prestatarios continuaran reembolsando a los BMDs incluso en caso de
incumplir (o retrasarse) con el pago a otros acreedores. EI TAP no tiene
una base legal, sino que se trata de una practica que podria reflejar tanto
la naturaleza reciproca (de cooperativa) de los BMDs como la
preocupacion de sus paises prestatarios por permanecer en buenos
términos con estos bancos en momentos de crisis't. Al respecto,
Humphrey (2015b) muestra que el TAP ha implicado registros de pagos
mucho mas sélido en los BMDs que en los bancos privados.

Finalmente, la formula de S&P (2012) sélo contempla aquel capital
exigible (ver 3.1.1.) que tenga (como minimo) una nota igual o mayor
que el BMD en cuestion, es decir, s6lo abarca alrededor de una decena
de paises. Por ejemplo, hace ya varios afios el capital exigible del BIRF
y el BID no contempla la contribucién del principal socio (Estados
Unidos, que perdié su AAA en 2011). Algo similar, aunque de menor
magnitud, sucede con Francia en el BAfD'? (que también perdié su
AAA en 2011). Esto deja a los BMDs muy bajos margenes de capital
suscrito por paises con calificacion AAA sosteniendo esa solidez*3: s6lo
se consideraria un 14,4% del capital del BIRF (poderes de voto a agosto
de 2019), 6,9% en el BID (a septiembre de 2019) y 13,7% en el BAfD
(a enero de 2019).

Asi, Perraudin, Powell y Yang (2016) encuentran que dichos
cambios en la metodologia de S&P son extremadamente conservadores
para calificar a los BMDs. Humphrey (2015b) considera que esta
metodologia tiene un gran impacto, tanto en la nota del riesgo crediticio
de dichos bancos como en su capacidad para cumplir su mision de
desarrollo. En definitiva, a raiz de este cambio metodoldgico, algunos
organismos, como por ejemplo el BID, debieron reevaluar sus

10 Gordy and Liitkebohmert (2013) agregan que aquellos bancos con carteras pequefias
podrian sufrir un ajuste del 3% al 20% en su capital debido a la penalidad de
concentracion (Humphrey, 2015b).

1 Perraudin, Powell y Yang (2016) ilustran que el TAP ni siquiera fue cuestionado por
Argentina en su default de 2002 que, a pesar de su grave crisis econdémica, se mantuvo
al dia en todos los pagos al BID y el FMI. Y esto también sucedié en 2015 con el fallo
a favor de uno de los holdouts dentro de las reestructuraciones de deuda argentina de
2005 o 2010.

12 Con un poder de voto actual del 3,8%.

13 Humphrey demuestra la ‘confusion conceptual de S&P sobre c6mo tomar en cuenta
el capital exigible dentro de su evaluacion cuantitativa’ (Humphrey 2017b: 20)
agregando el capital exigible AAA al patrimonio en lugar de ajustarlo a la nota final
del BMD (como hace S&P).
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requisitos de capital de manera tal que su calificacion AAA no se viera
comprometida. En este sentido, el cambio (en 2012) en las
metodologias de las principales agencias calificadoras de crédito (y en
particular la de S&P) las ha forzado a evaluar a los BMDs de manera
similar a los bancos privados.

Un recorrido por las tres fuentes de dependencia de recursos

El concepto de dependencia de recursos permite examinar las
modificaciones en las politicas de los BMDs en el marco de la
economia politica internacional. Para ilustrarlo profundizamos en esta
subseccion sobre la conceptualizacion de cada una de las tres fuentes
de dependencia de recursos identificadas en el Esquema 1 y
observamos sus caracteristicas en el BIRF, el BID y el BAfD.

Aumentos de capital

Los mas relevantes y regulares son los aumentos generales de capital
(GCI, por sus siglas en inglés). En los GCI, los gobiernos accionistas
acuerdan aumentar el capital para respaldar y/o ampliar las ventanillas
de préstamos. Cada arreglo de GCI es Unico y generalmente se da luego
de intensas negociaciones entre los principales paises accionistas.
Suponen rondas periddicas de negociacion, que a lo largo del tiempo se
fueron espaciando (pasando de ser quinquenales a cada 8-10 afios) pero
gue también han ido aumentando en volumen (e.g. los ultimos GCI del
BID y del BAfD -en 2010- duplicaron su capital total). Existen otros
dos tipos de incrementos de capital“: las reposiciones'® (que se realizan
en forma de donaciones para ventanillas concesionales) y los aumentos
selectivos (generalmente utilizados para realinear participaciones
accionarias). Dado su carécter acotado, no analizamos aqui estos dos
Gltimos mecanismos.

Los aumentos de capital constan del pago efectivo de s6lo una parte
del compromiso total asumido (denominado capital “pagado” o en
efectivo), que en los tres organismos estudiados aqui oscila entre el 5%
y el 10%. La parte mas sustancial del aumento se realiza en forma de
capital “exigible” (o de garantia), representando un compromiso

14 Los fondos especiales, generalmente financiados por un solo miembro o disefiados
para dirigirse hacia un area de politica particular (Park y Strand, 2016), no se incluyen
aqui porque dependen del interés del aportante y no apalancan en el mercado.

15 Especificas de las ventanillas concesionales para los paises mas pobres, voluntarias
y renovadas periodicamente (cada tres-cinco afios).
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financiero asumido por los paises accionistas del BMD. Las
capitalizaciones de la mayor parte de los BMDs han tenido un creciente
dominio del capital en calidad de exigible. Este tipo de capital puede
ser solicitado (o “exigido”) por el BMD en casos muy especiales, como
por ejemplo ante problemas de acceso a los mercados de capital privado
0 a recursos propios para cubrir sus obligaciones de deuda. No obstante,
esto es generalmente improbable y no ha ocurrido en la historia de estos
organismos (Babb, 2009; Park y Strand, 2016; S&P, 2018a y 2018b;
entre otros).

En particular, el BIRF tuvo una suscripcion inicial (en 1944) de US$
9.100 millones, con cerca del 20% en capital efectivo, proporcion que
vario en las suscripciones siguientes entre el 6% y el 12,5%. Tal vez
debido a su condicion de regionales, el BID y el BAfD constituyen
ejemplos mas extremos. En el caso del BID, mientras que el capital
inicial (en 1959) era de US$ 850 millones con US$ 400 millones
pagaderos en efectivo, en la Gltima capitalizacion (aprobada en 2010,
que supuso un incremento de US$ 70.000 millones), s6lo US$ 1.700
millones fueron en efectivo. Por su parte, el BAfD tuvo un capital
original (en 1964) de US$ 250 millones con un 50% en efectivo,
mientras que en el antetltimo aumento de capital (aprobado en 2010)
s6lo un 6% (de un monto total de US$ 65.328 millones) fue en efectivo.

La preponderancia del capital exigible o de garantia es clave en la
dindmica de apalancamiento de estos organismos en el mercado. El
peso de aquel capital exigible valuado por las calificadoras como
“suficientemente fuerte” (AAA) y la trayectoria del TAP los vuelve
més solidos. En este sentido, la mera amenaza de perder dicha
calificacion provoca “respuestas ansiosas y [la necesidad de] aumentos
significativos de capital después de la crisis”*® (Berglof, 2015, p. 35).

Mas alla de esto, lo importante a destacar aqui es que el capital
suscripto de los BMDs estudiados depende en mayor medida de los
aportes de paises no prestatarios por varios motivos. En primer lugar,
su principal aportante es no prestatario: Estados Unidos representa
entre el 30% y el 15,6% (en BID y BIRF, respectivamente) y su poder
de veto habilita (0 no) la negociacion necesaria para cada GClI,
determinando asi su propia condicién de posibilidad. Asimismo, se
trata de aportantes netos, dado que s6lo contribuyen al organismo sin
obtener capital de la cooperativa y, finalmente, su capital exigible es de
“mayor calidad” dada la mas alta calificacion crediticia de los paises
desarrollados.

16 Traduccion propia del inglés.
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Son, entonces, las condiciones antes mencionadas las que ubican a
los paises no prestatarios buscando imponen (o0 al menos intentan
imponer!’) sus posiciones en la orientacion y accionar de estos bancos,
especialmente en la negociacion de las capitalizaciones (Babb, 2009;
Lavelle, 2011), lo que les otorga a las instancias de capitalizacion no
solo relevancia material sino también politica. Por ejemplo, el Gltimo
(Noveno) Aumento General de Capital (GCI-9) del BID explicit6 que
el Banco mantuviera la calificacién AAA e introdujo herramientas que
promovian condicionalidades en el acceso al financiamiento a partir de
salvaguardas macroecondmicas (con los Analisis de Sostenibilidad
Macroeconémica), entre otras cuestiones (OVE, 2018). Estas
innovaciones suscitaron fuertes resistencias en los paises prestatarios,
tal lo expresado, por ejemplo, por Brasil en la Asamblea Anual del
organismo en 2013, manifestando: “la preocupacién que nos suscita
cualquier clase de analisis macroeconémico que se convierta en un
instrumento para limitar el respaldo del BID a las economias que
enfrenten desafios coyunturales”®, que hasta llevaron a algunos
miembros, como Venezuela, a denunciarlas como violatorias del
Convenio Constitutivo del Banco.

Apalancamiento

El capital de los BMDs consta, como vimos, de una parte exigible
(o de garantia). Sobre esta Gltima los organismos solicitan fondos
prestados (i.e. emitiendo deuda o bonos) en los mercados
internacionales de capital, y de alli surge su funcién bancaria y su
principal “ventaja” respecto de los bancos privados de inversion.
Asimismo, los mercados dependen de sefiales de Estados soberanos con
respecto a la seguridad de comprar bonos bancarios, es decir, del
“apoyo del accionista”. En teoria, contando con el capital exigible de
los gobiernos maés ricos del mundo, los BMDs representarian una
inversion sélida, mas aln cuando ninguno de estos bancos ha recurrido
en su historia a los recursos exigibles de los gobiernos accionistas'®. Es
decir, la posibilidad de los BMDs para apalancarse a través de sus

7 Dado que, como sugieren Lyne, Nielson y Tierney (2006), la delegacion de los paises
alos BMDs no se trata de una relacion lineal, lo cual implica una dinamica de colectivos
principales. Dichos autores argumentan que los grandes accionistas no dominan los
BMDs dado que necesitan de la cooperacion de los miembros mas chicos. Esto genera
un dilema para el primer grupo de paises (generalmente desarrollados) en cuanto a su
capacidad para apoyar e influir a los BMDs sin dominarlos totalmente.

18 Traduccion propia del portugués.

19 Tanto el TAP de los compromisos de deuda de los prestatarios como los casi nulos
antecedentes de no pago constituyen también los pilares de dicha confianza.
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préstamos en los mercados internacionales de capital se ve
significativamente mejorada por su alta capacidad crediticia
(Perraudin, Powell y Yang, 2016).

Humphrey (2015a) analiza minuciosamente cdmo esta fuente fue
tomando protagonismo a lo largo del tiempo. El BIRF debi6 salir muy
tempranamente (ya en 1946) a los mercados financieros, configurando
lo que el autor denomina su “Wall Street-friendly management”
(Humphrey, 20154, p. 4). 75 afios después, la ventanilla concesional del
Grupo Banco Mundial (Asociacion Internacional de Fomento) marco
nuevamente un hito histoérico al ser la primera de su tipo en salir a los
mercados. Cabe recordar que dicha ventanilla se financiaba casi
exclusivamente via reposiciones (otorgando donaciones), lo cual
constituye una muestra de la erosion de los pilares cooperativos del
modelo Bretton Woods. En palabras del (entonces) presidente del
Grupo: “[r]epresenta un nuevo cambio transformador en el modo en
gue encaramos el financiamiento para el desarrollo (...) y hereda la
reputacion del (...) BIRF como emisor innovador al vincular los
mercados con el impacto en el desarrollo”® (Banco Mundial,
Reuniones de Primavera de 2018). Dicha exigencia se ve expresada
también en la propia definicion del Banco sobre su estricta politica de
préstamos, manteniendo por ejemplo un nivel maximo (1:1) en su ratio
de endeudamiento (préstamos versus capital suscrito, reservas y
superavits)?L. EI BID y el BAfD también obtienen la mayor parte de sus
recursos apalancandose en los mercados financieros privados.

La dependencia de los BMDs de esta fuente posicioné a las agencias
internacionales de crédito como actores clave al definir la dependencia
de recursos del apalancamiento. Por ello, cuanto mas dependientes son
los BMDs de los mercados mas probable serd que alteren sus
actividades, dentro de una particular l6gica de compensacion entre
autonomia y recursos: “no es un simple continuo de renunciar a mas o
menos autonomia a cambio de recursos, sino mas bien perder cierto
grado de autonomia a un tipo de autoridad externa (mercados de bonos)
en lugar de otro (Estado miembro)?? (Humphrey, 2015a, p. 2).

Asi, como las emisiones de los BMDs son calificadas por estas
agencias de acuerdo con criterios de riesgo, reducir dicho riesgo “se ha
convertido en la principal justificacion para una gestion financiera

20 Traduccion propia del inglés.

21 En la practica, este nivel es mas conservador, alcanzando por ejemplo un 62% (junio
de 2018).

22 Traduccion propia del inglés.



Ciclos, Vol. XXIX, Nro. 58, 2022 207

conservadora”? (Humphrey, 2015b, p. 15). Las tensiones que derivan
de ello comenzaron a marcar crecientemente la agenda politica de los
organismos: “[m]antener la solidez financiera del BID sin caer en
criterios tan restrictivos, financieros u operacionales, que terminen
limitando el aporte del BID cuando la regiéon mas lo puede necesitar”
(Gobernador por Argentina, Asamblea Anual del BID 2003).

El problema es que, al igual que con los bancos privados, las
calificadoras consideran que dicho riesgo depende en gran medida de
la concentracion de la cartera crediticia de los BMDs (como
mencionamos, inherente sobre todo a los regionales como el BID o el
BAfD), y en menor proporcion del riesgo de la deuda de los paises
accionistas y del TAP que los paises prestatarios les dan a estos bancos
(Humphrey, 2015b; Perraudin, Powell y Yang, 2016). Asi, y al igual
que las calificadoras, los inversores que compran los bonos de los
BMDs terminan teniendo injerencia (aunque indirecta®*) sobre las
politicas de estos organismos (Babb, 2009; Humphrey, 2015b).

En consecuencia, para ejercer su rol de desarrollo, los BMDs deben
mantener su deuda con una calificacion crediticia alta que les permita
apalancarse a un bajo costo. Esto llevé a muchos de dichos organismos
a modificar sus politicas adoptando un cociente entre capital y
préstamos (equity-loan ratio) de corte mas conservador. En los ultimos
afios, el BIRF puede prestar hasta cinco dolares por cada délar de su
capital, y este ratio viene siendo reducido para liberar mayores recursos
prestables?, mientras que en 2017 el BID pasé de calcular los
préstamos en base al capital exigible de sus miembros no prestatarios a
definir un apalancamiento limite de cuatro veces que, no obstante,
complementa su actual restriccion de capital basada en riesgo. Por su
parte, el BAfD establece que la capacidad maxima para pedir prestado
no debe exceder su capital utilizable?®, y dicho ratio se situaba cerca del
80% (a niveles similares de 2010, luego de haber caido en 2013-2014
a menos del 50% como consecuencia de la efectivizacion del 6to
aumento de capital del Banco).

Se observa entonces que aparece una preocupacion creciente en los
tres organismos estudiados aqui por mantener la mayor nota crediticia
(AAA, en el caso de S&P), ain a fuerza de volverse mas conservadores
ylo resultar prociclicos. Sin embargo, este camino elegido por la

2 Traduccion propia del inglés.

24 por ejemplo, evitando comprar sus bonos y degradando sus calificaciones crediticias.
25 Con un cociente cayendo de 25,7% en 2014 a 22,9% en 2018.

%6 |La suma del capital exigible de los miembros con calificacion AA o mejor mas las
reservas y el capital pagado.
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mayoria de los BMDs contrasta con el modelo alternativo de la
Corporacion Andina de Fomento (CAF) que le permiti6 mantener
relativamente “peores” calificaciones (A+) con un mayor capital en
efectivo (que ronda el 50% del total; Humphrey, 2015b; Ray y Kamal,
2019)7".

Dinamica prestataria

Como se mencioné anteriormente, la literatura puso énfasis en
analizar las capitalizaciones y, en cierta medida, el apalancamiento,
como principales determinantes de la dependencia de recursos,
prestando menor atencién a la dimension de la demanda de préstamos?2.
Dado que el modelo financiero de los BMDs depende también de su
funcion como prestamistas de los paises en vias de desarrollo (o
“funcion prestataria”), dichos bancos deben irse amoldando a cambios
que responden a las preferencias de sus clientes.

Los efectos de la mencionada dindmica prestataria adquirieron
mayor relevancia luego del cambio en la metodologia de S&P en 2012.
Mientras que anteriormente identificamos algunos de los aspectos que
hacen a la capacidad crediticia de los BMDs (como por ejemplo el
TAP), aqui queremos dar cuenta de la relevancia de los paises de
ingreso medio. Especificamente, analizamos las implicancias sobre la
dependencia de recursos de una estructura de cartera bajo el predominio
de pocos paises que toman préstamos en mayor magnitud. De los tres
bancos analizados, los dos regionales (BID y BAfD) presentan una
fuerte concentracion de cartera resultado de sus propios mandatos (que
restringen el nimero de clientes a las regiones latinoamericana y
africana, respectivamente) y de los niveles de desarrollo de sus paises
prestatarios capaces de absorber los recursos que dichos organismos
ofrecen. A modo de ejemplo, el propio mandato del BID supone como
area de injerencia 26 paises, de los cuales s6lo cinco concentran el 80%
del producto regional.

27 La CAF constituye una excepcion con su capital pagado relativamente alto, lo cual
también deriva en menores indices de apalancamiento y le permite mantener
calificaciones de bonos por debajo de AAA.

28 park y Strand (2016) y Humphrey (2015a) sefialan la falta de atencion de la literatura
sobre la exposicion crediticia con paises prestatarios. Algunos estudios consideran
explicitamente el papel de la demanda (como Ratha, 2005; Knack, Rogers y
Heckelman, 2012), pero focalizando sobre el acceso de los paises a los préstamos de
los BMDs y su impacto en la dindmica institucional y gobernanza del organismo.
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Humphrey y Michaelowa (2013) y Humphrey (2016) encuentran
que tanto los arreglos de gobernanza de los BMDs?® como la fortaleza
macroeconoémica de sus clientes® tienen un impacto directo sobre la
demanda de los paises prestatarios. Dado que los ingresos de estos
paises son un recurso esencial para la sustentabilidad financiera de los
BMDs, dichos arreglos de gobernanza son clave en la conformacion de
la viabilidad de los organismos en tanto intermediarios financieros a
través de su influencia en la demanda del prestatario. Completando este
enfoque, pero desde el lado del organismo, los BMDs se ven
impulsados por su necesidad de continuar prestando a los paises
relativamente mas ricos (de ingresos medios) no solo para atender la
demanda de éstos sino también para proteger la calidad de su cartera
(Birdsall, 2006; Knack, Rogers y Heckelman, 2012). Definimos
entonces esta tercera fuente de dependencia de recursos como
“dinamica prestataria” y observamos que la misma se ha visto
complejizada tanto por los cambios en las metodologias utilizadas por
las calificadoras de riesgo para los BMDs como por el aumento del peso
econdémico mundial de sus mayores prestatarios (como China, Brasil,
India y México, entre otros)3.

Esta cuestién es particularmente relevante para los dos bancos
regionales estudiados aqui. Como se mencioné anteriormente, los
BMDs (en general, y sobre todo los BRDs) tienden a tener una cartera
concentrada en unos pocos paises, dado su espacio de injerencia y las
fuertes heterogeneidades de cada region. Los cinco principales
prestatarios del BID%? explicaban el 69% de su exposicion soberana en
2017 (cartera activa®®). Por su parte, la cartera activa del BAfD también
muestra una concentracion significativa: en 2017 sus cinco mayores
prestatarios®* (sobre un total de 54 paises) concentraban el 55% del
total. Por su parte, la concentracion de la cartera del BIRF, aunque
menor que los BRDs dado su carécter global, también es elevada, con

29 Las caracteristicas no financieras del BIRF, BID y BAfD varian como una funcion
directa del equilibrio de poder entre accionistas prestatarios y no prestatarios, y son
importantes determinantes de la demanda de préstamos de los primeros.

30 “E] rapido crecimiento de numerosos paises de medianos ingresos en los tltimos
afios (...) y el crecimiento explosivo de los flujos internacionales de capital pueden
significar que este modelo deba replantearse para enfrentar un nuevo conjunto de
presiones financieras: la menor demanda de los prestatarios” (traduccion propia del
inglés; Humphrey, 2015a: 18).

31 Que han disfrutado, recientemente, de una mayor fortaleza fiscal y de alternativas
para su financiamiento soberano.

32 Brasil, Argentina, México, Colombia y Ecuador.

33 Préstamos en desembolso y en repagos.

34 Marruecos, Tlnez, Egipto, Sudafrica y Nigeria.
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diez de sus prestatarios® (de un total de 69) representando el 64% del
total de su cartera activa, y con casi un 40% correspondiente a los
primeros cinco paises (en promedio para 2013-2018).

Para contener la concentracion de su cartera los tres bancos
analizados aplican politicas de topes de endeudamiento por prestatario.
En 2015 el BID comenzé a incorporar el riesgo de la deuda de cada
pais, aprobando una politica de limites basada en una exposicion de
doble nivel para la cartera de créditos con garantia soberana®, mientras
que el BAfD aplica un limite de exposicion global por pais a sus
carteras soberana y no soberana que se combina junto a otros
determinantes de adecuacion del capital®’. Por su parte, el BIRF aplica
topes donde un solo prestatario no puede superar mas del 10% del total
de la capacidad prestable del Banco, limitando también a sus grandes
prestatarios y con un piso (del 70%) para destinar recursos a paises de
ingreso medio-bajo.

Consideramos entonces que la dinamica prestataria se transforma en
protagonista clave de la dependencia de recursos de los BMDs porque
estos organismos dependen de sus paises prestatarios méas grandes, lo
cual los obliga a administrar distintas tensiones. Cabe citar como
ejemplos la Gltima capitalizacion aprobada por el BIRF (abril de 2018),
en la cual Estados Unidos se mostrd reticente en seguir financiando una
institucion donde China es el principal prestatario, o las reacciones de
Rusia en el marco de la suspensién de las operaciones del Banco con
dicho pais.

Asimismo, el creciente rol de los agentes de mercado, y en particular
la ya mencionada penalizacion por concentracion en la metodologia de
S&P, llevaron a estos organismos a implementar diferentes reformas
caminando sobre el delicado equilibrio que implica satisfacer dos
importantes fuentes de dependencia de recursos (apalancamiento y
dindmica prestataria)®.

En sintesis, la dindmica prestataria hace foco sobre la demanda (o el
equilibrio) frente a cambios en los paises prestatarios y la
concentracion, que torna a los BMDs (y sobre todo a aquellos

3 Brasil, Indonesia, México, China, India, Turquia, Colombia, Egipto, Polonia y
Argentina.

3 EI GCI-9 también establecié un minimo del 35% del volumen total de préstamos a
paises pequefios y vulnerables en la region.

37 La exposicion total a cualquier prestatario no debe exceder el 15% del capital de
riesgo.

38 Existen también otros factores exdgenos a la voluntad del prestatario que impactan
en el modelo de negocios del BMD (como muestra el caso argentino en el marco de la
crisis con los fondos buitre, ver Lopez and Nahon, 2017).
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regionales) no s6lo aun méas concentrados sino tambien prociclicos.
Notamos también que esta caracteristica termina “atando” alin mas a
estos bancos, dado que los convierte en rivales del mercado para
aquellos paises de ingresos medios a los cuales necesitan prestar (i.e.
aquellos con una buena nota crediticia).

Ampliando el alcance de la dependencia prestataria: dos hitos
de la historia reciente de los BMDs

El modelo financiero de los BMDs exige, entonces, darles
mayor relevancia a los cambios en la dependencia de recursos y,
en particular, a la dinamica prestataria, con el fin de entender su
actual logica institucional. Para mostrarlo exploramos en esta
ultima seccion dos hitos recientes: los acuerdos de intercambio
de riesgo entre multilaterales y el impacto del default selectivo de
Argentina (2014-2015) sobre la concentracion de cartera del BID.

Acuerdos de intercambio de riesgo crediticio (swaps)

Una respuesta que ensayaron los BMDs a las mencionadas
limitantes de la dindmica prestataria fueron los acuerdos de
intercambio de exposicion crediticia (swaps) de riesgo (EEA, por
sus siglas en inglés). Los EEA son instrumentos financieros (o
herramientas de gestion de riesgos) que otorgan a los BMDs la
capacidad de intercambiar exposiciones de riesgo. La iniciativa
fue lanzada en octubre de 2013 por el BIRF y respaldada por los
otros BMDs, asi como por los ministros de Finanzas del G8 y del
G20 (ver G20, 2015). Luego de dos afios de desarrollo, en
noviembre de 2015 los Directorios del BID, BAfD y BIRF
aprobaron el marco para intercambiar sus exposiciones de riesgo.
Estos acuerdos se firmaron con el fin de optimizar los balances
de estos tres BMDs, maximizando asi su impacto de desarrollo
colectivo para un monto dado de capital aportado por los
accionistas®.

39 Antes de su implementacion, los BMDs administraban el riesgo de concentracion
reduciendo sus préstamos a paises con los cuales estaban muy expuestos (ver 4.2.) o
asignando capital adicional, lo cual puede requerir aumentos de capital de los bancos.
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Las primeras tres transacciones (bilaterales) de EEA se
firmaron el 15 de diciembre de 2015 por un total combinado de
aproximadamente US$ 6.500 millones compuestos por
exposiciones soberanas de 37 paises. Estos tres EEA se
fundamentaron en que los dos BRDs involucrados (BID y BAfD)
operan en regiones diferentes, pero también comparten un grupo
comun de paises accionistas (generalmente no prestatarios). En
los acuerdos firmados, el BID intercambio garantias de 11
paises?® con el BIRF y el BAfD, el cual incluyd 15 prestatarios
de sus propias carteras*’. EI BAfD, por su parte, compré la
proteccion de once de sus paises prestatarios del BIRF y del
BID*, vendiéndola para trece®.

El BID explica que esta herramienta era necesaria porque
“[e]n el pasado, los BMDs controlaron su riesgo de concentracion
del capital principalmente mediante la reduccién o limitacion de
la exposicion en paises donde los volimenes de préstamos eran
especialmente altos™ (ver 4.2.). Las partes esperaban que los EEA
tuvieran un efecto positivo tanto en los indices de capital como
en el perfil crediticio institucional de los BMDs signatarios.

De acuerdo con los mismos responsables de riesgo a cargo de
su disefio (ver Belhaj et al., 2016) estos swaps representan una
innovacion importante en la gestion de riesgo en tanto mejoran
sustancialmente la capacidad financiera colectiva y el impacto al
desarrollo. Es decir, estos instrumentos se utilizan para
intercambiar exposiciones entre los BMDs con el fin de reducir
su riesgo de concentracion y asi reequilibrar sus carteras y
optimizar sus balances. Dicha reduccion del riesgo de
concentracion libera parte del capital existente que puede usarse
para mejorar la suficiencia de capital o para solventar préstamos
adicionales (Belhaj et al., 2016). Humphrey (2017a, p. 16) los

40 Ecuador, Brasil, México, Argentina, Republica Dominicana, Colombia, Panama,
Trinidad y Tobago, Bolivia, Chile y Costa Rica (BID, Estados Financieros 2017).

41 Marruecos, TUnez, Egipto, Indonesia, Turquia, Pakistan, Serbia, Jordan, Macedonia,
Armenia, Montenegro, Bosnia y Herzegovina, Georgia, Nigeria y Angola (BID,
Estados Financieros 2017).

42 Angola, Botsuana, Gabon, Namibia, Nigeria y Sudéfrica (BIRF), y Angola, Egipto,
Marruecos, Nigeria y Tunez (BID; BAfD, Estados Financieros 2018).

43 Albania, China, India, Indonesia, Jordania, Pakistan, Rumania y Turquia (BIRF), y
Argentina, Brasil, Ecuador, México y Panama (BID; BAfD, Estados Financieros 2018).
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define como una “pieza creativa de ingenieria financiera” para
intercambiar partes de su cartera de préstamos pendientes entre
si. El entonces jefe de riesgo del BID (Federico Galizia) explicaba
que estos EEA permiten a los BMDs asegurarse mutuamente por
los atrasos que pudieran tener los prestatarios, reduciendo el
riesgo de que los mismos se concentren en una sola institucion.
Justamente el hecho de que las calificadoras prioricen cada vez
mas la concentracion es lo que los hace necesarios. Dado que
todos los BMDs se benefician del TAP y los atrasos siempre se
han resuelto histéricamente sin pérdidas, el BID afirma también
que el EEA no representa un riesgo adicional.

En efecto, el resultado de este swap impulsé la evaluacion de
S&P de la suficiencia de capital especialmente para el BAfD y el
BID, permitiendo varios miles de millones de délares adicionales
en espacio de cartera de préstamos en cada banco. Los expertos
consideraron que estos primeros tres EEA tuvieron el potencial
de aumentar el apoyo financiero para alcanzar los Objetivos de
Desarrollo Sostenible 2030 (entre US$ 15.000 y US $ 20.000
millones; Belhaj et al., 2016). En lo inmediato, S&P (2016b)
justifico un aumento significativo del capital ajustado por riesgo**
(CAR o RAC, por sus siglas en inglés) del BAfD (de 18% en
2014 a 24% en 2015) debido a la reduccion en la concentracion
de un solo nombre alcanzada mediante este swap. Esto también
sucedio en el BID (cuyo CAR subio de 16% a 19%) aunque en
menor medida, dada la exposicién de dicho banco con la
Argentina (ver 4.2.). Pero este efecto no fue sostenible en el
tiempo: el CAR del BAfD cay6 nuevamente por debajo del 20%
“debido al rapido crecimiento en el portafolio prestable del
BAfD” (S&P, 2018a, p. 54).

Por ello, y como muestra la misma calificadora, este tipo de
instrumentos, si bien Gtiles a corto plazo, son herramientas de una
vez y no parecen solucionar de raiz el problema de la restriccion
de capital. En la misma linea, Humphrey (2017a) advierte que
este tipo de ingenieria financiera no tendra un impacto sustancial
mientras que las reformas al capital exigible enfrenten obstaculos

4 Principal indicador de S&P para medir la suficiencia de capital, considerando el
riesgo de los paises prestatarios.
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técnicos y politicos, y ademas podrian comprometer el trato de
acreedor preferente que los paises le otorgan a los BMDs, aspecto
clave de su modelo financiero.

El peso prestatario: el BID y la calificacion de default selectivo
de Argentina

La condicion de cartera concentrada impacta también
directamente en la dindmica prestataria y el modelo de negocios
del BMD via cambios en los paises prestatarios. Sefialamos antes
los ejemplos de Rusia y China en el Banco Mundial dentro del
marco de la discusion sobre la Gltima capitalizacion. Aqui nos
detenemos en el impacto del cambio en la calificacién crediticia
de Argentina a default selectivo (en 2014) y su relacién con la
dinamica en particular en el BID para ese periodo.

Como vimos, la calificacion de riesgo del prestatario alude a
la nota crediticia (rating) que tiene la deuda del pais en cuestion
(con el cual esta expuesto el multilateral). Si el BMD les presta a
paises con baja o mala calificacion crediticia ello deteriora su
solidez financiera, lo cual entonces puede terminar
contradiciendo su mandato contraciclico.

Si bien no es exclusiva de dicho Banco o pais*®, es un caso que
permite analizar cdmo moldea la dindmica de la dependencia de
recursos. Como sefialamos, los cinco principales prestatarios del
BID concentran el 69% de la exposicion del Banco, y soélo
Argentina representaba cerca del 18%. Durante el periodo 2012-
2015 la calificacion crediticia de Argentina era de las peores de
laregion (CCC-) en el marco del conflicto con los “fondos buitre”
y pasé (en julio de 2014) a DS como consecuencia de la
interrupcion en la cadena de pagos impuesta por el fallo de la
justicia de Estados Unidos favorable a dichos fondos*® (ver Lopez
y Nahdn, 2017 para més detalles).

45 Por ejemplo, al revisar (en octubre de 2014) a la baja la tendencia de la calificacion
de la CAF, S&P encuentra menciona que “existe una mayor probabilidad (...) entre
tres de que el continuo deterioro de los fundamentos macroeconémicos de VVenezuela
debilite la suficiencia de capital ponderado por riesgo, mientras que Argentina sigue en
incumplimiento sobre sus discount bonds”.

46 La Argentina realizo los pagos, pero la sentencia del juez Thomas P. Griesa los
impidio, tornando (tanto politica como econdmicamente) inviable el cumplimiento de
la sentencia de pagar a los holdouts, al menos hasta fines de 2014 (Guzman, 2016).
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Dado que la concentracion de cartera y la calificacion de
riesgo del prestatario se refuerzan mutuamente (i.e., la segunda
se ve mucho mas potenciada con altos niveles de la primera), la
caida en la nota del pais impacté directamente en la calificacion
de la cartera del Banco, donde en 2014 pasO de tener una
calificacion BBB para un 95% del total a un 80% (con un 18% en
DS). Esta exposicion con Argentina, desde el cambio en la
metodologia de S&P en 2012 ponderada por riesgo, impactaba en
el capital disponible del Banco. Al seguir el modelo de S&P, el
perfil crediticio del BID empeor6®’.

Considerando que el modelo de gestion financiera y de riesgos
de cada banco determina sus niveles de tasas de interés y
capacidad prestable en funcion de su nivel de riesgo agregado
(entre otras variables), el contexto antes mencionado tensioné las
alternativas para mantener un nivel de suficiencia de capital que
permitiera al BID no perder su AAA. Dichas alternativas eran:
incrementar el capital, prestar menos al pais en cuestion, y/o
aumentar las tasas para compensar el mayor riesgo.

Los aumentos de capital suponen, como dijimos
anteriormente, un ambito de disputa politica. EI BID cuenta con
un accionista con poder de veto (Estados Unidos, el cual aporta
un tercio del capital del Banco*®) que, al menos hasta muy
recientemente, restringia esta alternativa (que, por ejemplo, si fue
viable para la CAF). El Banco podia entonces aumentar los costos
financieros de sus préstamos (perjudicando al resto de los
prestatarios) o disminuir sus aprobaciones a Argentina (y/o
aumentarlas a otros paises con mejor nota crediticia) para
atemperar su exposicion con dicho pais. Los limites de esta Gltima
opcidn son claros en la medida que el Banco tiene por mandato
una cantidad restringida de clientes y que la posibilidad de
reorientar préstamos entre ellos (sobre todo en el corto plazo) se
encuentra limitada por la propia capacidad de absorcién de cada
pais.

47El CAR del BID pas6 del 17% (2013) al 16% (2014), subiendo al 19% en 2015 (S&P,
2016). A diferencia de su analisis para el BAfD, S&P no menciona el efecto del EEA
sobre el CAR del BID, el cual super6 el 20% luego de 2016, cuando comenzé a mejorar
la nota argentina frente al pago a los fondos buitre.

48 Aunque, como vimos, la formula de S&P (2012) no toma en cuenta dicho capital.
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La salida que eligi6 el BID fue disminuir significativamente
sus operaciones con Argentina, medida claramente conservadora
y restrictiva de su mandado de desarrollo para con el pais. Como
ilustra Humphrey:

Cuando un pais prestatario con una cartera sustancial de préstamos
pendientes se enfrenta a un shock repentino, el BMD tendra un
incentivo para reducir o cortarle los préstamos por temor a que ello
impacte negativamente su propia calificacion crediticia y/o en el uso de
cantidades excesivas de capital (Humphrey 2015b, p. 10).

Asi, mientras que el promedio de aprobaciones anuales con el pais
en los dltimos 15 afios habia superado los US$ 1.300 millones (un 14%
del total aprobado anual), en los afios 2013-2015 dicho promedio fue
de US$ 970 millones (7,4% del total de aprobaciones), y algo mas de
US$ 800 millones anuales en 2014 y 2015. En este sentido, el BID
afecté claramente su mandato contraciclico (o, al menos aciclico)
respecto de uno de sus principales paises prestatarios.

Conclusiones

Una de las principales fortalezas fundacionales de los BMDs, que
toman la idea sintesis del espiritu del New Deal pero a escala global,
fue su caracter cooperativo basado en los aportes de capital de paises
desarrollados no prestatarios, lo cual les permite garantizar condiciones
financieras mas favorables a sus prestatarios. Considerando este
“modelo bésico o simplificado” de sus bases materiales, la literatura se
ha concentrado en estudiar coémo los paises desarrollados imponen
condiciones y moldean la dindmica de estas instituciones. En este
trabajo, y siguiendo aportes recientes mas novedosos sobre dichas bases
materiales, analizamos la dinamica de dependencia de recursos de los
BMDs considerando tres fuentes: aportes de capital, apalancamiento en
el mercado y dependencia del prestatario. Para ilustrarlos, dos hitos
recientes nos permiten establecer las relaciones entre estas tres fuentes.
Nuestro analisis se sintetiza en el Esquema 2.
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Esquema 2: Como la actual dependencia de recursos debilita el
mandato de desarrollo de los BMDs

( )

APALANCAMIENTO

EQUIPARAC ION CON
BANCA PRIVADA DE LAS
CALIFICADORAS

) ™
APORTES DE CAPITAL 1 DINAMICA
PRESTATARIA
PORCIONES

CRECIENTES DE CONCENTRACION EN
CAPITAL DE GARANTIA POCOS PRETATARIOS DE

INGRESO MEDIO
MANDATO

SOLIDEZ FINANCIERA POR SOBRE

7

PROMOCION DEL DESARROLLO

Fuente: elaboracion propia.

En primer lugar, aunque las capitalizaciones siguen siendo centrales
para sostener y expandir las actividades de estos bancos, mientras que
se duplican en volumen, estos aportes no implican un desembolso de
recursos. Esto se debe a que la participacion de la porcion en efectivo
es decreciente, y la mayor parte tiene la forma de capital de garantia.
En la composicion de los organismos analizados, el efectivo ronda entre
el 3,5% vy el 8%. Los aportes de capital constituyen entonces una sefial
de respaldo de los paises accionistas, dado que sobre el capital de
garantia acciona una de las principales bases para obtener recursos en
el mercado privado (apalancamiento). Como sefialamos, la solidez
financiera de los BMDs es entonces tanto material como simbolica, ya
que los mercados dependen de las sefiales de Estados soberanos con
respecto a la seguridad de comprar sus bonos.

Dichas sefiales son codificadas fundamentalmente por las agencias
calificadoras de riesgo crediticio, las cuales, en su mirada poco sensible
a las particularidades de estos bancos publicos, ejercen una influencia
significativa frente a consideraciones sobre la concentracion de cartera,
el trato de acreedor preferente y la fortaleza del capital exigible (por
mencionar las mas relevantes). El swap de riesgo analizado tuvo el fin
de atender dichas exigencias mediante un movimiento contable. Las
modificaciones de corte mas conservador en las politicas de adecuacion
de capital de estos BMDs también fueron respuestas en el mismo
sentido. Como vimos, en los tres casos, el primer decil de prestatarios
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(entre 5y 10 paises, todos ellos de ingreso medio) absorbe méas del 55%
de los recursos, marcando una clara concentracion de cartera que buscé
ser atenuada financieramente con dicha herramienta. Pero también, esta
concentracion deja a los organismos mas vulnerables a las preferencias
de un grupo reducido de paises.

Esta tercera fuente de recursos (que llamamos dinamica prestataria)
no esta ligada solo a una cuestion de preferencias y atractivo para los
paises de ingresos medios, sino que también, por efecto de la
concentracion, expone a los BMDs a cambios coyunturales en las
condiciones generales de sus paises prestatarios. El andlisis del caso
argentino en su dindmica con el BID (durante 2014-2015) muestra que
un cambio ex6geno supuso una tension entre priorizar la dependencia
de mercado frente a la de prestatario, aumentar los costos financieros
de los préstamos o disminuir las aprobaciones del Banco para Argentina
(y/o aumentarlas a otros paises con mejor nota y con capacidad e interés
de absorberlas) para disminuir su exposicion con dicho pais. Se
observa, entonces, como la mirada de las calificadoras y la situacién
particular de algunos paises prestatarios tensioné la logica de la
dependencia de recursos.

Esto nos lleva a la tercera (y ultima) consideracién: la
interdependencia de las tres fuentes. Existe una tension entre exigir un
mayor esfuerzo a los paises aportantes, descansar en el mercado o
atender las preferencias de grandes paises prestatarios (en términos de
costos, tipos de operaciones, etc.). Los organismos analizados han
mostrado una tendencia a priorizar las fuentes de mercado, impulsados
por las preferencias de los paises no prestatarios que han tenido
mayores reparos a capitalizaciones crecientes y frecuentes, y ello ha
debilitado fuertemente su mandato contraciclico de desarrollo.
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