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1.2

I. CONTEXTO

El Directorio Ejecutivo de la Cll pidié a OVE que llevara a cabo un estudio
técnico que aportara informacion para las actividades futuras de la Cll
relacionadas con inversiones de capital. En enero de 2016, las actividades
del sector privado del BID se combinaron en una CIl ampliada, que se
recapitalizé y capt6 personal y responsabilidades de todas las operaciones sin
garantia soberana del BID y de la anterior Cll, incluidas las inversiones de
capital. En tal contexto, el Directorio de la Cll aprobé un plan de negocios en el
gue se contemplan inversiones de capital a lo largo de los proximos 10 afos. El
Directorio se manifestd interesado en apoyar la nueva estrategia de la Cll en el
ambito del capital y sus inversiones mediante la realizacibn por OVE de un
estudio técnico prospectivo que se concentrara en lo que podria aprender la ClI
de su propia experiencia y la de otras instituciones financieras de desarrollo.
Este estudio, para el cual se definen las preguntas y los métodos clave en el
presente documento de enfoque, no constituye una evaluacién completa de la
experiencia pasada de la Cll, sino que se orienta a apoyar las inversiones de
capital de la Corporacién en el futuro.

Dentro del Grupo del BID, unicamente la CIl y el Fondo Multilateral de
inversiones (FOMIN) llevan a cabo inversiones de capital. Sin embargo, a
diferencia del FOMIN, hasta el momento las operaciones de capital de la Cll

no se han evaluado de
manera exhaustiva. De
acuerdo con su convenio
constitutivo, el BID no puede
invertir en capital. En cambio,
a la ClIl se le permite realizar
este tipo de inversion, y ya ha
aprobado 132 operaciones de

Recuadro 1.1: Hallazgos de evaluaciones anteriores
del FOMIN

Dalberg (2012) fue contratada para evaluar las
inversiones de capital emprendedor del FOMIN y sus
aportes al desarrollo. Con algunas advertencias
metodolégicas, el estudio concluyé que, en promedio, las
empresas respaldadas con capital emprendedor
registraban un aumento anual del 23% en sus ingresos y

capital por un total de casi
US$450 millones desde su
creacion en 1989. Del mismo
modo, el FOMIN aprob6 146
operaciones de capital por un
monto de US$500 millones. En
época reciente hubo dos
evaluaciones por un consultor
externo (Dalberg)' y por OVE?
(véase el Recuadro 1.1) en las
que se revisaron las
operaciones de capital del

del 13% en su nivel de empleo durante el periodo de
inversion promedio de 5,2 afios.

OVE (2013) realizd6 una evaluacion independiente
exhaustiva del FOMIN, incluidas sus operaciones de
capital emprendedor. Hallé que el FOMIN habia sido muy
pertinente y exitoso en el @mbito del capital emprendedor y
el capital en etapas tempranas, habiendo logrado
apalancar mayores montos de financiamiento y producir
un impacto sostenido en el capital emprendedor. Sin
embargo, la evaluacion sefialé también la dificultad para
observar los resultados de los proyectos debido a los
largos periodo de inversion y a la insuficiencia de datos.

FOMIN. El enfoque del estudio no se concentrara en dicho fondo, pero OVE
considerard la experiencia del FOMIN en materia de inversiones de capital
cuandoquiera que sea pertinente compararla con la de la CII.

Assessing the impact of MIF’s venture capital program in Latin America, Dalberg, 2012.

2

The role of venture capital in financing innovation: A review, with special attention to LAC, OVE 2013.
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Aunque la Cll ha realizado inversiones de capital desde su fundacion hace
mas de 30 afios, en los ultimos 10 afios los volimenes de capital han sido
limitados. En el pasado, las inversiones de capital desempefaron un papel mas
preponderante en la CIl, y en 1997 se alcanz6 un volumen maximo de
aprobaciones anuales de casi US$60 millones. No obstante, a comienzos de la
década de 2000, la CllI sufrié considerables reducciones de valor en libros debido
a una alta concentracion de inversiones en fondos administrados por socios
colectivos con experiencia insuficiente en la region. En ese momento, las
operaciones de capital de la CIl cesaron por unos cinco afos, tras la
recomendacion de un grupo de revision externo que se centré6 en mantener la
viabilidad financiera de la CII. A raiz de ello, la Cll no aproveché el subsiguiente
repunte de los mercados de capitales de América Latina y el Caribe. En 2009,
impulsada en parte por el nuevo Fondo Chino, la Cll reanudd lentamente sus
inversiones de capital, si bien lo hizo en sumas limitadas de US$5 millones a
US$6 millones al afio. Unicamente en 2015 las aprobaciones para inversiones de
capital llegaron a superar los US$20 millones, lo que dio muestras del interés de la
Cll en volver a participar en esta linea de actividades.

Gréfico 1.1: Los volumenes de inversién de capital de la Cll fueron limitados en los dltimos
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Fuente: OVE, con base en datos internos del Grupo del BID.

Las inversiones de capital se focalizan en la adquisicién de participaciones
(o cuasiparticipaciones) en empresas. Hay tres tipos principales de inversiones
de capital. Los fondos semilla ofrecen financiamiento en etapas muy tempranas.
El capital emprendedor también consiste en la participacion en una etapa
temprana, pero, a diferencia de los fondos semilla, a menudo se complementa con



apoyo gerencial y en materia de establecimiento de redes de contactos. Por
ultimo, el capital privado se utiliza en etapas posteriores, mediante el ofrecimiento
de capital y respaldo a empresas existentes hasta el momento en que sus
acciones se coticen en los mercados publicos de capitales o se realice la venta
privada de la empresa a otros inversionistas. El capital privado no esta sujeto al
mismo grado de control reglamentario que la oferta de acciones al publico en
general, pero también es mucho menos liquido. Las inversiones de capital privado
se dirigen hacia empresas que estén listas para su expansion o cuyo valor no se
haya optimizado. Las inversiones de capital privado se subdividen, asimismo,
segun los objetivos clave que se pretendan lograr (véase el Cuadro 1.1). Este
estudio se concentrara en el capital privado, debido a que probablemente sea éste
el tipo de inversién en el que se centre la CII°.

Cuadro 1.1: Tipos de inversiones de capital privado

Tipos Descripcion

Fondos semilla

Tipicamente individuos que invierten sus propios fondos.

Alto riesgo (por lo general en empresas nuevas), pero también la
posibilidad de alto rendimiento.

Capital emprendedor

Tipicamente fondos que captan recursos de inversionistas
(institucionales).

A menudo siguen a las inversiones providenciales para contribuir al
crecimiento de las compafiias en las que se invierte.

Unos cuantos casos de éxito compensan muchas inversiones
fallidas.

Un hibrido de deuda y capital, empleado por compafiias

Participacion

Financia- establecidas que requieren financiar su expansion, pero no quieren
miento aportar una garantia ni diluir la participacion accionaria.
mezzanine Permite que los prestamistas compartan con la compaiiia parte de
su potencial de crecimiento.
Partici Compafiias que buscan financiar su crecimiento sin perder el
articipa- control (<50%).
Enfoque ciones ) o y
del minoritarias Un tema clave para los inversionistas es la proteccion de los
estudio: derechos de los accionistas minoritarios.
p():r?\?zlat;cl) Se ejecutan con frecuencia en combinacion con deuda (compras

apalancadas).

mayoritaria Las salidas se efectian mediante oferta publica de acciones o
ventas a compradores estratégicos.
Acti La compra total o parcial de compafiias en dificultades financieras
ctivos en ;
- activos, deuda).
dificultades ( . ) ) o
financieras Compaiiias que necesitan liquidez o que no pueden lograr el valor

maximo de sus activos.

3

El estudio excluird las inversiones directas en acciones que cotizan en bolsa, por ser también un

enfoque poco probable de la CII. Por el mismo motivo, es probable que el estudio excluya asimismo
las estrategias relacionadas con participacion mayoritaria de capital privado.
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Las inversiones de capital pueden hacerse directamente o por medio de
fondos intermediarios especializados, y la mayoria de las instituciones
financieras de desarrollo emplean ambos mecanismos. A menudo los
inversionistas semilla son individuos, mientras que las inversiones de capital
emprendedor y privado se realizan por lo regular con la intervencién de fondos
especializados que administran inversiones de terceros. Los fondos son un
mecanismo eficaz en funcién del costo para tener participacion en mdltiples
entidades amortizando los costos de administradoras de alta calidad vy
diversificando riesgos, pero las comisiones de administracion pueden reducir de
manera significativa el rendimiento que perciben los inversionistas. Los fondos
tienden a especializarse por area geografica, sector o tipo de compaiiia en la que
se invierte. Las administradoras de fondos, conocidas como socios colectivos, se
encargan de distribuir el capital combinado entre las empresas de los tipos en que
se busca invertir. Toman decisiones de inversion en nombre de los demas
inversionistas, a quienes se conoce como socios comanditarios, con las metas y
restricciones estipuladas en los acuerdos de los fondos especificos.

Las inversiones de capital tienden a ofrecer niveles de rendimiento més
altos que los préstamos, pero sus riesgos también son méas elevados. Los
prestamistas limitan su exposicibn al riesgo determinando de antemano
reembolsos periédicos de intereses y principal y estableciendo clausulas
contractuales que aumentan la probabilidad de que se efectien dichos
reembolsos. En cambio, quienes invierten en el capital comparten los riesgos y los
beneficios potenciales de las compafiias en que invierten, asi como sus ganancias
de capital. Las corrientes de flujos de efectivo de capital son menos seguras, pues
dependen de la capacidad de la compafila en que se invierte para efectuar
primero los reembolsos de la deuda, de su politica de dividendos y en ultima
instancia de la venta rentable de la posicién de inversion de capital. También
existen estructuras hibridas, tales como la deuda mezzanine, que permiten
predeterminar como en el financiamiento mediante deuda las corrientes de
reembolsos, a la vez que incluyen algunas caracteristicas de las inversiones de
capital, tales como la participacion en los beneficios en caso de que los resultados
de la empresa en que se invierte sean positivos.

Las inversiones de capital también difieren en lo que respecta a los
requisitos de capital, liquidez y exposicion monetaria. En comparacion con los
préstamos, el monto de capital que requieren las inversiones en capital es mas
elevado. Por ejemplo, las ponderaciones de riesgo de las inversiones de capital de
las organizaciones multilaterales pueden llegar a ser del 100%, mientras que las
de otros tipos de activos como los préstamos corporativos pueden fluctuar entre el
6% y el 31%"*. Como consecuencia, para mantener los coeficientes de suficiencia
de capital, cada ddlar adicional de inversiéon de capital podria llegar a significar
entre US$3 y US$16 en préstamos que no se realizan. Ademas, las inversiones
de capital también son menos liquidas porque, a diferencia de los préstamos,
existe incertidumbre en cuanto al momento y el monto de cada reembolso. Por
ultimo, las inversiones de capital introducen también un riesgo de moneda, ya que
los flujos de reembolso se derivan de dividendos y valuaciones de mercado
ligadas directamente a la moneda local en la que las compafiias en que se invierte
realizan sus actividades.

Standard & Poor’s Supranationals, Edicion Especial, 2015 (pagina 34, Credit Risk Capital Haircuts).
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A pesar de estas dificultades, las inversiones de capital tienen el potencial
de liberar valor econémico, apoyando a las empresas que adolecen de
restricciones de capital para que crezcan y se tornen mas eficientes. El
capital se puede apalancar, lo que permite a las empresas obtener mas
financiamiento en la forma de deuda, por ejemplo. De igual manera, al proveer
financiamiento a largo plazo y apoyo gerencial y en materia de practicas éptimas,
estas inversiones pueden ayudar a las compafias a crecer mas rapidamente y
aumentar su productividad, su innovacion y, en Ultima instancia, su competitividad.
La productividad de las empresas se puede traducir en competitividad de la
economia en su conjunto, posiblemente mediante efectos de demostracion y la
reduccion del costo de los insumos. Asimismo, las inversiones de capital pueden
generar empleos nuevos o mejorados al promover la creacion de empresas que
amplian las fronteras tecnoldgicas por medio de la innovacion, si bien dichas
inversiones también pueden sustituir la mano de obra por capital. Las inversiones
de capital pueden ampliar la base tributaria, el empleo formal y las exportaciones.
Modalidades de empleo nuevas y mas sostenibles contribuyen a acumular capital
humano y a propiciar el crecimiento econémico gracias a los efectos
multiplicadores de los gastos. Dalberg estimé que cada ddlar de capital privado
invertido generaba otros US$4 a US$6 en impuestos, sueldos y cadenas
productivas®.

Grafico 1.2: Efectos de desarrollo previstos de las inversiones de capital

Las inversiones de capital que pueden tener efectos y efectos indirectos
ofrecen... directos en las empresas para la economia en
en las que se invierte en general.
términos de...

o Capital de riesgo, con
financiamiento a largo
plazo y la capacidad de
movilizar financiamiento
adicional mediante deuda.

e Ingresos y margenes. e Exportaciones.

e Empleos més e Impuestos.

NUMEerosos o mejores.
¢ Apoyo a los procesos

gerenciales e Mayor competitividad.

e |nnovacion.
Posibles efectos de
e Productividad. demostracion.

e Capacidad para influir en
las practicas ambientales,
sociales y de gobierno
corporativo.

Fuente: OVE, con base en una revision de publicaciones especializadas.

América Latina y el Caribe se encuentra a la zaga en el acceso a las
inversiones de capital. Todos los mercados emergentes combinados captaron
menos del 20% de las inversiones de capital del mundo en el Ultimo decenio. En
2014, los paises emergentes de Asia recibieron la mayoria (el 66%) de las
inversiones de capital en mercados emergentes, en tanto que el porcentaje

5

Assessing the impact of MIF’s venture capital program in Latin America, Dalberg, 2012.




captado por América Latina y el Caribe fue del 18%. En promedio, los fondos de
capital privado captados por América Latina y el Caribe ascendieron a
US$5.000 millones anuales en el Ultimo decenio, con variaciones vinculadas a las
fluctuaciones econémicas®.

Recuadro 1.2: Las barreras a las inversiones de capital varian enormemente de un pais a otro

Chile, Brasil, México, Colombia y Costa Rica presentan condiciones relativamente buenas para
los mercados de capital. La Asociacion de Capital Privado y Emprendedor de América Latina
(LAVCA) que fue fundada con el apoyo del FOMIN en 2002, prepara periddicamente tarjetas de
puntaje en las que evalla el entorno para las inversiones de capital en los paises de la region.
Entre sus criterios de calificaciéon figuran la idoneidad de las leyes sobre la conformacion y
operacion de fondos de capital emprendedor y capital privado, el tratamiento tributario de los
fondos e inversiones de capital emprendedor y capital privado, la proteccion de los derechos de
los accionistas minoritarios, las restricciones que se imponen a los inversionistas institucionales
locales que invierten en capital privado y emprendedor, las normas en materia de quiebras, el
desarrollo de los mercados de capitales y la factibilidad de las salidas locales, etc. Aquellos
paises que han atraido altos voliumenes de inversion de capital tienden a tener puntajes de mas
de 60 en lo referente al entorno para las inversiones de capital.

Los paises con mejores puntajes en cuanto al entorno para las inversiones de capital
tienden a atraer més inversiones de este tipo
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Fuente: Puntaje del entorno para las inversiones de capital frente a inversiones de capital
privado y capital emprendedor, Tarjeta de puntaje de LAVCA, 2015.

® Private Equity and Venture Capital in LAC, Corporacién Andina de Fomento (CAF), 2015.
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Otras instituciones financieras de
desarrollo han invertido en capital
accionario hasta ahora de manera
mas intensiva que la CIl, lo que

Gréfico 1.3: Las inversiones de capital de la
Cll son una pequefia fraccion de las de otras
instituciones financieras de desarrollo

Inversiones de capital como porcentaje de la

refleja en parte sus diversas
posiciones de capital y estrategias.
El capital accionario ha desempefiado
un papel relativamente secundario en
la CIl, tanto en términos de 80%
aprobaciones como de ingresos, lo que 60% 1
se debe en parte a las limitaciones de
capital de la institucién y su tamafio

cartera total (2014)

120% -

100% - 96%

40% -
23% 21% 21%

relativamente pequefio. En cambio, 20% 1 11%
otras instituciones financieras de 0% -

desarrollo, como la Corporacion o AR Cpp e PO DEe BERD OPIC
Financiera Internacional (IFC),

Fuente: Estados financieros de las instituciones
financieras de desarrollo.

recalcan la importancia estratégica de

las inversiones de capital. Mientras que
el volumen de inversiones aprobado en la CII ha alcanzado un total de menos de
US$500 millones a lo largo de un plazo de 25 afios, IFC invierte unos
US$500 millones al afio. Las inversiones de capital de IFC han representado un
promedio de entre el 20% y el 30% del total de compromisos de esa institucion,
pero han constituido un porcentaje mucho mas alto del total de ingresos de IFC.
Otras instituciones financieras de desarrollo hacen un hincapié semejante en las
inversiones de capital, en parte porque las consideran una herramienta de
desarrollo para ayudar a generar nuevos empleos y fomentar la innovacion, asi
como una fuente de ingresos para ellas mismas.

II. ENFOQUE Y METODOLOGIA

El contenido fundamental de este estudio sera una valoracién comparativa
de las estrategias para las inversiones de capital, los resultados y los
procesos de determinadas instituciones financieras de desarrollo y otras
entidades comparables. En el estudio se intentar4 establecer paralelos y
contrastes entre la experiencia de las entidades comparables y la de la Cll a lo
largo de los ultimos 10 afios en lo que se refiere a las inversiones de capital. Las
principales preguntas en las que se apoya el analisis comparativo de OVE son las
siguientes:

° Formulacion _de estrategia: ¢Por qué invierten en capital accionario las
instituciones financieras de desarrollo y otras entidades comparables?
¢, Cudles son las consideraciones mas importantes al decidir si se debe
invertir directamente o por intermedio de fondos? ¢De qué manera deciden
las instituciones financieras de desarrollo cuanto invertir en capital
accionario? ¢De qué manera resuelven tales instituciones los conflictos de
interés que se presentan cuando participan mediante deuda e inversiones
de capital en una misma empresa?



Organizacién: ¢COmo se estructuran internamente los equipos de inversion
de capital y cual es su dotacion de personal? ¢ Cuales son los indicadores
de desempefio y las politicas de remuneracién? ¢Cual es la gobernanza
para la toma de decisiones en materia de inversiones de capital?

Debida diligencia y seleccién de clientes: ¢ Como evallan y seleccionan las
instituciones financieras de desarrollo y otras entidades comparables a las
empresas y fondos en los que invierten directamente?

Estructuracion: ¢ Como estructuran las instituciones financieras de desarrollo
y otras entidades comparables sus inversiones de capital a fin de lograr un
equilibrio entre sus objetivos financieros y de desarrollo?

Seguimiento y supervision: ¢ Coémo afiaden valor las instituciones financieras
de desarrollo y otras entidades comparables durante la etapa de
supervision? ¢Cémo nombran directores y ejercitan sus derechos de
votacion las instituciones financieras de desarrollo? ¢De qué manera difiere
el seguimiento de las inversiones de capital del de las inversiones de
préstamo?

Desinversion: ¢ Cuales son las practicas éptimas en lo que se refiere a la
desinversion de capital accionario, desde la perspectiva de los criterios, las
responsabilidades y los procesos?

Lecciones aprendidas: En materia de operaciones, ¢qué lecciones han
aprendido las instituciones financieras de desarrollo y otras entidades
comparables a partir de su experiencia con las inversiones de capital?

Resultados: ¢Qué resultados financieros y de desarrollo han alcanzado las
instituciones financieras de desarrollo y otras entidades comparables
mediante las inversiones de capital? ¢ Como se midieron estos resultados?
¢ Fueron diferentes estos resultados segun las caracteristicas principales de
la inversiéon (fondos o inversiones directas; tipo de fondo; sector; momento
de la inversion)? Y, de ser asi, ¢,por qué?



2.2

2.3

OVE seleccionara a las
entidades comparables
conforme a criterios que
apunten a la pertinencia de su
experiencia para la Cll (véase

el Recuadro 2.1). OVE
seleccionara a entidades
comparables entre sus

homélogos en el campo del
financiamiento del desarrollo, a
fin de aprender a partir de sus
resultados y practicas (el
Cuadro 2.1 contiene una lista
ilustrativa de las entidades
comparables posibles, sujeta a
ajustes durante el estudio).
Ademéas, OVE revisara la
experiencia de determinados
fondos de capital privado y de

Recuadro 2.1: Criterios para la seleccién de
entidades comparables

Profundidad del capital: Un historial que acredite
un namero y volumen suficientes de operaciones
de capital.

Combinacién de instrumentos: (Preferiblemente)
una actividad importante de operaciones de deuda,
en paralelo con las inversiones de capital.
Diversidad geografica: Experiencia regional
(preferiblemente en América Latina y el Caribe) con
actividades en paises grandes y pequefios.

Enfoque de inversién: Objetivo de apoyar a las
compafiias del mercado medio, tanto directamente
como mediante fondos.

Concentracion ambiental y social:
Conocimientos especializados y compromiso con la
sostenibilidad y los temas socioambientales.

otros inversionistas de capital accionario de impacto y orientados al desarrollo de
los cuales la CIl podria aprender buenas préacticas y obtener informacién acerca
de las condiciones de los mercados de América Latina y el Caribe. En todos los
casos, OVE tomara en consideracion la idoneidad de estas practicas para la Cll,
en vista de sus limitaciones de capital, su capacidad organizativa y sus mandatos

especificos.

Cuadro 2.1: Lista de posibles entidades comparables (sujeta a ajustes durante el estudio)

Categoria

Posibles entidades comparables

Instituciones financieras de desarrollo
con presencia significativa en América

Latina y el Caribe

IFC, Corporacion Andina de Fomento (CAF), FOMIN

Otras instituciones financieras de
desarrollo con practicas pertinentes

Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo,
Commonwealth Development Corporation (CDC),
Corporacion Financiera de los Paises Bajos para los
Paises en Desarrollo (FMO), Corporacion Alemana de
Inversiones (DEG), PROPARCO, Banco Asiatico de
Desarrollo

Determinados fondos de capital
privado

The Abraaj Group, Advent, Ashmore Colombia, Fondo
de Fondos (México)

Otros inversionistas de capital
accionario de impacto y orientados al
desarrollo

Determinados bancos de desarrollo y fondos de
pensiones de América Latina y el Caribe

El estudio se concentrard en asuntos practicos de caracter estratégico,
organizacional y operacional de utilidad para la CIlI. Por lo tanto, no abarcar&
otras actividades de financiamiento o apoyo técnico del Grupo del BID
dirigidas a eliminar barreras al desarrollo de mercados para las inversiones
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de capital ni se centrara en cuantificar los efectos de dichas inversiones en
los beneficiarios finales. Las operaciones de inversién de capital no pueden
eliminar todas las restricciones de los mercados (véase el Cuadro 2.2), pero si
pueden cumplir una funcién importante, tanto para las compafiias que las reciben
como para la rentabilidad de la CII. Por ejemplo, las inversiones de capital pueden
proporcionar capital de riesgo en mercados con alternativas limitadas para la
obtencion de fondos. Ademas, pueden contribuir a dar profundidad a los mercados
de capital y mejorar las opciones de salida, atrayendo de esta forma mas
financiamiento. Es mas, las operaciones de inversion de capital pueden ayudar a
crear la capacidad de las administradoras de fondos locales y reforzar su
trayectoria y experiencia en la regiéon. OVE se centrard en las operaciones de
inversion de capital de la Cll y solamente revisara otras actividades en materia de
capital accionario del Grupo del BID en la medida en que hayan afectado los

resultados de las inversiones de capital.

Cuadro 2.2: El uso de la herramienta idonea para hacer frente a las barreras a las

inversiones de capital

Barreras a las inversiones de
capital

Posibles herramientas para hacerles frente

Entornos politicos,
macroecondmicos o0 monetarios
inciertos

Operacion distinta de la inversion de capital (préstamo
con garantia soberana para reformas de politica):
apoyar las reformas y la estabilidad macroeconémica.

Instituciones reglamentarias
poco desarrolladas y entornos
tributarios inciertos

Operacion distinta de la inversion de capital (préstamos
con garantia soberana para reformas de politica/
asistencia técnica a los gobiernos): apoyar la creacién
de un entorno propicio mas sdélido.

Deficiente ejecucion de
contratos y sistemas juridicos
inciertos

Operacion distinta de la inversion de capital (préstamos
con garantia soberana para reformas de politica/
asistencia técnica a los gobiernos): apoyar la creacién
de un entorno propicio mas sélido.

Mercados de capital poco
desarrollados que limitan las
alternativas para la obtencion de
fondos y las salidas

Inversiones de capital: ofrecer financiamiento y
profundizar los mercados de capital.

Operacion distinta de la inversion de capital (préstamo
con garantia soberana para reformas de politica/
asistencia técnica a los gobiernos): apoyar el desarrollo
de los mercados de capital.

Historial y capacidad limitados
para las actividades
relacionadas con capital
accionario

Inversiones de capital y asistencia técnica: forjar el
historial y aumentar la capacidad para llevar a cabo
inversiones de capital.

Préacticas deficientes de
gobierno corporativo

Las administradoras de fondos o las instituciones
financieras de desarrollo pueden apoyar y exigir mejoras
en materia de gobierno corporativo.
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OVE empleara una combinacién de métodos para recopilar la informacion y
analizarla. En primer lugar, OVE realizard una revision documental de los
proyectos de inversién de capital de la CIl y entrevistara a los funcionarios
pertinentes para extraer lecciones aprendidas de la experiencia de la Cll en este
campo. Segundo, OVE analizara documentos publicos, evaluaciones y manuales
de operaciones de las entidades comparables a fin de entender sus estrategias,
averiguar sus practicas de inversion e identificar sus disposiciones
organizacionales. Tercero, OVE llevara a cabo entrevistas con personal de las
entidades comparables para aprender lecciones de su experiencia con el capital
accionario. Cuarto, OVE se comunicard con inversionistas institucionales,
administradoras de fondos, entes reglamentarios y asociaciones de capital privado
para formarse una idea del entorno para las inversiones de capital y determinar
aquellos @mbitos en que la Cll podra agregar valor en el futuro a las compafiias en
gue invierta. Por ultimo, OVE buscara validar las practicas prometedoras con sus
homélogos y expertos del sector, incluidos los de las asociaciones pertinentes de
capital emprendedor y capital privado (tales como LAVCA y la Asociacion de
Capital Privado de Mercados Emergentes [EMPEA]).

El equipo basico esta compuesto por Roland Michelitsch y Alejandro
Soriano (cojefes de equipo), Ernesto Cuestas, Rocio Funes y Danya
Churanek. Ademas, el equipo tendra el apoyo de Jack Glen, consultor externo
con sélidos conocimientos especializados sobre las inversiones de capital de las
instituciones financieras de desarrollo. Por ultimo, habra expertos del sector que
participaran en la medida en que se precise para validar los hallazgos. El
cronograma previsto figura en el Cuadro 2.3.

Cuadro 2.3: Cronograma previsto del estudio

Abril | Mayo | Junio | Julio | Agosto| Sep. Oct. Nov.

Documento de enfoque

Revision de la experiencia de la Cll en inversiones de
capital: revision documental y entrevistas con los
funcionarios responsables

Disefio de cuestionario para el estudio comparativo

Seleccion de entidades comparables y extension

Estudio comparativo: revision de publicaciones
especializadas, entrevistas con las instituciones
financieras de desarrollo

Preparacion de nota técnica y revision por homologos

Evaluacion de la pertinencia de las buenas practicas,
a la luz del estado actual de la Cll

Conclusion del estudio para su presentacion al
Directorio




