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Resumen Ejecutivo

Las crisis financieras y econémicas y los desastres naturales pueden
tener efectos graves y duraderos sobre el ingreso y la pobreza y
pueden provocar pérdidas irreversibles de capital fisico y humano.
Los efectos que las conmociones exégenas tienen en el bienestar han
llevado a los bancos multilaterales de desarrollo, incluido el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), a proporcionar financiamiento
en situaciones de crisis a sus paises miembros prestatarios a fin de
evitar las contracciones que provocan en el dmbito del desarrollo
las presiones fiscales relacionadas con las crisis. Al hacerlo, dichos
bancos han ampliado la gama de opciones de que disponen los
paises para la gestion del riesgo de crisis. Al suministrar fondos para
las actividades de alivio en casos de desastres naturales, los bancos
multilaterales de desarrollo han compensado parcialmente los bajos
niveles que tienen muchos paises en desarrollo en cuantoalacobertura
de seguro frente al riesgo de desastres. Mediante su concesion
de financiamiento para situaciones de conmocién financiera y
econémica, los bancos multilaterales de desarrollo complementan
las medidas de autoseguro (por ejemplo, acumulacién de reservas)
y medidas preventivas (por ejemplo, reduccién de la deuda y
denominacién monetaria) de los paises, y el apoyo proporcionado
por el Fondo Monetario Internacional (FMI).

El Directorio Ejecutivo solicité que la Oficina de Evaluacién y Supervision (OVE) llevara
a cabo una evaluacién independiente acerca de los instrumentos contingentes del BID
disefiados para ayudar a los paises a afrontar conmociones. El andlisis efectuado por OVE
tiene por objeto servir de insumo para el estudio que realizard préximamente la Oficina
de Planificacién Estratégica y Efectividad en el Desarrollo (SPD) con la finalidad de

vii



viii

proponer alternativas para alinear mejor los instrumentos del Banco con las necesidades
de financiamiento y desarrollo de los paises, incluido el apoyo anticiclico. La medida y la
manera en las que el BID puede y ha de dedicar sus limitados recursos al financiamiento
para situaciones de crisis es una decision que les compete a sus 6rganos decisorios, es
decir, la Asamblea de Gobernadores y el Directorio Ejecutivo. En lugar de formular
recomendaciones especificas, el presente andlisis se centra en resaltar las ventajas y desventajas
y demds asuntos pertinentes que hay que tener en cuenta a la hora de considerar este tema.

El financiamiento ofrecido por los bancos multilaterales de desarrollo para hacer frente a crisis
financieras y econdmicas enfrenta asuntos de mandato y de capacidad. Algunos observadores
consideran que el FMI resulta mds indicado para actuar como prestamista de tltimo recurso
en cuanto al suministro de liquidez internacional merced a su funcién inherente y su
gran base de capital (Cordella y Levy Yeyati 2005; Forbes 2006), en tanto que algunas
partes interesadas abogan por que los bancos multilaterales de desarrollo proporcionen
financiamiento anticiclico para situaciones de crisis'. El andlisis de OVE no revelé ningtin
consenso claro acerca de la medida en la cual los bancos multilaterales de desarrollo
deberfan ofrecer regularmente financiamiento contingente y financiamiento de emergencia
para conmociones financieras y econémicas?. El hecho de reservar fondos a fin de tenerlos
disponibles para otorgar financiamiento anticiclico en situaciones de crisis implica menos
financiamiento para el desarrollo durante épocas de tranquilidad. Ese costo de oportunidad
se ve exacerbado para los bancos regionales de desarrollo como el BID, cuyas opciones de
diversificacién de riesgos estdn restringidas debido al nimero més limitado de prestatarios,
que a menudo tienen vulnerabilidades similares.

El financiamiento para situaciones de crisispuede ser en forma de financiamiento de
emergencia, que se aprueba una vez producida una conmocién, o de financiamiento
contingente, que por lo general se aprueba antes de la materializacién de una crisis. El
financiamiento contingente tiene por objeto garantizar la disponibilidad de fondos en
previsién de una necesidad financiera real, que habitualmente depende deque se llegue a un
determinado estado o se produzcaun hecho dado. Sibien el BID tradicionalmente se centraba
en el financiamiento de emergencia ex post, en 2012 (documento AB-2890) reemplazé
su categoria especifica de financiamiento de emergencia (EME) con un instrumento
contingente, la Linea de Crédito Contingente para Sostenibilidad del Desarrollo (DSL). Al
mismo tiempo, la institucién introdujo una modalidad contingente —la Opcién de Retiro
Diferido (DDO)— para sus préstamos en apoyo de reformas de politica (PBL), creé un
nuevo producto contingente, la Linea de Crédito Contingente para Desastres Naturales
(CCL), y aument? los limites ofrecidos en el marco de la Facilidad de Crédito Contingente
para Emergencias Causadas por Desastres Naturales (FCC) establecida en 2009.

A diferencia de la Opcién de Retiro Diferido para Préstamos en Apoyo de Reformas de
Politica (DDO PBL) y la FCC, los montos aprobados bajo la DSL y la CCL se disenaron
de modo de ser adicionales a los montos globales del financiamiento regular con garantia
soberana paralos paises. Los recursos parala DSL yla CCL habian de provenir de la capacidad
de financiamiento adicional creada por las contribuciones de capital del Noveno Aumento

Instrumentos de Financiamiento Contingente



(parala DSL) y de reducciones en la franja de seguridad de la capacidad de endeudamiento
no utilizada (para la CCL) en 2012. Sin embargo, desde 2012 el capital del BID se ha
vuelto mds restringido y la disponibilidad de recursos para la DSL y la CCL, menos clara.
En cambio, las aprobaciones en el marco de la DDO PBL y la FCC siempre se contaron
como financiamiento regular del Banco, tal que la FCC se usa principalmente como
mecanismo para canalizar fondos de proyectos de inversién aprobados previamentehacia
actividades de alivio en caso de un desastre natural catastréfico.

La demanda de dichos instrumentos ha sido limitada. La DSLtuvo una demanda muy baja?, por
lo cual se dejé que venciera a finales de 2015.A ello cabe agregar que ningtin pais ha solicitado
una operacion de la CCL, y hasta ahora solamente dos —Uruguay y Pert— han usado la DDO
PBL. En cambio, la FCC ha tenido mds aceptacién, habiendo ya sido utilizada por siete paises®.

Otras instituciones financieras internacionales también ofrecen productos de financiamiento
para enfrentar conmociones. El FMI proporciona distintos instrumentos de financiamiento
contingente para crisis de la balanza de pagos, diferenciados por sus ventajas y desventajas
entre la condicionalidad ex ante y la condicionalidad ex post®. Al igual que el BID, otros
bancos multilaterales de desarrollo también han establecido financiamiento contingente para
crisis econdmicas y financieras (BAsD, CAF); necesidades generales de liquidez, incluidas
conmociones (Banco Mundial); y desastres naturales (Banco Mundial, CAF). El Banco
Mundial también actda de intermediario entre los paises y los mercados en relacién con
determinados riesgos geometeoroldgicos.

La demanda también ha sido baja para los instrumentos de financiamiento contingente de otras
instituciones financieras internacionales, especificamente los relacionados con conmociones
econémicas y financieras. OVE constaté que el limitado uso de instrumentos contingentes
parece obedecer principalmente (i) al estigma general que supone la potencial revelacién de
vulnerabilidad frente a un evento futuro incierto y (i) a factores de disefio especificos de los
instrumentos, tales como los cargos financieros y los requisitos para el retiro de fondos.

LECCIONES APRENDIDAS DE LA EXPERIENCIA DEL BID Y DE OTRAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS INTERNACIONALES

En su mayoria, los paises no han estado dispuestos a pagar por los instrumentos contingentes
un sobreprecio situado considerablemente por encima de los términos de financiamiento
normales. Ello es especialmente cierto en lo atinente a las comisiones de inmovilizacién
de fondos, que se deben pagar antes de que ocurra una crisis. De ello se desprende que,
para la mayoria de los paises, las ventajas de los instrumentos contingentes (tales como sus
potenciales efectos de emisién de sefiales positivas y una mayor certidumbre en cuanto al
desembolso rdpido de fondos) no compensan su costo ni otros inconvenientes.

La uniformidad de tarifas entre los distintos paises suscita algunos escollos para el
suministro de productos de financiamiento contingente. Las restricciones de acceso
basadas en riesgos (que se utilizan en lugar de tarifas diferenciadas) se han traducido en
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criterios de elegibilidad poco claros, un menor apoyo a la clase de instrumento en si
misma y un potencial estigma emanado de la asimetria de la informacién acerca del riesgo
de los paises.

El grado de certeza de los prestatarios acerca de su elegibilidad para desembolsos rapidos
afecta la demanda. Ante ello, el Banco Mundial trasladé del prestatario a si mismo la
responsabilidad de mantener y comunicar el estado de elegibilidad para los desembolsos.
En cambio, la DSL y la CCL del BID dependen de un “didlogo de politicas estrecho”
durante el periodo de retiro de fondos, lo que no delinea con claridad las responsabilidades
y mecdnica especificas.

El hecho de requerir una evaluacién independiente de condiciones macroeconémicas (IAMC)
valida, en su forma actual, para los desembolsos® bajo la DSL y la CCL es visto como un
obstdculo para la consecucién del objetivo de dichos instrumentos de responder a conmociones.
Como las perspectivas macroecondmicas de los paises suelen verse afectadas por conmociones
exdgenas de suficiente magnitud, la elegibilidad para la DSL y la CCL puede ser puesta en
entredicho por las mismas conmociones contra las que los instrumentos estin llamados a
constituir un escudo protector. A la hora de evaluar el estado de la condicién macroeconémica
de un pais, la IAMC considera factores tanto endégenos como exdgenos, en tanto que las
evaluaciones macroecondmicas del Banco Mundial y del Banco Asidtico de Desarrollo (BAsD)
se centran en la solidez de los marcos econémicos que estén bajo control del pais.

Otros factores mencionados en relacién con la baja demanda de la DSL y la CCL fueron
(i) la incertidumbre acerca de si de hecho habia recursos disponibles y (ii) un conocimiento
limitado acerca de dichas herramientas.

Los paises de mayor pobreza no suelen tener acceso a instrumentos de financiamiento
contingente frente a crisis financieras y econémicas. Los paises de bajo ingreso pueden
utilizar solamente el Servicio de Crédito Stand-by (SCS) del FMI a titulo precautorio.

Existen alternativas a la cobertura de riesgos por los bancos multilaterales de desarrollo para
los que existe apetito en el mercado. La experiencia del Banco Mundial ha demostrado
que los bancos multilaterales de desarrollo pueden abordar directamente las fallas de
mercado que obstaculizan la concesién de seguro contra desastres naturales, actuando de
intermediarios entre los paises y los mercados, en lugar, o ademds, de asumir riesgos en sus
propios balances generales.

SUGERENCIAS Y CONSIDERACIONES PARA LA REVISION DE LOS
INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO CON GARANTIA SOBERANA QUE SE
REALIZARA PROXIMAMENTE

Las decisiones acerca de si—y en ese caso, como— reintroducir productos de emergencia o
productos de financiamiento contingente tienen que representar un equilibrio razonable
entre los intereses y las limitaciones del BID y sus distintos paises miembros y pueden
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fundamentarse en la reciente experiencia del Banco y de otras instituciones financieras

internacionales. Habida cuenta de la importancia y las complejidades de las decisiones en

cuestion, la principal sugerencia de OVE es la de consultar cuidadosa y pormenorizadamente

a las partes interesadas acerca de sus necesidades y preferencias sobre lo siguiente:

@
(ii)

(i)

(iv)

Funcién y capacidad anticiclica del BID;

Ahorro conjunto (en forma de franja de seguridad de capital) o individual (dentro de
los montos globales de financiamiento de los paises) para épocas adversas;

Opciones en cuanto a instrumentos de financiamiento:

a. Financiamiento de emergencia o contingente (o ambas modalidades);
b. Términos y condiciones financieros y no financieros;

c.  Hacer extensiva la elegibilidad a un mayor niimero de paises;

Demanda y capacidad del BID como intermediario de riesgos.

Algunos observadores sostienen que, ademds de evitar la regresién de las ganancias de desarrollo, el
financiamiento ofrecido por los bancos multilaterales de desarrollo en situaciones de crisis puede colmar
las brechas dejadas por las definiciones potencialmente mds restrictivas del FMI en cuanto a los eventos
de crisis cubiertos (solamente asuntos de balanza de pagos) y los prestatarios elegibles (bancos centrales).
Fuente: Entrevistas de OVE y varios documentos del BID, como, por ejemplo, el AB 2980.

En el BID, por ejemplo, una propuesta formulada por la Administracién en 2010 (documento GN-2564-
1, no aprobado) propugnaba eliminar la categoria de financiamiento de emergencia ante la introduccién
de un nuevo producto contingente por el FMI, a saber, la linea de crédito flexible.

La DSL fue utilizada solamente por Ecuador y El Salvador. La operacién de la DSL para Ecuador se
desembols6 poco después de su aprobacién en 2014, en tanto que El Salvador cancelé su linea bajo la

DSL a finales de 2015.
Repuiblica Dominicana, Honduras, Ecuador, Panam4, Costa Rica, Perti y Nicaragua.

La condicionalidad ex ante se refiere a los requisitos de calificacién inicial del instrumento, en tanto que
la condicionalidad ex post se refiere a las condiciones previas para el retiro de fondos en el marco del
instrumento. La Linea de Crédito Flexible (LCF) estd reservada a los paises que tienen factores econdémicos
fundamentales muy sélidos, pero permite hacer retiros automdticos previa solicitud. En cambio, el Acuerdo
de Derecho de Giro (SBA) de cardcter precautorio, y su variante de alto acceso, el HAPA (Acuerdo de
Derecho de Giro de Alto Acceso Precautorio), brindan acceso también a paises econdmicamente débiles,
pero los desembolsos dependen de la puesta en practica de politicas acordadas. La Linea de Precaucién y
Liquidez (LPL) se sittia entre la LCF y el SBA, en el sentido de que estd limitada a paises econémicamente
s6lidos, pero sus desembolsos siguen dependiendo de determinada condicionalidad relacionada con las
vulnerabilidades que subsisten. Los paises de ingreso bajo —que no califican para la LCF, la LPL, el SBA
ni el HAPA— tienen la opcién de utilizar el Servicio de Crédito Stand-by (SCS) de manera precautoria.

El requisito de contar con una IAMC para la aprobacién parece suscitar menos preocupacion, a menos que
ya se esté produciendo una conmocién totalmente externa y que la misma esté influenciando la IAMC.
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. Introduccion

Desde principios de la década del 2000, el BID viene
proporcionando apoyo financiero a sus clientes soberanos a
través de tres categorias de financiamiento: préstamos para
inversion, préstamos de emergencia y préstamos en apoyo de
reformas de politica (PBL). Los préstamos para inversion
financian el costo de proyectos individuales para apoyar el
desarrollo institucional y la creacién y rehabilitacién de la
infraestructura social o econémica. A su vez, los préstamos en
apoyo de reformas de politica apoyan cambios institucionales y
de politicas a nivel sectorial o subsectorial por medio de fondos
de desembolso riapido (y con ello contribuyen también a cubrir
las necesidades de financiamiento de los paises). Por su parte,
la categoria de financiamiento de emergencia se cre6 en 2002
(sobre la base de la experiencia registrada en 1998-1999 con
un breve programa de préstamos de emergencia en apoyo de
reformas de politica) para permitirle al Banco responder a crisis
financieras en la regién. En 2012 esa categoria se reemplazé
con la Linea de Crédito Contingente para Sostenibilidad del
Desarrollo (DSL), instrumento contingente! de aprobacion
ex ante (es decir, antes de la materializaciéon de una crisis) para
cubrir déficit financieros urgentes o necesidades de la balanza
de pagos en paises enfrentados a conmociones econémicas
exbgenas, condicionado a la proteccién de programas y gastos

determinados con anterioridad. La DSL se aprobé para los afios
2012 a 2015 y se dejé que venciera? a finales de 2015.
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En los dltimos afios, el Banco creé distintos instrumentos bajo cada una de las
tres categorias de financiamiento para brindar asistencia a los paises en momentos
de conmociones econémicas externas y desastres naturales. Al principio, la mayor
parte de la asistencia del Banco a los paises en épocas de crisis era en modalidad ex
post, con suministro de recursos una vez que ya se habia producido una conmocién.
Las modalidades de financiamiento de emergencia corresponden a esta categoria:
los paises solicitan un préstamo de emergencia una vez ocurrida la conmocidn,
y la aprobacién por el Directorio Ejecutivo del Banco es posterior ala crisis. Sin
embargo, desde la crisis financiera mundial de 2008-2009 (y, especialmente, desde
el Noveno Aumento de Capital del BID en 2012), el Banco ha establecido varios
mecanismos y lineas de crédito de cardcter contingente disenados para ayudar a los
paises a prepararse de antemano para conmociones exdgenas.

La Oficina de Evaluacién y Supervisién (OVE) realizé varias evaluaciones de los
instrumentos del Banco, incluidas las modalidades de financiamiento para ayudar a
los paises a afrontar conmociones exdgenas. En 2001 OVE se centré en los préstamos
de emergencia en apoyo de reformas de politica usados durante la crisis de 1998
(documento RE-251) y concluyé que el hecho de que no se hubieran producido
retiros de los recursos de emergencia con la velocidad que el Banco habia previsto
podria ser sefial de que “el anuncio de un paquete de respaldo internacional con
participacién del BID suscité un efecto tranquilizador en los mercados en que el
contagio habia provocado desorientacién”. En 2004 y 2008, OVE evalud la categoria
de financiamiento de emergencia que se habia creado en 2002 (documentos RE-300
y RE-342-1). La Oficina reconocié que los préstamos de dicha categoria por lo
general habian tenido éxito en sus objetivos de financiamiento de los paises, si bien
el retorno a largo plazo del apoyo financiero proporcionado por el BID era dificil
de determinar, y que podrian haberse producido “efectos de desplazamiento que, a
veces, han dado lugar a una discordancia entre los instrumentos y las necesidades del
pais”. En términos generales, OVE recomendé que el financiamiento de emergencia
se mantuviera pero que sus términos se reexaminaran para que los préstamos
fueran menos costosos: “[D]ado que este financiamiento se necesita en periodos
de particular vulnerabilidad financiera, se debiera reexaminar la practica actual
de cobrar tasas més elevadas y exigir plazos de amortizacién mds breves en esos
préstamos y reemplazarla quizds con términos y condiciones mds en consonancia
con la capacidad de amortizacién del prestatario”. En 2013 OVE elaboré un
documento de antecedentes sobre los instrumentos de financiamiento del BID, en
el marco de la Evaluacién Intermedia del Noveno Aumento de Capital (documento
RE 446 3). La evaluacién no incluyé un andlisis de la categoria de financiamiento de
emergencia como tal, pero acogié con beneplicito la creacién de nuevos productos
(incluidas la Linea de Crédito Contingente para Sostenibilidad del Desarrollo y una
Linea de Crédito Contingente para Desastres Naturales) como via para incrementar
la flexibilidad de los instrumentos de financiamiento general del Banco para mitigar
conmociones. Por ultimo, en 2015 OVE realizé un estudio sobre el disefio y la
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utilizacidn de los préstamos en apoyo de reformas de politica (documento RE-485-
6) en el BID, y constaté que el principal motivo para utilizar dichos préstamos
(incluida la opcién de retiro diferido) es que suministran apoyo presupuestario para
satisfacer requisitos de financiamiento, y que si bien han desempenado una funcién
primordial en materia de financiamiento, su impacto anticiclico ha sido por lo general
limitado (y heterogéneo entre los distintos paises). Ademds, la evaluacién destacé
la necesidad de reflexionar sobre la complementariedad de dicho instrumento con
las lineas de emergencia o contingentes (mds costosas y de plazos mds breves) y su
sustituibilidad con dichas lineas.

A la luz de la reciente expiracién de la DSL, el Directorio Ejecutivo solicité que OVE
realizara una evaluacién independiente acerca de los instrumentos contingentes
del BID que estdn disefados para ayudar a los paises a afrontar conmociones.
La Oficina de Planificacién Estratégica y Efectividad en el Desarrollo (SPD) estd
realizando un estudio con la finalidad de proponer alternativas para alinear mejor
los instrumentos del Banco con las necesidades de financiamiento y de desarrollo
de los paises. Ese trabajo incluird una evaluacién del grado de eficacia con que el
Banco ofrece financiamiento anticiclico (documento GN-2837). Habida cuenta del
reciente andlisis de OVE acerca del financiamiento en apoyo de reformas de politica
ofrecido por el Banco y su contribucién a la revisién de la funcién de financiamiento
anticiclico de la institucién, el Directorio Ejecutivo solicité de la Oficina una opinién
independiente sobre los instrumentos de financiamiento contingente, que sirva de
insumo para el estudio que SPD realizard sobre los productos de financiamiento con
garantia soberana.

1 INTRODUCCION






Antecedentes
Conceptuales

Las crisis financieras y los desastres naturales pueden tener
efectos negativos duraderos sobre el ingreso y la pobreza,
provocando pérdidas irreversibles de capital fisico y humano.
Las pruebas empiricas también indican una relacién estrecha
entre la volatilidad de produccién y la desigualdad (Calderén y
Levy Yeyati, 2007; Halac y Schmukler, 2004), lo cual en dltima
instancia supone un desafio para las actividades de reduccién de
la pobreza. La alta volatilidad y crisis en los paises en desarrollo
pueden obedecer a conmociones exdgenas (tales como cambios
en los términos de intercambio, conmociones financieras externas
y desastres naturales) o a factores internos tales como politicas
fiscales y decisiones sobre gestién de deuda poco rigurosas. Las
politicas monetarias y fiscales, que deberian de mitigar el efecto
de las conmociones externas, a menudo han sido prociclicas en los
paises en desarrollo (Fatas y Mihov, 2012). Se ha calculado que
entre 1970 y 2005 alrededor de la mitad del “exceso” de volatilidad
en los paises en desarrollo (medida en funcién del pardimetro de
referencia de la volatilidad en los paises industriales) se vinculé
con la exposicién a conmociones exégenas (Perry, 2009).

Para afrontar la gran volatilidad provocada por las conmociones exégenas, los paises en
desarrollo tienen a su alcance una amplia gama de estrategias y de herramientas financieras
(Cuadro 2.1 y Perry, 2009). Los gobiernos pueden esperar el momento en que se produzcan
conmociones y luego afrontarlas, o bien pueden tomar medidas de precaucién para tratar
de reducir su exposicién a las conmociones y atenuar su impacto. Durante las crisis de
cuentas de capital, por ejemplo, los gobiernos pueden verse obligados a realizar ajustes
fiscales prociclicos para cubrir los déficit de liquidez. Las medidas de mitigacion ex ante
—por ejemplo, disminucién de los niveles de deuda y la exposicién en divisas extranjeras—
pueden reducir la necesidad de ajustes de esa indole. El autoseguro, mediante la acumulacién



de reservas internacionales, también puede reducir el impacto de una conmocién de flujos
de capital. Por dltimo, los gobiernos pueden comprar seguros o contratar cobertura con
terceros para reducir los riesgos de liquidez y de moneda. Entre los instrumentos de seguro o
de cobertura a disposicién de los gobiernos cabe mencionar las lineas de crédito contingente
y los mecanismos bilaterales de liquidez o de canje de divisas.

Dependiendo de la probabilidad y los costos de las distintas conmociones a las que pueden
verse expuestos los paises, los gobiernos escogen qué estrategias de riesgo aplicardn. En
relacién con los eventos de gran frecuencia y de previsiones de costos elevados, el énfasis
ha de estar puesto en la prevencién o el autoseguro. Sin embargo, para los paises de bajos
ingresos, las medidas de autoseguro, especialmente la de mantener grandes reservas, pueden
entrafar costos de oportunidad elevados (FMI, 2011). En cambio, para conmociones mds
raras y mds costosas, la mejor estrategia podria ser la de herramientas de deuda contingente
y los mecanismos de seguro o reaseguro (Erlich y Becker, 1972). Por dltimo, en relacién
con fenémenos que tengan una probabilidad atin mds baja de ocurrir pero que puedan ser
de escala catastréfica, la estrategia Gptima podria ser la del financiamiento de emergencia
ex post, dado que la prevencién integral o el seguro pueden ser demasiado costosos para
eventos peligrosos cuya probabilidad de ocurrir es muy baja.

CUADRO 2.1. HERRAMIENTAS MAS COMUNES AL ALCANCE DE LOS PAISES PARA AFRONTAR
CONMOCIONES EXOGENAS

Tipo de Afrontar la Prevencién/ Seguro/cobertura/
conmoci¢n  conmocién después mitigacién/ Autoseguro Endeudamiento
de ocurrida preparacion contingente
Lineas de crédito contingente
Ajuste de cuenta Instrumentos a fut |
corriente y fiscal o | 7 S o i 6 ke
P (prociclico) o B ondos de o
'.I‘etrmmosbt.ie S Diversificacién de las estabilizacién de productos bésicos
intercambio uda ; . .
Y SIPOIREITONES y’diloltra Deuda indexada (por ejemplo,
Préstamos de GO en funcién de los términos de
emergencia intercambio o de los precios
de productos bdsicos)
Lineas de crédito contingente
Ajuste de cuenta .
. (J) rriente v fiscal  Nivel y composicién de Instrumentos a plazo, canjes y
A la deud opciones en cuanto a monedas
(prociclico) a deuda Re - .
Flujos de p . Reservas i y tasas de interés
J internacionales
capital Ayuda Desarrollo de mercados . .
de capital internos y otros fondos  Deuda u;dengia ép?i)ﬂae)mp lo,
Préstamos de Desdolarizacié e tuncion de
] esdolarizacién
CIUCISEIEL Deuda externa en monedas
nacionales
Cédi(sfos de zonificacién
. e construccion
Ajuste fiscal o v dici -
g ., reacondicionamiento Seguro y reaseguro
reasignacién Fondos de
Desas:fes Ayuda Refuerzo de la emergenciar Lineas .dc crédito
naturales capacidad de respuesta  de otra {ndole contingente
Préstamos de (por C(ienl.plo, por strof
emergencia medio de sistemas de Bonos contra catdstrofes

Fuente: OVE, adaptado de Perry (2009)
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Ante los costos usualmente elevados que las conmociones exégenas tienen sobre el
bienestar social, los bancos multilaterales de desarrollo han actuado para ampliar el
numero de instrumentos que los paises tienen a su disposicién para la gestion de riesgos.
Ademds de proporcionar en modalidad ex post préstamos y fondos no reembolsables
frente a crisis, los bancos multilaterales de desarrollo también han empezado a ofrecer
instrumentos capaces de ayudar a los paises a mitigar las conmociones exdgenas ex
ante. Los mecanismos ex ante, como el financiamiento contingente, son elementos
de proteccién llamados a garantizar la rdpida disponibilidad de recursos en caso
de una necesidad real de financiamiento. Esos mecanismos se aprueban antes de
la materializacién de una crisis y requieren que los prestatarios usen los recursos
correspondientes en el momento presente (por ejemplo, en forma de comisiones de
inmovilizacién de fondos o comisiones iniciales) para reducir las consecuencias de
un evento futuro desconocido (Freeman et al., 2003). Algunos bancos multilaterales
de desarrollo también participan en instrumentos de mercado, actuando como
intermediarios o creadores de mercados al garantizar o financiar parcialmente un
instrumento financiero, de cobertura o de seguro del sector privado.

El financiamiento ofrecido por los bancos multilaterales de desarrollo frente a crisis ha
solido estar limitado a hechos que escapan al control de un pais, tales como desastres
naturales y conmociones exdgenas econdmicas y financieras.En consecuencia, en un
esfuerzo por abordar los problemas de liquidez a corto plazo en lugar de losasuntos
de solvencia estructurales (véase el documento AB-2890), los bancos multilaterales de
desarrollo procuran excluir las crisis emanadas exclusivamente a fallas de las politicas
internas. Sin embargo, no siempre resulta sencillo distinguir entre conmociones
exégenas y conmociones enddgenas, pues las politicas internas a menudo pueden
influenciar, si no el propio evento, si en cambio el tamano del impacto y, por ende, la
necesidad de asistencia. Ello suscita un tema de riesgo moral: si un pais estd protegido
de un riesgo costoso, podria verse menos incentivado a tomar medidas preventivas
adecuadas para evitar una crisis. Debido a ello, las lineas de crédito contingente
suelen involucrar un seguimiento estrecho de las condiciones de elegibilidad (como
el mantenimiento de politicas macroeconémicas sélidas o la inversién en sistemas de
gestion del riesgo de desastres) y limitar su cobertura a las conmociones exdgenas para
reducir el riesgo moral y la informacién asimétrica.

Con el financiamiento contingente para desastres naturales, los bancos multilaterales
de desarrollo estdn tratando de compensar los niveles de seguro insuficientes de los
paises contra los eventos de esa indole’. Si bien el seguro privado se puede considerar
como la mejor opcién para mitigar conmociones exégenas raras pero costosas (como
los desastres naturales), dicho seguro puede ser caro o resultar indisponible debido
(i) a los grandes costos de transaccidn iniciales que entrafian la obtencién de los
datos correspondientes y el establecimiento de dichos productos y (ii) a la dificultad
de coordinar esos productos de seguro supranacionales (pues los aseguradores
exigen un grupo de paises grande y diversificado para mantener las primas en un
nivel moderado). La oferta de seguros asequibles también puede verse limitada por
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los problemas de informacién asimétrica y de riesgo moral que afectan el mercado
de seguros en general y que se ven acentuados por el hecho de que las contrapartes
de los aseguradores son paises diferentes y complejos. La demanda de los gobiernos
también se puede ver aminorada por ciertos inconvenientes que afectan los seguros
tradicionales en comparacién con las lineas de crédito contingente. Las primas de
seguro suelen ser mds altas que las correspondientes comisiones de inmovilizacién de
fondos en el marco de lineas de crédito contingente, pues las primas estdn disehadas
para cubrir la totalidad del posible pago no reembolsable (a diferencia de las lineas de
crédito contingente, que se desembolsan como préstamos que devengan intereses).
Otro factor pertinente mencionado en las entrevistas de OVE es el hecho de que los
pagos de primas de seguro se cuentan como gasto corriente (y no como servicio de la
deuda para préstamos contingentes), por lo cual se cargan al presupuesto primario,
para el que muchos paises tienen metas de déficit estrictas.

En su concesién de financiamiento contingente para conmociones exdgenas
econémicas y financieras, los bancos multilaterales de desarrollo han procurado
complementar tanto los esfuerzos de autoseguro de los paises (por ejemplo, incremento
de sus reservas) y el apoyo por parte del Fondo Monetario Internacional. Para muchos
autores, el Fondo Montetario Internacional (FMI) resulta mds indicado para actuar
como prestamista de Gltimo recurso en cuanto al suministro de liquidez internacional
merced a su funcién inherente y su gran base de capital (Cordella y Levy Yeyati 2005;
Forbes 2006). Como se analiza en Perry 2009, los bancos multilaterales de desarrollo
no tienen ni el mandato ni los recursos necesarios para desempenar esa funcién con
eficacia. Sin embargo, la demanda de algunas de sus bases constitutivas han llevado
a dichos bancos, incluido el BID, a ofrecer liquidez en situaciones de crisis, con la
finalidad de evitar la regresién que las crisis provocan en las ganancias sociales y de
desarrollo, reconociendo que “los bancos de desarrollo tienen también una funcién
clave que cumplir en cuanto a garantizar la preservacién de los programas a largo
plazo para mantener encaminados los avances sociales y las agendas de desarrollo”
(documento AB 2890). Un argumento que se formula a veces en favor del apoyo
contingente de los bancos multilaterales de desarrollo es que el financiamiento ofrecido
por el FMI suele estar dirigido a los bancos centrales y tiene por objeto abordar
estrictamente necesidades de la balanza de pagos, en tanto que el financiamiento
brindado por los bancos multilaterales de desarrollo frente a crisis es mds flexible en el
sentido de que puede responder a una serie mds amplia de contracciones econdémicas
y crisis financieras y puede financiar directamente las necesidades de gasto anticiclico
de los gobiernos®. No obstante, incluso dentro de dichos bancos se debate si la medida
en que el financiamiento contingente y de emergencia para conmociones financieras
y econdmicas deberfa ser una funcién constante para esas instituciones. En el BID,
por ejemplo, una propuesta formulada por la Administracién en 2010 (documento
GN-2564-1, no aprobado) propugnaba eliminar la categoria de financiamiento de
emergencia ante la introduccién de un nuevo producto contingente por el FMI, a
saber, la linea de crédito flexible (en el Capitulo IV.A se brindan mayores detalles sobre
este instrumento).
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A menudo se dice que el financiamiento contingente es un tipo de seguro. Dado
que tanto el financiamiento contingente como el seguro requieren pagos ex ante
para ofrecer proteccién contra eventos futuros inciertos, es razonable suponer que
la demanda de financiamiento contingente depende de factores similares a los de
la demanda de seguro. Bésicamente, los consumidores (los gobiernos, en este caso)
toman sus decisiones sobre seguros sopesando cinco dimensiones: (i) la probabilidad
de que el evento cubierto por el seguro se produzca, (ii) la prima o el costo del seguro,
(iii) el monto asegurado (o el pago de indemnizacién de seguro previsto), (iv) el tamano
previsto de la pérdida en caso de producirse el evento y (v) los recursos disponibles
para hacer frente a la conmocién (Kunreuther y Pauly, 2006). Los paises toman sus
decisiones sobre seguros o financiamiento contingente sopesando esos cinco factores

para todas las opciones de gestién de crisis que tienen a su alcance (véase el Cuadro
2.1y el Gréfico 2.1).

Probabilidad

de un evento

Caudal de Afrontar la situacién tras la
recursos conmocion
existente para
superar la
conmocion

Seguro obtenido en el

mercado
Autoseguro
Medidas de prevencién

Lineas de crédito
contingente

Cobertura

Tamano -
Indemnizacién

previsto de

la pérdida R de seguro

Sin embargo, el financiamiento contingente ofrecido por los bancos multilaterales
de desarrollo difiere del seguro tradicional en varias maneras. En primer lugar, por lo
general dichos bancos no hacen ninguna discriminacién de precios entre sus miembros
prestatarios. En tanto que el seguro depende de que se determine la relacién adecuada
entre la probabilidad de que el hecho para el que se contrata el seguro se produzca y
la prima de seguro (es decir, las dimensiones (i) y (ii) del pdrrafo anterior), los cargos
financieros para los productos contingentes de los bancos multilaterales de desarrollo
suelen ser independientes de la probabilidad de que se produzca el evento para el que
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Factores de la demanda

Fuente: Anilisis de OVE, sobre
la base de Perry (2009) y de
Kunreuther y Pauly (2006)
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se contrata el seguro en un determinado pais. En segundo lugar, los productos de
los bancos multilaterales de desarrollo suelen ofrecer menos certidumbre que los
productos de seguro tradicionales acerca de la automaticidad de los recursos cuando
se produce la conmocién. Ello obedece a ciertas condiciones de desembolso para las
lineas de crédito contingente (tales como mantener un marco macroeconémico o
sistemas de gestién de riesgo adecuados) que dejan mds margen para diferencias de
criterio e interpretacién que las cldusulas generalmente especificas de los contratos
de seguro privados. En tercer lugar, los limitados periodos para el retiro de fondos
con cargo a las lineas de crédito contingente difieren del seguro tradicional, bajo
el cual normalmente la cobertura es por plazo indefinido y continda en tanto las
primas se paguen, el contrato no se cancele y las cldusulas contractuales se cumplan.
En cuarto lugar, las indemnizaciones de seguros son no reembolsables (es decir,
que constituyen subvenciones), en tanto que los retiros de fondos con cargo a las
lineas de crédito contingente son deuda con devengo de intereses, lo cual explica por
qué las primas de seguro son comparativamente mds altas. Por tltimo, la oferta de
seguro asequible y fiable depende del agrupamiento de un gran niimero de riesgos
en una cartera muy diversificada, en tanto que las opciones de diferenciacién de
riesgo de los bancos multilaterales de desarrollo se ven constrefiidas por el limitado
nimero de paises miembros prestatarios, que a menudo tienen ciclos econémicos
correlacionados. Segiin se indica més adelante, algunas de esas diferencias presentan
desafios para el disefio y la adopcidén de los instrumentos contingentes.

Desde la perspectiva de los bancos multilaterales de desarrollo, el financiamiento
contingente (y en general la reserva de recursos para apoyo anticiclico) entrafia costos
de oportunidad importantes, especialmente cuando los recursos son limitados.
Como los fondos para la concesién de financiamiento anticiclico adicional frente
a crisis deben establecerse antes de que se produzcan las crisis, el financiamiento
contingente y el financiamiento de emergencia ex post suelen implicar menos
financiamiento durante épocas de tranquilidad. Los cargos financieros y plazos de
dichos instrumentos también inciden en su costo para los bancos multilaterales de
desarrollo, asi como en las calificaciones de riesgo de los prestatarios receptores de
préstamos para crisis. Esos costos se pueden ver exacerbados por lo limitado de las
opciones de diversificacién de riesgos que tienen a su alcance los bancos regionales
de desarrollo como el BID, habida cuenta de su menor nimero de prestatarios con
vulnerabilidades a menudo similares.

Desde la perspectiva de los paises, los instrumentos financieros contingentes ex ante
pueden ser mds predecibles que la asistencia ex post y representar asi un criterio
mds proactivo en cuanto a la gestién de riesgo. En primer lugar, el endeudamiento
contingente aumenta el cardcter predecible de las finanzas publicas, que a su vez
reduce la necesidad de reorientar el gasto publico, apartindolo de proyectos de
desarrollo y gastos sociales prioritarios para dedicarlo en cambio a financiar gastos
de emergencia y gastos con fines correctivos en épocas de crisis (Banco Mundial,
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2009b). En segundo lugar, el endeudamiento contingente puede reducir la
necesidad de captar nueva deuda interna en un mercado de capitales costoso tras
el evento o de aumentar los impuestos, lo cual puede desalentar la realizacién de
las nuevas inversiones privadas que son fundamentales para volver a desarrollar la
economia (Ghesquiere y Mahul, 2007). En tercer lugar, la disponibilidad inmediata
de fondos puede ayudar a acelerar la recuperacién y reducir el impacto de pobreza de
las conmociones. En cuarto lugar, el establecimiento de mecanismos contingentes
puede enviar sefiales de estabilidad al mercado y con ello prevenir que ocurran o
que se profundicen ciertas crisis. En términos generales, tanto la pérdida de vidas
como el impacto econémico que provocan las amenazas naturales y las conmociones
econdmicas externas se pueden reducir con una planificacién anticipada.

En cambio, la naturaleza ex post del financiamiento de emergencia hace del
mismo un instrumento de gestién de riesgo menos fiable. Sin embargo, como las
necesidades de financiamiento emanadas de una conmocién no se pueden predecir
con facilidad, el financiamiento ex post posibilita una adaptacién mds eficiente a las
necesidades de los paises (FMI, 2011).

2 ANTECEDENTES CONCEPTUALES
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El Financiamiento

Contingente en el
BID

El BID ha ofrecido cuatro instrumentos de financiamiento
contingente diferentes: la Linea de Crédito Contingente
para Sostenibilidad del Desarrollo (DSL), para conmociones
econémicas y financieras externas; la Opcién de Retiro Diferido
para Préstamos en Apoyo de Reformas de Politica (DDO PBL)5,
para necesidades generales de financiamiento presupuestario
(incluidas situaciones de conmocién); la Facilidad de Crédito
Contingente para Emergencias Causadas por Desastres Naturales
(FCCO); y la Linea de Crédito Contingente para Desastres
Naturales (CCL). Antes de ofrecer instrumentos contingentes
para conmociones econémicas y financieras, el BID se centraba
en la asistencia de emergencia ex post (en el Anexo I se detalla
el paso del financiamiento de emergencia al financiamiento
contingente en el BID).

A. CONMOCIONES ECONOMICAS Y FINANCIERAS EXTERNAS

La Linea de Crédito Contingente para Sostenibilidad del Desarrollo (DSL) se estableci6
en 2012 con la finalidad de proteger el financiamiento de los programas en favor de
los pobres® en los paises que enfrentan conmociones exdgenas sistémicas o especificas.
Las conmociones sistémicas se definieron como episodios durante los cuales los
mérgenes del Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI) de por lo menos un
tercio de los 26 paises miembros prestatarios del Banco hubieran excedido en dos o
mds desviaciones estdndar su media mévil de cinco afos, independientemente de si el
propio pais solicitante enfrentaba un aumento de mérgenes. Para conmociones en paises
especificos, la propuesta de préstamo debia definir los disparadores y valores de umbral
especificos que determinarfan que se habia producido una conmocién exdgena, para
permitir al pais retirar fondos con cargo a la DSL. El gasto social que se habia de proteger
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en el marco de dicha linea de crédito contingente debia identificarse en el momento de
la aprobacién y la propuesta de préstamo debia demostrar de qué manera el hecho de
proteger dichos programas durante una crisis beneficiaria especialmente a las poblaciones
pobres y vulnerables.

La aprobacién y el desembolso de las operaciones en el marco de la DSLsuponian
establecer o verificar(i) los eventos disparadores sistémicos o especificos de los paises, (ii)
el estado de los programas sociales protegidos y (iii) las condiciones macroeconémicas
prevalecientes. Para que se aprobara una operacién bajo la DSL, la propuesta de préstamo
debia especificar los programas pertinentes que se protegerfan durante la conmocién y los
disparadores y valores de umbral para las conmociones especificas de un pais. Ademds,
se requerfa una evaluacién positiva de las condiciones macroecondmicas prevalecientes.
Hasta mediados de 2014, para ser elegibles para una operacién bajo la DSL los paises
debfan tener una evaluacién macroeconémica independiente (EMI) positiva, asi como
un informe bajo el Articulo IV del FMI emitido en los tltimos seis meses (o una carta de
seguridades). Después de julio de 2014, el requisito macroecondémico pasé a ser el de una
evaluacién independiente de condiciones macroeconémicas (IAMC)®. Los prestatarios
podian solicitar el desembolso en cualquier momento durante el periodo trienal de retiro
de fondos con cargo a la linea, a condicién de que se hubiera materializado uno o mds de
los eventos disparadores especificos en funcidn del pais, las condiciones macroeconémicas
se siguieran evaluando como positivas y los programas protegidos siguieran existiendo y
contando con financiamiento. Durante el periodo de retiro de fondos con cargo a la
linea, el Banco verificaria por lo menos cada seis meses que los programas protegidos
especificados siguieran contando con financiamiento y que el pais siguiera teniendo un
marco macroeconémico sostenible. A los prestatarios se les debia notificar “con presteza”
(documento AB-2890) si alguna condicién para el desembolso no se cumplia.

Los lineamientos del Banco eran ambiguos en varios aspectos, incluido el de qué es lo que
califica como conmocién especifica de un pais, y el de si los recursos correspondientes
estarfan disponibles en todo momento y se desembolsarfan con rapidez en caso de
necesidad. Los lineamientos del Banco (documento AB-2890) determinaban que
los disparadores debian ser ‘acontecimientos imprevistos, sustancialmente distintos
de cualquier proyeccion de referencia para la variable en cuestion y que se prevea que
acarreardn consecuencias graves de naturaleza sistémica a nivel nacional, afectando la
actividad econdmica, las tasas de pobreza, los saldos fiscales, la balanza de pagos o el crédito
en el sistema financiero™. Sin embargo, el documento no intenté determinar lo que el
término “imprevistos” habia de significar en el contexto de un instrumento de crédito
contingente, lo cual de hecho requeria prever eventos especificos y sus disparadores.
Ademds, no se ofrecia ninguna orientacién adicional acerca de cudn grande deberia ser
una diferencia con respecto a las proyecciones de referencia para ameritar un retiro de
recursos con cargo a la DSL, lo cual dejaba abierta la posibilidad de incertidumbres y
faltas de congruencia en cuanto a los niveles disparadores. Otro tema incierto era el
de cémo determinaria el Banco si los prestatarios seguian siendo elegibles para recibir
desembolsos durante el periodo de retiro de fondos, y como los prestatarios lo sabrian.
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En el documento AB-2890 se senala que ‘e/ Banco y el prestatario mantendrdn un
estrecho didlogo de politicas a lo largo del periodo de retiro de fondos”. Sin embargo, el
documento no especificé en qué habria de consistir ese estrecho didlogo en cada caso,
por lo cual subsisti6 un cierto nivel de incertidumbre acerca de si los recursos estarian
disponiblesy se desembolsarfan con rapidez en caso de necesidad, especialmente en vista
de que unas condiciones macroecondmicas en deterioro podrian poner en entredicho la
evaluacién macroeconémica positiva requerida.

La DSL se financié con el aumento temporal de la capacidad de endeudamiento no
utilizada que se cre6 en el marco del Noveno Aumento de Capital, fijindose para
los préstamos unos cargos financieros considerablemente mds elevados que los del
financiamiento regular con garantia soberana. Debido a las contribuciones al Banco
en el marco del Noveno Aumento, el capital se acumulé mds velozmente que lo que se
requerfa para el financiamiento regular, ante lo cual la DSL ofreci6 una via para evitar
tener capital sin utilizar en los afios inmediatamente posteriores a las contribuciones
del Noveno Aumento (documentos AB-2890, AB-2791 y EN 660 1). El limite
global de aprobaciones se f1j6 en US$2.000 millones por afio entre 2012 y 2014 y
un monto acumulativo total de US$6.000 millones!?. La disponibilidad de recursos
se examinarfa cada afio dentrodel proceso de planificacién financiera a largo plazo
del Banco''. A nivel de pais, se establecié un limite de US$300 millones o 2% del
PIB (de ambas cifras la menor), si bien al dimensionarse cada operacién también se
deberian tener en cuenta otros factores como la demanda, la deuda y las necesidades
fiscales. Por lo menos inicialmente, la DSLestaba disefiada de modo de no contar para
el cdlculo de los topes de financiamiento regulares de los paises. Los préstamos bajo
dicha linea llevaban cargos financieros situados 165 puntos basicos (pb) anuales por
encima del margen de financiamiento regular del Capital Ordinario. Para los plazos se
fij6 un mdximo de seis anos, con un periodo de gracia maximo de tres anos. Asimismo,
se cobraba una comisién inicial de 50 pb y los saldos sin desembolsar incurrian una
comision de inmovilizacién de fondos de 50 pb por afno.

La DSL ha sido utilizada solamente por Ecuador y El Salvador (véase el Cuadro 3.1).
El BID aprobé una linea de crédito de hasta US$100 millones para el Banco Central
de Reserva de El Salvador en 2013 (operacién ES-X1007) y una de hasta US$300
millones para el Ministerio de Finanzas del Ecuador en 2014 (EC-L1145), siendo este
el monto maximo que se podia ofrecer por pais en funcién de los lineamientos de la
DSL. Si bien las autoridades de Jamaica y de Panamd también expresaron interés, en
su caso no se materializé ninguna operacién con cargo a dicha linea.

El objetivo de la DSL en El Salvador era el de permitir al Banco Central ofrecer
recursos liquidos a corto plazo a las instituciones financieras en caso de déficit de
liquidez, sustentando su funcién de prestamista de Gltima instancia. La DSL estaba
llamada a “[servir] como paso inicial al establecimiento de un FLESF y se constituye
en un soporte al BCR para que pueda ejecutar su rol como prestamista de dltima
instancia’'?. Como en ese momento el Banco Central tenia reservas en efectivo de
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alrededor de US$2.400 millones, el impacto que podria tener una linea de crédito
de US$100 millones(cifra correspondiente a alrededor de 1% de los depésitos en ese
momento'?) en un entorno de crisis era dudoso. Los expertos a quienes se entrevistd
han sefialado que los cargos financieros de la DSL podrian haber disuadido a El
Salvador de solicitar la totalidad del monto posible.

Los recursos aprobados en el marco de la DSL para El Salvador no se utilizaron y
la operacién se cancelé dos afios después de su aprobacién. Pese aque el gobierno
valoraba la linea de crédito'4, el hecho de que la IAMC del pais venceria a finales de
2015 significaba que este ya habia dejado de ser elegible para retirar fondos con cargo
a la DSL. Para evitar tener que pagar comisiones de inmovilizacién de fondos por un
producto que en la prictica ya no estaba mds disponible, en diciembre de 2015 el
gobierno solicité la cancelacién de su DSL.

El objetivo de la DSL en Ecuador era el de proteger el Bono de Desarrollo Humano y los
programas de pensiones e imprimirles sostenibilidad. De conformidad con lo exigido
en el documento AB-2890, el préstamo especificé los disparadores (acontecimientos
elegibles) para conmociones exégenas sistémicas (mdrgenes del EMBI) y no sistémicas
(vinculadas a los precios al contado del petréleo ecuatoriano, la tasa LIBOR a tres meses
en délares estadounidenses, el volumen de las exportaciones petroleras ecuatorianas
y los desembolsos de la deuda). La DSL cubria alrededor de 13% del costo de los
programas protegidos durante el periodo trienal de retiro de fondos (0 40% del costo
anual estimativo).

Los recursos de la DSL se desembolsaron poco después de la aprobacién del Directorio
—Ilo cual se asemeja mds a un préstamo de emergencia que a una linea de crédito
contingente—. En el espacio de apenas seis meses, la transaccién ingres6 en la lista de
operaciones en tramitacién (agosto de 2014), fue aprobada por el Directorio Ejecutivo
(diciembre de 2014) y se desembolsé en su totalidad (febrero de 2015). Entre la fecha
inicial de ingreso en la lista y la fecha de aprobacién de la operacién, el precio al
contado del petréleo crudo se desplomd, pasando de alrededor de US$100 a menos de
US$50 por barril, lo cual activé antes de la aprobacién varios disparadores de la DSL
para conmociones exdgenas especificas de los paises. Eso suscité deliberaciones en el
Directorio en relacién tanto con la seleccién de disparadores como con el espacio de
tiempo en el que los disparadores podian considerarse activados, habida cuenta de que
la DSL se habia disenado con la expectativa de que cada linea de crédito contingente
se aprobara antes de que ocurriera una conmocién exdgena.

B.  NECESIDADES GENERALES DE FINANCIAMIENTO (CON
INCLUSION DE CONMOCIONES)

La modalidad de opcién de retiro diferido para préstamos en apoyo de reformas de

politica, introducida en 2012 (documento AB-2890), permite a los paises acceder a
recursos aprobados previamente en el marco de préstamos en apoyo de reformas de
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politica, por montos y en el momento que satisfagan sus necesidades de manera mds
efectiva.Por lo tanto, los prestatarios elegibles para recursos del Capital Ordinario
pueden usar los PBL de manera contingente. Si bien la utilizacién de la DDO
PBL no estd limitada —ni supeditada— a que ocurra una conmocién, los paises de
hecho han utilizado todos los tipos de PBL como importante fuente de liquidez en
épocas de crisis (documento RE-485-6). La préctica de diferir los desembolsos en
el marco de dichos préstamos (tal como Uruguay la viene aplicando desde 2008) se
institucionalizé con la modalidad de opcién de retiro diferido en 2012. Si un pais
escoge esa modalidad para un préstamo en apoyo de reformas de politica, puede
solicitar desembolsos en cualquier momento dentro del plazo trienal de desembolso,
que se puede renovar una vez por otros tres afos mds. Desde el vencimiento de la
DSL a finales de 2015, la DDO PBL es el tnico instrumento contingente del BID
que se puede usar para solventar las necesidades de financiamiento que surjan de
conmociones financieras y econdmicas externas.

Las operaciones con la modalidad de opcién de retiro diferido para préstamos en apoyo
de reformas de politica tienen las mismas condiciones de aprobacién y desembolso que
los PBL regulares. Ello incluye la definicién (para la aprobacién) y el cumplimiento
satisfactorio (para los desembolsos) de las condiciones de politicas e institucionales
acordadas, asi como una IAMC positiva. Durante el periodo de retiro de fondos se
realiza un seguimiento de todas las condiciones por lo menos una vez por afio y, al
igual que bajo la DSL, se contempla un “estrecho didlogo de politicas” (documento
AB 2890) a fin de que los paises siempre puedan saber si siguen siendo elegibles para el
desembolso. A diferencia del caso de la DSL, en el documento AB-2890 se especifica
que los paises son considerados elegibles para el desembolso a menos que el BID les
haya notificado previamente que alguna condicién ha dejado de cumplirse.

Al igual que para todos los préstamos en apoyo de reformas de politica, las condiciones
financieras estdn determinadas por las reglas de la Facilidad de Financiamiento Flexible
(CE-173). Ello incluye los cargos financieros (margen de financiamiento variable
del Capital Ordinario), el plazo (20 afos como mdximo) y el periodo de gracia.
La comisién de inmovilizacién de fondos de 50 pb por afo (25 antes de finales de
2015%) es igual a la de los saldos sin desembolsar bajo los PBL regulares. El tnico costo
adicional de la DDO PBL es una comisién inicial de 50 pb. Como las operaciones en
modalidad DDO PBL forman parte del financiamiento regular con garantia soberana,
los montos aprobados bajo esa modalidad se cuentan como parte del monto global de
financiamiento de cada pais (en el Cuadro I1.2 del Anexo II se efectia una comparaciéon

entre las condiciones financieras de la DSL y las de la DDO PBL).

Desde el establecimiento de la DDO PBL, solamente Uruguay y Pert la han utilizado
(véase el Cuadro 3.1 mds adelante). Hasta ahora no se ha desembolsado ninguna de las
operaciones bajo la DDO PBL. Desde el establecimiento de la modalidad de opcién de
retiro diferido, en 2012, el Banco aprobé tres préstamos para Uruguay en el marco del
PBL programatico titulado “Programa de Posicionamiento Estratégico Internacional”
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(UR-L1076; UR-L1097; UR-L1106) por un total de US$550 millones. Perti es un
usuario mds reciente de la modalidad de opcién de retiro diferido: la utiliz6 por primera
vez en abril de 2015, con el segundo préstamo del PBL programdtico titulado “Programa
de Gestién por Resultados para la Inclusion Social” (PE-L1154, US$300 millones), y
pocos meses después el Banco también estructuré el primer préstamo del programa de

PBL programaticos titulado “Modernizacién de la Gestién para la Cobertura Universal
de Salud” (PE-L1169, US$300 millones) como opcién de retiro diferido.

Uruguay ha sido pionero en la utilizacién de PBL contingentes y fue un importante
propulsor de la creacién de la modalidad de opcién de retiro diferido en el BID. Desde
fines de la primera década del 2000, en relacién con los PBL aprobados, Uruguay ha
solicitado desembolsos solamente en casos de falta de liquidez o de encarecimiento
de las fuentes de financiamiento alternativas. Por ejemplo, a pesar de haber cumplido
tempranamente las condiciones de desembolso de dos préstamos en apoyo de reformas
de politica aprobados en 2005 y 2007 (UR-L1003 y UR-L1007), el gobierno opté
por no retirar fondos con cargo a los mismos hasta que el colapso de Lehman Brothers
provocé un deterioro de los términos de financiamiento en diciembre de 2008 y enero
de 2009. Desde la creacién por el BID de la modalidad DDO PBL, todos los PBL
aprobados para Uruguay han sido con opcién de retiro diferido. Es interesante observar
que muchas de las condiciones de politicas mds sustantivas de dichos préstamos ya
habian sido apoyadas por una serie anterior de préstamos para inversién que ayudaron
al pais a mejorar su posicionamiento internacional. Dicho de otro modo, la modalidad
DDO PBL no catalizé reformas ni proporcioné adicionalidad técnica, sino que
mayormente facilité un marco para la organizacién de iniciativas que ya estaban en
curso (documento RE-484-1).

Perti es un usuario mds reciente, habiendo solicitado su primera operacién DDO PBL
en 2015. El gobierno contemplaba requisitos de financiamiento de poca envergadura
a muy corto plazo, pero prevefa un cierto deterioro en el desempefo fiscal del sector
publico no financiero después de 2017, lo cual, sumado a una acumulacién de
vencimientos de deuda, podria traducirse en requisitos de financiamiento de mayor
monto. La utilizacién de la variable DDO PBL se consideré como congruente con esa
contingencia (véase la operacién PE-L1054).

C. DESASTRES NATURALES

El primer instrumento de financiamiento contingente creado por el BID para
la respuesta a desastres naturales fue la Facilidad de Crédito Contingente para
Emergencias Causadas por Desastres Naturales (FCC), aprobada en 2009 para cubrir
las carencias fiscales que se generan inmediatamente después de un desastre natural
de gran magnitud. La FCC es el tnico instrumento contingente del BID que pueden
utilizar los prestatarios tanto del Capital Ordinario como del Fondo de Operaciones
Especiales (FOE). Las operaciones de dicha facilidad se tratan como préstamos para
inversidn, con cinco modificaciones importantes. En primer lugar, para la aprobaciény
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el desembolso, los paises deben contar con un programa integrado de gestion del riesgo
de desastres que se cifa a las normas del Banco'®. En segundo lugar, en el documento
de la propuesta de préstamo se deben definir los tipos de desastres naturales cubiertos
y determinar los disparadores paramétricos!” (y su fuente) que se han de utilizar para
verificar que se haya producido un desastre natural del tipo e intensidad especificados.
En tercer lugar, para posibilitar un desembolso rapido cuando sea necesario, se aplican
las reglas de adquisiciones y contrataciones del propio pais (y en lugar de las del BID).
En cuarto lugar, a diferencia de lo que ocurre con los préstamos para inversién y los
préstamos en apoyo de reformas de politica, la aprobacién y firma de una operacién
bajo la FCC no compromete de inmediato nuevos recursos del Banco (para mayores
detalles, véase el pdrrafo siguiente). Y por tltimo, el ritmo de desembolso en el marco de
las operaciones de la FCC no estd sujeto al requisito de la IAMC (documento AB-2990).

Las operaciones bajo la FCC pueden reorientar saldos de préstamos sin desembolsar
en el marco de operaciones aprobadas con anterioridad!® o acceder a nuevos
recursos. Si se utilizan los saldos de préstamos aprobados con anterioridad, en el
documento de la propuesta de préstamo se debe establecer una lista—que se actualiza
periédicamente durante el periodo de retiro de fondos— de las operaciones a cuyos
montos de préstamo no utilizados se accederia en el marco de la FCC. Si se opta
por recursos nuevos, a la aprobacion de una operacién de la FCC no se compromete
ninguna suma, lo que significa que la disponibilidad de recursos nuevos para el
desembolso depende por lo general de si cuando el pais solicita los recursos todavia
queda espacio en su monto de financiamiento global.

Hay un periodo de retiro de fondos de cinco afios (renovable por otros cinco afios mds),
asi como varias condiciones que los paises deben cumplir a fin de poder ser elegibles
para el desembolso. Para el desembolso debe registrarse lo siguiente: (i) la verificacién
de los datos correspondientes a los disparadores paramétricos deben confirmar el
acontecimiento de un desastre del tipo, la ubicacién y la intensidad convenidos;
(ii) la solicitud debe haberse presentado dentro de los 90 dias posteriores al momento de
inicio del desastre; y (iii) el pais debe contar con un programa integrado de gestién del
riesgo de desastres que sea acorde con las normas del Banco. Se realiza un seguimiento
anual para evaluar si ese programa integrado de gestién del riesgo de desastres se sigue
ejecutando satisfactoriamente. De constatarse deficiencias, se notifica formalmente a
los paises acerca de las medidas correctivas necesarias para restablecer su elegibilidad.

Las operaciones de la Facilidad de Crédito Contingente para Emergencias Causadas
por Desastres Naturales pueden tener plazos de hasta 25 afios, con un periodo de
gracia méximo de cinco afios!?. Para el préstamo se aplica el margen de financiamiento
prevaleciente del Capital Ordinario, sin comisién inicial. En relacién con los saldos
reorientados de los préstamos no se cobran comisiones adicionales de inmovilizacién
de fondos para la FCC. Si se utilizan recursos nuevos, se aplica retroactivamente la
comisién crediticia regular del BID, en el momento de un retiro con cargo al monto
sin desembolsar, calculado desde la firma hasta el desembolso.
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Los préstamos bajo la FCC se cuentan como parte del monto global de financiamiento
con garantia soberana correspondiente a cada pais. En 2012 (documento AB-2890),
el limite por pais para las operaciones bajo la FCC se incrementé de US$100 millones
(o 1% del PIB, de ambos montos el menor) a US$300 millones (o 2% del PIB,
de ambos montos el menor), elimindndose el limite global de US$600 millones.
Esos limites se aplican independientemente de si los fondos son nuevos o se han
reasignado de proyectos anteriores. El monto que se ha de desembolsar es funcién
de la intensidad del hecho en cuestion y de la poblacién afectada. Solamente son
elegibles para recibir financiamiento los gastos que hayan sido causados directa o
indirectamente por el hecho y que se hayan incurrido y pagado dentro de los 180
dias posteriores al inicio del desastre.

Desde el establecimiento de la FCC en 2009, la han aprovechado siete paises (véase
el Cuadro 3.1). Hasta ahora no se ha desembolsado ninguna operacién bajo la
FCC. La mayoria de los paises han utilizado dicha facilidad reorientando saldos sin
desembolsar de operaciones de inversién aprobadas con anterioridad, y solamente
Perti ha preferido recursos nuevos. La primera solicitud de una operacién en el
marco de la FCC provino de la Reptblica Dominicana en 2009, para el suministro
de asistencia con la puesta en préctica de una estrategia de financiamiento relativa
al riesgo de desastres para terremotos o huracanes. En 2011 Honduras se convirtié
en el primer prestatario del FOE bajo la FCC. En 2012 Ecuador?’, Panam4 y Costa
Rica también solicitaron préstamos bajo la FCC para la cobertura de terremotos e
inundaciones (y huracanes en relacién con Costa Rica). Por tltimo, a fines de 2013
también se aprobaron operaciones de la FCC para Pert (terremotos) y Nicaragua
(terremotos y huracanes).

En 2012 (documento AB-2890) se cred la Linea de Crédito Contingente para Desastres
Naturales (CCL) a fin de cubrir una gama mds amplia de desastres naturales que la
cubierta por la FCC. A diferencia de lo que ocurre con la FCC, cualquier desastre
natural que conduzca a la declaracién de un estado de emergencia por una autoridad
competente (nacional, estatal o municipal) puede dar lugar a desembolsos de una
linea de crédito contingente, a condicién de que se cumplan las demds condiciones
de desembolso. El objetivo de [aCClLes similar al de la FCC: ayudar a los paises a
solventar las necesidades de financiamiento urgentes que surgen inmediatamente
después de un desastre.

La CCL se financié con los recursos liberados cuando el margen de seguridad de la
capacidad de endeudamiento sin utilizar del Banco se redujo de US$4.000 millones
a US$2.000 millones en 2012 (documento FN-668-1). El tamano de la CCL se
establecié inicialmente en la cifra de US$2.000 millones para el periodo 2012-2014,
a cuya conclusién sus limites se reevaluarian. Ademds, se aplica un limite por pais de
US$100 millones o 1% del PIB (de ambas cifras la que sea menor). Los préstamos en
el marco de la CCL no se cuentan como parte del limite del 30% para PBL del Banco,
ni como parte de los montos de financiamiento global regular de los paises?!.
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CUADRO 3.1: CONTRATACION DE LINEAS DE CREDITO Y FACILIDADES DE
FINANCIAMIENTO CONTINGENTE, 2009-201§

El Salvador Linea de Crédito =~ ES-X1007 2013
Contingente para
Ecuador  Sostenibilidad del g1y 45 2014 300
Desarrollo

Fuente: OVE sobre la base del almacén de datos del BID
2 En octubre de 2015 la Reptblica Dominicana solicité la renovacién de su FCC por otros cinco afios.

En 2012, Ecuador obtuvo aprobacién para una operacién de la FCC por US$100 millones, que luego reemplazé
por otra operacion de dicha facilidad por US$300 millones en 2014.
€ La operacién bajo la FCC para Costa Rica no se ratificé, por lo cual nunca entré en vigor.

Posicionamiento ~ UR-L1076; 2013

Uruguay Internacional UR-L1097; 2014 550,7
Estratégico UR-L1106 2015
Modernizacién
Pertt de la Gestiéon PELL1169 2015 300
para la Cobertura
Universal de Salud

Programa de
Gestién por

e Resultados para la PE-L1154 2015 300
Inclusién Social
Republica?
et DR-X1003 2009 100
Honduras HO-X1016 2011 100
U EC-X1008 2012
Ecuador Contingente 300b
para Emergencias  EC-X1014 2014
Panami Causadas PN-X1007 2012 100
por Desastres
Costa Ricac Naturales CR-X1010 2012 200
Perd PE-X1006 2013 300
Nicaragua NI-X1007 2013 186

Los préstamos en el marco de la DSL se tratan como operaciones tipo DDO PBL, por lo
cual siguen los lineamientos de los préstamos en apoyo de reformas de politica (documentos
CS-3633 y CS-3363-1) a todos los efectos operacionales, fiduciarios y de adquisiciones.
Para la aprobacién se deben cumplir los siguientes requisitos: (i) existencia de un sistema
integrado de gestién del riesgo de desastres y (ii) una evaluacién macroeconémica positiva
(ahora, una IAMC vilida). Durante el periodo trienal de retiro de fondos el cumplimiento
de esas condiciones se somete a seguimiento con una frecuencia por lo menos anual,
con un “didlogo de politicas estrecho” (documento AB-2890) para dar certidumbre a
los paises acerca de su elegibilidad constante para el desembolso. A menos que el BID
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informe a un pais que una o mds condiciones de elegibilidad han dejado de cumplirse,
una vez declarado el estado de emergencia tras un desastre natural dicho pais puede
solicitar el desembolso de la totalidad del monto aprobado.

Las condiciones financieras de la CCL difieren de las de los préstamos en apoyo de
reformas de politicaen el sentido de que se cobrala totalidad del margen de financiamiento
del Capital Ordinario como comisién de inmovilizacién de fondos sobre los saldos sin
desembolsar. Ademds, se aplican un plazo mdximo de 14 afios (con un periodo de gracia
de tres afnos) y una comisién inicial de 50 pb.

La CCL no se ha utilizado. Las personas entrevistadas mencionaron como principal razén
de la falta de demanda de dicho instrumento su elevada comisién de inmovilizacién de
fondos. Entre otros factores mencionados cabe indicar la posibilidad de que la disponibilidad
de recursos fuera menos que automdtica, habida cuenta del requisito de una IAMC vilida.

D. CONSIDERACIONES FINANCIERAS PARA LOS INSTRUMENTOS DE
FINANCIAMIENTO CONTINGENTE DEL BID

A diferenciadelaDDO PBLy dela FCC, los recursos parala DSL y la CCL eran adicionales
al financiamiento regular ofrecido por el BID. El principal limite para cada instrumento
era la capacidad de endeudamiento del BID, que era la restriccién vinculante sobre el
financiamiento del Banco en ese momento. En el documento AB-2890 se establecié que
los recursos disponibles para la DSL se revisarian anualmente en el contexto de los procesos
de elaboracién de las proyecciones financieras a largo plazo. Los limites de la Linea de
Crédito Contingente para Desastres Naturales se habian de revisar en 2014.

Después de 2012, el enfoque del BID relativo a la determinacién de su capacidad de
financiamiento y su suficiencia de capital evolucioné para reflejar los cambios efectuados
por las agencias de calificacién crediticia en 2012 a las metodologias que usaban para
evaluar el riesgo crediticio de los bancos multilaterales de desarrollo. La suficiencia de
capital del BID y su necesidad de mantener su calificacién crediticia AAA se convirti6 en
la restriccién vinculante?? para el financiamiento ofrecido por el mismo. El Banco aprobé
un nuevo Mandato para la Politica de Suficiencia de Capital (documento AB-2994) en
octubre de 2014, a lo cual siguieron el Reglamento que Rige la Implementacién de la
Politica de Suficiencia de Capital (documento AB-2996) en diciembre de 2014 y la
Enmienda y Reformulacién del Modelo de gestién de ingresos (documento AB-3044),
en agosto de 2015. Al tiempo que elaboraba esas politicas entre 2012 y 2014, el BID fue
haciendo seguimiento de su suficiencia de capital en consonancia con las nuevas reglas
de las agencias de calificacién crediticia.

Los limites y la disponibilidad de recursos para la Linea de Crédito Contingente para
Sostenibilidad del Desarrollo y para la Linea de Crédito Contingente para Desastres
Naturales nunca se reexaminaron formalmente. Si bien la DSL y la CCL siguieron
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existiendo, a partir de 2014 el monto global de financiamiento ofrecido por el Banco,
cada vez mds restringido, ha generado incertidumbre acerca de si los instrumentos
estarfan de hecho disponibles por fuera del monto de financiamiento global regular de
cualquier pais (de otro modo elegible). El cambio en los métodos de gestién financiera
del Banco llevé como resultado a que los recursos de la franja de seguridad antes
disponibles se vieran consumidos de manera creciente por el financiamiento regular
del Banco con cargo al Capital Ordinario. Como reflejo del hecho de que cualquier
aprobacién en el marco de la Linea de Crédito Contingente para Sostenibilidad
del Desarrollo y de la Linea de Crédito Contingente para Desastres Naturales
se contaba para el capital del Banco y por ende para su capacidad de absorcién
de riesgos, las Proyecciones Financieras Transicionales a Largo Plazo para 2015
(documento FN-692-2) mostraban los montos aprobados bajo la Linea de Crédito
Contingente para Sostenibilidad del Desarrollo y la Linea de Crédito Contingente
para Desastres Naturales como parte del monto de financiamiento global regular
del Capital Ordinario. El nuevo Modelo de Gestién de Ingresos (documento AB-
3044), adoptado en 2015, formalizé el enfoque del BID en cuanto a los recursos de
financiamiento contingente estableciendo que los montos aprobados en el marco de
dichos productos eran parte del monto global anual de financiamiento con garantia
soberana a menos que el coeficiente de cobertura de capital del Banco se encontrara
en la franja de seguridad (es decir, que se dispusiera de franja de reserva de capital).
Ese mismo enfoque fue observado también en las Proyecciones Financieras a Largo
Plazo para 2016 (pérrafo 6.3 del documento FN-700-4), que incorporaron dentro del
monto global de financiamiento con garantia soberana cualquier recurso que se haya
de asignar para los instrumentos de financiamiento contingente?’.

Desde el punto de vista de la exposicién y del capital de riesgo, los montos no retirados
bajo los instrumentos contingentes son objeto del mismo tratamiento que cualquier
saldo sin desembolsar en el marco de los préstamos?. Las reglas de suficiencia de
capital del BID disponen que 40% de todos los saldos sin desembolsar aprobados
se incluyan en la exposicién crediticia de cada prestatario (documento AB-2996), lo
cual significa que la aprobacién de una linea contingente reduce en 40% del monto
aprobado la capacidad del BID para la concesién de financiamiento regular a dicho
pais. Cuando los recursos de la franja de seguridad se utilizan para instrumentos
contingentes, el monto en el que la franja disponible se reduce por cada aprobacién
de un préstamo contingente depende de la calificacién de riesgo del pais para el que se
aprobé el préstamo, asi como de otros factores como los impactos de la aprobacién en
la concentracién de la cartera y la concentracién de riesgos. Las comisiones crediticias
o de inmovilizacién de fondos cobradas sobre los saldos sin desembolsar, asi como el
margen de financiamiento cobrado sobre los montos desembolsados, reembolsan la
cantidad de capital que se debe reservar para la exposicién bajo las lineas de crédito
contingente. En tanto que el monto de capital reservado varia en funcién de los factores
de riesgo y de concentracién de la cartera, los cargos financieros de los instrumentos
contingentes del BID, al igual que los del financiamiento con garantia soberana® en
general, son uniformes en todos los paises.

3 EL FINANCIAMIENTO
CONTINGENTE EN EL BID
I
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A.  Banco MunbiAL, Banco AsiATicO DE DESARROLLO (BAsD) v

LA CORPORACION ANDINA DE FoMENTO (CAF)

1. Conmociones econémicas y financieras

Solamente el BAsD y la CAF ofrecen instrumentos de
financiamiento contingente exclusivos para crisis especificas a
fin de afrontar conmociones financieras y econémicas (similares
a la DSL ofrecida por el BID). El principal instrumento de
financiamiento contingente del BAsD para conmociones
financieras o econémicas es la Opcién de Financiamiento de
Caricter Precautorio (PFO) en el marco de su Facilidad de
Apoyo Anticiclico (CSF), en tanto que la CAF ofrece para las
conmociones financieras su Linea de Crédito Contingente para
Emergencias Financieras (en el Cuadro 4.1 se presenta una
sinopsis de los términos financieros y los limites de la PFO CSF
del BAsD y dela Linea de Crédito Contingente para Emergencias
Financieras de la CAF, en comparacién con la DSL del BID.

La CSF del BAsD busca apoyar el estimulo fiscal anticiclico en épocas de crisis. La CSE
creada en 2009 con una asignacion de US$3.000 millones de recursos de capital ordinario,
fue resultado de una solicitud del G20 al FMI y los bancos multilaterales de desarrollo en
el sentido de proporcionar un monto adicional de US$850.000 millones durante la crisis
financiera mundial de 2008-20092°. Se creé originalmente para 2009-2010, convirtiéndose
en un instrumento permanente de financiamiento en 2011. Al igual que en el caso del otro
mecanismo de financiamiento principal del BAsD para crisis, a saber, el instrumento de
Financiamiento Especial en Apoyo de Reformas de Politica (SPBL)?, el acceso a la CSF estd
limitado a los paises miembros del BAsD que no califican exclusivamente para su ventanilla
concesional, el Fondo Asidtico de Desarrollo?®. La PFO se agregé a la CSF en 2011 sobre
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la base de una recomendacién del Departamento de Evaluacién Independiente del BAsD.
Al igual que la DDO PBL del BID, la PFO es simplemente una opcién para que los paises
no tengan que solicitar un desembolso inmediato tras la aprobacién de un préstamo con
cargo a la CSE La PFO CSF formalizé la opcién contingente en el marco de la CSE, pero
no se trat6 de la primera vez que el BAsD permitia el uso contingente de sus recursos,
pues la postergacién del retiro de fondos durante un cierto tiempo es, en general, posible
para cualquier préstamo de dichaentidad en apoyo de reformas de politica?. Desde 2011,
solo Indonesia ha utilizado esa modalidad en su Facilidad de Financiamiento de Cardcter
Precautorio (PFF) de US$500 millones, aprobada en junio de 2012 y desembolsada en
diciembre de 2015 (véase el Recuadro 4.1).

Recuadyro 4.1 La Facilidad de Financiamiento de Cardcter Precautorio de
Indonesia (PFF)

La PFF de Indonesia es una operacién de la PFO CSF cifrada en US$500 millones
aprobada en 2012, y que forma parte de un paquete de asistencia coordinado (BAsD,
Banco Mundial, Australia y Japén) de US$5.000 millones dirigido a respaldar las
necesidades de financiamiento de Indonesia a raiz de la turbulencia registrada en los
mercados financieros mundiales. La disponibilidad de fondos contingentes se disefié
de modo de enviar una fuerte sefal para revivir la confianza de los mercados tras la
inestabilidad que aquejé al pais en 2011.

La PFF se disend como un seguro al que se habia de recurrir solamente una vez que se
hubieran agotado todas las demds alternativas para cumplir las metas de financiamiento
del gobierno establecidas en su plan de financiamiento. El desembolso dependia (i) de
que se hubiera materializado una crisis, marcada al superar el rendimiento de los bonos
del pais un determinado nivel (sin especificar exactamente qué nivel); y (ii) de que la
necesidad de financiamiento no se pudiera satisfacer con operaciones de estabilizacién del
mercado, con fuentes de financiamiento de deuda alternativas ni con ningin excedente.

La elegibilidad para el retiro de fondos se evaluaba trimestralmente, examindndose (i)
si el gobierno seguia aplicando una gestién macroeconémica sélida (incluidas medidas
dirigidas a asegurar la confianza de los mercados financieros), (ii) los programas
anticiclicos de Indonesia, (iii) la ¢jecucién del plan de financiamiento y (iv) cualquier
déficit financiero.

La operacién se aprobé por un plazo de cinco afos (incluido un periodo de gracia de tres
afnos), y el perfodo de retiro de fondos inicial de 18 meses se extendié tres veces por 24
meses adicionales. Poco antes de quedar totalmente desembolsada en diciembre de 2015,
la PFF se modific6 para vincular los términos de reembolso con el desembolso (y no con
el compromiso, como al principio).

Para la aprobacién y el desembolso de una operacién en el marco de la CSE al igual que
para cualquier préstamo en apoyo de reformas de politica en el BAsD, se requiere un
marco macroeconémico estable®?. Para las operaciones bajo la CSE esas evaluaciones
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macroecondmicas diferencian entre factores exdgenos y enddgenos al determinar la
elegibilidad, haciéndose hincapiéen verificar si la gestién macroeconémica y fiscal de los
paises es solida en términos generales’!. Ademds, como la CSF estd disenada para apoyar el
estimulo fiscal anticiclico (en lugar de apoyo general para la balanza de pagos), los gobiernos
deben demostrar compromiso para implantar programas de gasto anticiclico, tales como
inversiones en infraestructura o en el sistema de previsién social. A diferencia de otros préstamos
en apoyo de reformas de politica, las operaciones bajo la PFO CSF no requieren una matriz
de politicas a nivel microeconémico. La elegibilidad para el retiro de fondos en el marco de la
PFO depende de que se materialice un entorno de crisis, pudiendo también estar supeditada
a acontecimientos en el mercado y al acceso del prestatario a financiamiento. Sin embargo, a
nivel de instrumento no se ofrece ninguna orientacién especifica acerca de qué constituye un
acontecimiento de crisis??, como por ejemplo en forma de disparadores cuantitativos, y las
condiciones de desembolso se determinan individualmente para cada operacién.

La Linea de Crédito Contingente para Emergencias Financieras ofrecida por la CAF (al
igual que su linea contingente para desastres naturales) por lo general se prepara antes
de que ocurra una conmocién, si bien el contrato de préstamo se firma solamente una
vez que esta se ha producido realmente. Eso implica que, a diferencia del BID, la CAF
no suele comprometer recursos (y por ende no se aplican comisiones de inmovilizacién
de fondos ni comisiones de compromiso) antes de que se registre realmente la necesidad
de financiamiento. En ese sentido, las lineas de crédito contingente de la CAF son un
hibrido entre un financiamiento contingente ex ante y un financiamiento de emergencia
ex post. Si bien el financiamiento contingente forma parte del programa regular de la
CAF de financiamiento con garantia soberana, las lineas de crédito contingente no se
cuentan como parte de las asignaciones de financiamiento de los paises.

Las lineas de crédito contingente para liquidez frente a conmociones financieras y econémicas
estdn disponibles solamente para los paises miembros de la CAF que emiten con frecuencia
instrumentos de deuda en los mercados de capital internacionales; las lineas de liquidez sirven
como opcién auxiliar para situaciones en las que el acceso al financiamiento de los mercados
acusa un deterioro. Si bien las lineas de crédito contingente para liquidez estdn dirigidas
principalmente a responder a conmociones exdgenas, la CAF puede, por recomendacién de un
comité interno, contemplar también desembolsos para crisis causadas por factores endégenos.
Los paises pueden retirar fondos con cargo a su linea contingente para liquidez si los términos
de acceso al financiamiento del mercado acusan un marcado deterioro, y si un comité interno
de la CAF confirma esas condiciones suficientemente empeoradas. No se necesitan umbrales
especificos y cuantitativos para los rendimientos de bonos ni otras variables pertinentes. Varios
paises han utilizado las lineas de crédito contingente para liquidez de la CAF han sido utilizadas
por varios paises®?, pero hasta ahora solamente Uruguay solicité desembolsos (2008-2009).

2. Necesidades generales de financiamiento (con inclusién de conmociones)
Solamente el Banco Mundial, con su Opcién de Retiro Diferido (DDO) para sus operaciones

de Financiamiento de Politicas de Desarrollo (DPF), ofrece un producto similar a la DDO
PBL del BID. Ni la CAF ni el BAsD han establecido una modalidad contingente explicita
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para sus préstamos en apoyo de reformas de politica. Sin embargo, los prestatarios pueden

optar informalmente por postergar por un cierto tiempo la solicitud de desembolso

durante el periodo en el que los fondos estdn disponibles.

CUADRO 4.1: TERMINOS Y LIMITES DE LOS INSTRUMENTOS CONTINGENTES DEL BID,
EL BAsD v La CAF PARA CONMOCIONES FINANCIERAS Y ECONOMICAS

Aprobaciones acumulativas de
US$2.000 millones por afio
entre 2012 y 2014; total de

US$6.000 millones?

US$300 millones o 2% del
PIB, de ambas cifras la menor

No

6 afos
3 afios

50 pb

50 pb por afio®

Margen de financiamiento
variable del Capital Ordinariog
mds 165 pb por afio

No hay

LIBOR a tres meses
mds/menos margen de
financiamiento del BID

3 afios

No hay limite global establecido.
Aprobacién sujeta a la capacidad de
asumir riesgos del BAsD, que estd
limitada por una relacién minima
capital-préstamos a largo plazo del 25%
US$500 millones, pero determinado
caso por caso en funcién de la
necesidad y de la capacidad del BAsD
para asumir riesgosP

Noc

5-8 afiosd
3 afios

No hay

75 pb por afiof

200 pb por ano

No hay

LIBOR a seis meses méds/menos
margen de financiamiento del BAsD
especificamente para recursos de la CSF

Caso por caso, se puede extender
de ser necesario

Fuente: Entrevistas de OVE y varios documentos del BID, el BAsD y la CAF
a La disponibilidad de hecho de recursos cambié con posterioridad debido a cambios en las précticas de gestién de riesgo del BID.

Para mayores detalles, véase el Capitulo IILD.

US$2.000 millones
(incluidas lineas de crédito
contingente para desastres

naturales)

US$500 millones (minimo
US$100 millones)

Si

7 afos
18 meses

45 pb

35 pb por afio

175 pb por afo (igual que
para préstamos de la CAF
de plazos similaresh)

No hay

LIBOR a seis meses
mds/menos margen de
financiamiento de la CAF

Un afio, renovable tantas
veces como lo solicite el

pais y lo apruebe la CAF

Se prevé que la relacién minima capital-préstamos a largo plazo del 25% se preservard (revision del financiamiento del BAsD en

apoyo de reformas de politica, junio de 2011).

€ Tampoco se cuenta como parte del tope del BAsD para préstamos en apoyo de reformas de politica, igual al 20% del
financiamiento total en un promedio de tres afios consecutivos y continuos.
d Por lo general, los términos de reembolso se vinculan a un compromiso. Sin embargo, en todas las operaciones del BAsD esos
términos se pueden vincular en cambio al desembolso. Esta tltima opcidn se ejercié en una modificacion efectuada en 2015 a la

PFF de Indonesia.

€ Cambiado a 75 puntos bdsicos por el documento FN-700-4, con efectividad a partir de enero de 2016; sin embargo, para

entonces la DSL habfa dejado de existir.

Las comisiones de compromiso sobre los saldos sin desembolsar regulares del BAsD son de 15 puntos bésicos por afio.
8 Actualmente, el margen de financiamiento del Capital Ordinario es de 115 puntos bdsicos.
El margen de financiamiento de la CAF aumenta con el plazo de vencimiento.
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El Banco Mundial introdujo formalmente el financiamiento contingente en
2001 (Banco Mundial 2001) a través de una nueva variante de instrumento: el
Financiamiento de Politicas de Desarrollo (DPF) con una Opcién de Retiro Diferido
(DDO)3*. Reconociendo la necesidad de los paises de ingreso medio en cuanto a
instrumentos de financiamiento para gestionar riesgos contingentes y necesidades
presupuestarias, el instrumento DPF DDO da tanto a los prestatarios del Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) como a los prestatarios de recursos
combinados del BIRF y la Asociacién Internacional de Fomento (AIF) la opcién de
diferir el desembolso en el marco de las operaciones de DPE. Al igual que en el caso
de la DDO PBL del BID, el producto de las operaciones de DPFDDO se puede
retirar en cualquier momento durante el periodo trienal de retiro®®, con inclusién de
situaciones de conmocién econdmica y financiera. Los desembolsos estdn supeditados
a que el Banco Mundial verifique lo adecuado (i) de la ejecucién, por el pais, del
programa de politicas convenido; y (ii) del marco de politica macroeconémica del
pais’®. Es importante destacar que la evaluacién macroeconémica del Banco Mundial
se centra en el marco macroeconémicoen lugar de hacerlo de manera mds general
en las condiciones macroecondmicas, es decir, que se hace una distincién clara entre
factores endégenos y exdgenos.

En respuesta a la baja adopcién inicial del DPF DDO?%, el Banco Mundial reformé
el instrumento en 2008 para dar una mayor certidumbre acerca de la disponibilidad
inmediata de fondos y cambiar los cargos financieros®®. Los cambios de procedimiento
efectuados en 2008 trasladaron explicitamente al Banco Mundial la responsabilidad
de mantener y comunicar de inmediato la constante elegibilidad para retiros de
fondos, dejando en claro que los prestatarios tienen acceso inmediato a los recursos
en el momento de solicitarlos a menos que el Banco Mundial les haya notificado con
anterioridad cualquier pérdida de elegibilidad. En los anos transcurridos desde 2008,
el instrumento DPF DDO se ha venido utilizando mds (para la cartera mundial, véase

el Cuadro IV.4 del Anexo IV).

Cuatro paises de América Latina y el Caribe han utilizado el DPF DDO; de ellos,
los que lo han usado con mayor frecuencia han sido Perti y Uruguay. Desde 2003,
el Banco Mundial lleva aprobadas 17 operaciones con DDO (véase el Cuadro 1V.4
del Anexo IV). En América Latina y el Caribe han utilizado el instrumento Chile,
Perti, Costa Rica y Uruguay. Cuatro de esos préstamos estdn activos, dos de ellos para
Uruguay (aprobados en 2011 y 2012, cada una por US$260 millones) y dos para Pert
(aprobados en 2016, cada uno de ellos por US$1.250 millones). Las siete operaciones
de DPF DDO cerradas en América Latina y el Caribe se han desembolsado, pero
ninguna de las cuatro actualmente activas ha retirado fondos hasta ahora.

Los términos financieros del DPF DDO del Banco Mundial se comparan
favorablemente con los de la DDO PBL del BID, especialmente tras el reciente
aumento efectuado por este ultimo en sus comisiones de inmovilizacién de fondosy
sus cargos sobre los préstamos (véase el Cuadro 4.2).

4 EL FINANCIAMIENTO CONTINGENTE
EN OTROS BANCOS MULTILATERALES
DE DESARROLLO Y EL FMI
.

29



CUADRO 4.2: TERMINOS Y LiMITES DE LA DDO PBL DEL BID FRENTE AL INSTRUMENTO
DPF DDO pEeL Banco MuNDIAL

Se cuenta como parte del tope para
PBL, del 30% del financiamiento total
del Banco en un periodo de cuatro afos

No hay

20 afos
Caso por caso

50 pb

50 pb (25 antes de finales de 2015)

Margen de financiamiento prevaleciente
del Capital Ordinario (actualmente 115
pb por afio)

No hay

LIBOR a tres meses, mds/menos margen
de financiamiento del BID

3 afios, renovable una vez

No hay (pero existe una tradicién implicita
del 25% del financiamiento total)

No hay

N/A2

35 afos (vencimiento final)b
Caso por caso

25 pb

50 pb por afo

50 pb por afio, mds una prima de 10 pb a
50 pb por concepto de vencimiento para
plazos superiores a los 8 afios®

No hay

Cargos financieros fijos: costo de
financiamiento proyectado del Banco
Mundial, mds una prima de riesgo de

mercado si corresponde

Cargos financieros variables: LIBOR
a seis meses mds/menos margen de
financiamiento del Banco Mundial

3 afios, renovable una vez

Fuente: Entrevistas de OVE y varios documentos del BID y del Banco Mundial

2 No hay monto global de financiamiento para los paises del BIRE, pero las operaciones de DPF DDO se cuentan como

gartc de los limites de exposicién por pais.
El vencimiento promedio ponderado mdximo para los préstamos flexibles del BIRF es de 20 afos.

€ Igual que para los préstamos regulares bajo el DPE.

&

La

Desastres naturales

CAF y el Banco Mundial también ofrecen instrumentos contingentes para desastres

naturales. En cambio, hasta ahora el BAsD se ha centrado en préstamos de emergencia ex post.

El producto de la CAF para gestion del riesgo de desastres naturales es la Linea de Crédito

Contingente para Desastres Naturales (CCL). Dicho instrumento, creado en 2012, estd

disefiado para brindar apoyo financiero expedito para la reconstruccién de la infraestructura

dafiada como consecuencia de desastres naturales tales como inundaciones, deslizamientos

de tierra, incendios y terremotos. Para que se le otorgue un préstamo contingente para

respuesta en caso de emergencias, un pafs debe tener un estado de emergencia declarado,
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pero sin necesidad de ninguna verificacién paramétrica del desastre. La CAF no exige
que, para ser elegible para la CCL, el pais tenga marcos de gestién integrada del riesgo de
desastres ni medidas de preparacién. Varios paises han utilizado este instrumento hasta

ahora (véase el Cuadro V1.5 del Anexo VI).

El Banco Mundial ofrece las Lineas para Catdstrofes con Opcién de Desembolso
Diferido(CAT DDO) del DPE unavariante del DPF disefiada especificamente para desastres
naturales. Creado en 2008, el instrumento CAT DDO permite tanto a los prestatarios del
BIRF como a los prestatarios de recursos combinados del BIRF y la AIF acceder a préstamos
para cubrir necesidades de liquidez inmediatas tras desastres naturales®. La elegibilidad para
un retiro de fondos en una operacién bajo el CAT DDO se activa por una declaracién de
emergencia por parte de una autoridad competente frente a un desastre natural real o en
ciernes. A diferencia del caso del DFP DDO, en el caso del CAT DDO el Banco Mundial
no hace el seguimiento del marco macroeconémico y no se requiere una evaluacion positiva
tras la aprobacién. Al igual que en el caso de la FCC y la CCL del BID, el prestatario debe
tener y mantener un programa de gestién del riesgo de desastres para poder calificarse para
una operacion bajo el CAT DDO vy retirar los fondos que corresponda. Las operaciones
de CAT DDO han tenido buena aceptacion en los paises de América Latina y el Caribe,
habiéndose aprobado ocho operaciones de esta indole para cinco paises de la regién desde
2008 (véanse el Recuadro 4.3 mds adelante y el Cuadro IV.5 del Anexo IV).

Los cargos financieros y plazos del CAT DDO son considerablemente mds atractivos para
los prestatarios que los de los productos del BID (CCL) y de la CAF (CCL). En el Cuadro
4.3 se resumen los términos financieros y los limites del CAT DDO del Banco Mundial

y la CCL de la CAF en comparacién con la CCL del BID.

Ademis del CAT DDO, el Banco Mundial da cabida a componentes contingentes bajo
operaciones regulares de financiamiento de proyectos para inversién (IPF) a fin de afrontar
emergencias!. Al posibilitar la reorientacién de saldos sin desembolsar en el marco de
proyectos para inversién, el instrumento contingente de IPF se asemeja a la FCC del BID;
la Gnica diferencia importante es que el Banco Mundial exige la identificacién ex ante
de componentes contingentes especificos como parte de la aprobacién de cada proyecto
individual (a diferencia de la enumeracién ex post de proyectos aprobados con anterioridad,
en el caso de la FCC). El establecimiento de componentes contingentes de IPF ha sido una
opcidn paralos paises tanto del BIRF como de la AIF desde 2007 (Banco Mundial, 2007). En
2009 (Banco Mundial, 2009) el Banco Mundial aclaré que los componentes contingentes
estaban disefiados para desembolsarse inicamente una vez que una emergencia*? hubiera
ocurrido o estuviera a punto de ocurrir, y que una de las condiciones de desembolso para
el componente contingente debia definir las circunstancias que activarian el desembolso®.
Asimismo, aclar6 que los componentes contingentes podian recibir una asignacion
comprometida ex ante de entre cero y el monto integral de financiamiento. Producida la
activacion, los fondos de los componentes contingentes se pueden desembolsar en funcién
de una lista preespecificada de bienes nacionales e importados necesarios para que el pais se
recupere de la emergencia. Es interesante observar que una reciente operacién de IPF para
Uruguay se establecié como totalmente contingente (véase el Recuadro 4.2).
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CUADRO 4.3: TERMINOS Y LiMITES DE 1A CCL (BID), e CAT DDO (BANco MUNDIAL)
vy LA CCL (CAF)

Recursos liberados reduciendo
a US$2.000 millones en 2012
la franja de seguridad de la
capacidad de endeudamiento
sin utilizar (US$2.000
millones en 2012-2014)2

US$100 millones o 1% del
PIB de un pais, de ambos
montos el menor

14 afios
3 afios
50 pb

Margen de financiamiento
variable prevaleciente
del Capital Ordinario
(actualmente 115 pb por afio)

Margen de financiamiento
prevaleciente del Capital
Ordinario (actualmente 115
pb por afio)

N/A

LIBOR a tres meses,
mds/menos margen de
financiamiento del BID

3 afios

No hay

Tamano mdximo igual a 0,25% del PIB
o el equivalente de US$500 millones, de
ambos montos el menor. Se pueden hacer
excepciones para Estados pequefios.

N/AP

35 afios (vencimiento final)c
3 afos

50 pb

No hay

50 pb por afio, mds una prima de 10 pb a
50 pb por concepto de vencimiento para
plazos superiores a los 8 afiosd

25 pb

Cargos financieros fijos: costo de
financiamiento proyectado del Banco
Mundial, mds una prima de riesgo de

mercado si corresponde

Cargos financieros variables: LIBOR
a seis meses mds/menos margen de
financiamiento del Banco Mundial

3 afos, renovable hasta cuatro veces (hasta
un total de 15 afios)f

Fuente: Entrevistas de OVE y varios documentos del BID, el Banco Mundial y la CAF

2 Con posterioridad la disponibilidad de hecho de fondos cambié debido a los cambios efectuados en las précticas de gestion de

riesgo del BID. Para més detalles, véase el Capitulo II1.D.
No hay monto global de financiamiento para los paises del BIRE, pero las operaciones de CAT DDO se cuentan como parte de

5 o

os limites de exposicién por pafs.

€ El vencimiento promedio ponderado mdximo para los préstamos flexibles del BIRF es de 20 afos.

Igual que para los préstamos regulares bajo el DPE.

¢ El margen de financiamiento de la CAF aumenta con el plazo de vencimiento.
fLa auroridad de renovacién se delega en la Administracién del Banco Mundial. El CAT DDO también tiene un elemento
rotatorio que permite al prestatario retirar cualquier fondo ya desembolsado y reembolsado anticipadamente; sin embargo, hasta

ahora esa opcidn no se ha utilizado.
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US$2.000 millones
(incluidas lineas de
crédito contingente
para conmociones
financieras)

US$50 millones

Si

12 afios

2 afnos

65 pb

35 pb por afio

195 pb por afio
(igual al de préstamos
regulares de la CAF de

plazos similares®)

No hay

LIBOR a seis meses
mds/menos margen
de financiamiento de

la CAF

Un ano, renovable
tantas veces como lo
solicite el pais y lo
apruebe la CAF



Recuadro 4.2 — Una variante novedosa de IPF contingente: el caso de Uruguay

La dependencia de Uruguay con respecto a la produccién de energfa hidroeléctrica, que
en anos recientes de lluvias abundantes ha representado alrededor de 80% del suministro
total de electricidad, expone al pais a grandes riesgos de tener que afrontar los costos de
la generacién de energfa térmica o las importaciones de electricidad, en ambos casos
mds altos, durante anos de sequia. En 2010, el gobierno intensific6 sus esfuerzos para
gestionar esos riesgos mediante el establecimiento del Fondo de Estabilizacién de Energfa
(FEE), que sirve de mecanismo de seguridad, acumulando recursos en afios favorables y
transfiriendo dichos recursos a la empresa pablica de electricidad en afios desfavorables.

Para asegurarse de que el FEE tuviera acceso a recursos adicionales en caso de sequia grave,
el gobierno solicitd, y en diciembre de 2014 el Banco Mundial aprobé, una operacién
de IPF por US$200 millones, con 100% de los fondos del proyecto asignados a un
componente contingente®. El desembolso se activa por solicitud del gobierno al cumplirse
determinados indicadores hidroeléctricos (que la generacion hidrdulica trimestral real sea
igual a 90% o menos de la generacién hidrdulica trimestral prevista, que el hecho haya
sido provocado por una sequia segin lo denote una declaracién formal al respecto) y
solamente si los recursos del FEE caen por debajo de un cierto nivel. Paralelamente a la
aprobacién de proyectos, los Directores Ejecutivos del Banco Mundial aprobaron una
dispensa para el proyecto en el sentido de apartarse de los términos tarifarios regulares de
los préstamos del BIRE, lo cual hizo que los términos de esta operacién de IPF igualaran
los del DPF DDO (comisién de compromiso de 50 pb por afio, comisién inicial de
25 pb). La operacién complementa la cobertura climdtica de Uruguay descrita en el

Recuadro 4.4.

Un hecho importante es que, si bien la operacién ofrece los recursos en modalidad IPF
—recursos cuya utilizacion estd vinculada claramente a una finalidad en particular—, en
muchos aspectos se asemeja mds a un instrumento DPE. Especialmente, como los fondos
sirven para proporcionar capitalizacién contingente al FEE, no se asocian con ninguna
actividad especifica de inversién y en consecuencia no tienen requisitos especificos de
adquisiciones ni activan politicas de salvaguardias. Por ultimo, si bien la operacién de
Uruguay constituyé un precedente importante ahora susceptible de ser replicado en
otras partes, cabe destacar que su activacion fue posibilitada por una dispensa y no por
un cambio de politica, y en ese sentido todavia no se institucionalizé como instrumento
nuevo apto para ser utilizado de manera rutinaria. Al mes de febrero de 2016, todavia no
se habian registrado retiros de recursos en su marco.

Fuente: Entrevistas, sitio virtual del Banco Mundial y varios documentos de dicho banco

4 Ta estructura es un préstamo con garantia soberana a la Corporacién Nacional de Desarrollo (CND), que
posteriormente transfiere los recursos al FEE si se activa su retiro. Entre los requisitos conexos (en forma de cldusulas del
contrato de préstamo) cabe mencionar medidas dirigidas a asegurar una gobernanza sélida de dicho fondo.

El Mecanismo de Respuesta Inmediata (IRM) ofrece a los paises de la AIF flexibilidad
adicional para reorientar fondos de operaciones IPF en caso de una emergencia. Introducido
en 2011 (Banco Mundial, 2011), el IRM se establecié como parte del ciclo de financiamiento
de la AIF-16, y aclaré mds las reglas para la utilizacién del instrumento contingente IPF en
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los paises de la AIE El IRM no es una fuente de financiamiento exclusiva* y su utilizacién
es totalmente voluntaria. Su principal caracteristica es la de posibilitar una reestructuracién
rapiday mds flexible de las operaciones IPF que incluyen un componente de IRM, delegdndose
la reestructuracién en la Administracién del Banco Mundial. El tope global por pais en cuanto
al componente de IRM es de US$5 millones o 5% del total de saldos sin desembolsar dentro
de la cartera de inversién del pais, de ambos montos el mayor. Entre los paises miembros
prestatarios del BID, Haiti, Honduras y Nicaragua han utilizado la opcién del IRM en
proyectos bajo la IPF (véanse el Recuadro 4.3 y el Cuadro IV.7 del Anexo IV).

Recuadro 4.3. Adopcién de los instrumentos contingentes del Banco Mundial para
desastres naturales por parte de América Latina y el Caribe

DPF CAT-DDO

Centroamérica, Colombia y Pert son los usuarios mds frecuentes de CAT DDO del
Banco Mundial. El Banco Mundial ha tenido 12 operaciones CAT-DDO DPF (véase el
Cuadro IV.5 del Anexo IV). Los usuarios latinoamericanos y del Caribe son Costa Rica,
Colombia (2), Guatemala, Perti (2), El Salvador y Panamd. Cuatro de las 12 operaciones
efectuaron su cierre después del desembolso tras la declaracién de un estado de emergencia
por un gobierno. Las ocho operaciones restantes siguen activas y, de conformidad con los
lineamientos para los instrumentos CAT DDO, los fondos correspondientes se pueden
desembolsar solamente tras la declaracién de una emergencia.

IPF contingente

En2014, el Banco Mundial aprobé unavariante novedosa de un IPF contingente para Uruguay
(véase el Recuadro 4.1 mds arriba); al respecto no hay ningtin otro usuario latinoamericano
o del Caribe. Para su uso a escala mundial, véase el Cuadro IV.6 del Anexo IV.

IRM

Haiti, Honduras y Nicaragua son usuarios dvidos de los componentes contingentes de
IRM en operaciones IPE El Banco Mundial ha aprobado 17 operaciones que incluyen
el componente contingente IRM (véase el Cuadro IV. del Anexo 1V), de las que 15
corresponden a esos tres paises.

Fuente: Revisiéon de OVE de la cartera del Banco Mundial

4. Otras herramientas de mitigacion de riesgos para desastres naturales y otros
eventos relacionados con el clima

Ademds de asumir riesgos contingentes de desastres naturales en su propio balance general a
través del financiamiento contingente, el Banco Mundial también ha asumido una funcién
mds amplia en la facilitacién del acceso de los paises a herramientas de gestion de desastres
basadas en el mercado, incluidos el agrupamiento de riesgos asegurables, coberturas climdticas
y bonos para catdstrofes. Si bien una descripcién integral de esa funcién mds amplia escapa
al alcance de la presente revisién, tres ejemplos provenientes de América Latina y el Caribe
ofrecen ilustraciones ttiles de cada producto.
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Un ejemplo del agrupamiento de riesgos lo ofrece el Fondo de Seguros contra Riesgos
de Catdstrofe para el Caribe (CCRIF)# establecido por el Banco Mundial en 2007
(véase el Recuadro 4.4).

Recuadro 4.4 — El Fondo de Seguros contra Riesgos de Catdstrofe para el Caribe

El Fondo de Seguros contra Riesgos de Catdstrofe para el Caribe (CCRIF) resuelve una
vieja falla del mercado. Las aseguradoras privadas no han oftecido productos de seguro con
eficacia de costos para muchos de los paises de menor tamafio del Caribe que son vulnerables
a huracanes y otros peligros naturales, tanto porque los costos de transaccion unitarios que
supone el desarrollo de productos de seguro para cada pais en forma individual son muy
elevados, como porque para elaborar perfiles de riesgo actuarial avanzados se requiere una
sustancial inversién inicial. El agrupamiento de riesgos entre distintos paises efectuado por el
CCRIE junto conel modelado de riesgo inicial del Banco Mundial para los distintos paises y

el trabajo técnico conexo y el disenio de la estructura financiera, superé esos obstdculos.

El CCRIF empez6 a funcionar en 2007 y ya tiene 16 paises miembros del Caribe. Oftrece a
sus miembros —que pagan primas de seguro basadas en el riesgo, para adquirir los niveles de
cobertura deseados— tres productos de seguro diferentes: contra un huracin de vientos de
una velocidad especificada, contra un terremoto de magnitud especificada y (en fecha mds
reciente) contra lluvias de gravedad especificada. Cada producto estd disefiado de modo de
no ofrecer cobertura contra las pérdidas que acarrearfa un desastre, sino para proporcionar
indemnizaciones de seguro rdpidas tras el hecho, brindando con ello la liquidez necesaria para
financiar las fases de respuesta al desastre y de recuperacién temprana, incluidas compras de
combustibles, arrendamiento de equipos y pagos de sobretiempo a los trabajadores.

Ademis de apoyar la elaboracién temprana de perfiles de riesgo y el trabajo técnico conexo,
el Banco Mundial ayudé a montar la estructura financiera (actuando como intermediario
financiero entre el fondo y los mercados de reaseguro por intermedio de la Tesoreria de dicho
banco), movilizé el financiamiento inicial proporcionado por los donantes y suministré
financiamiento para ayudar con la capitalizacién y los pagos de primas iniciales por los paises
miembros. La estructura financiera del CCRIF refleja una alianza con una serie de donantes,
que el Banco Mundial ayudé a convocar. El fondo se capitalizé inicialmente con un subsidio
de Japén y con contribuciones de capital de un fondo fiduciario de multiples donantes (que
tenfa contribuciones de Canadd, la Unién Europea, el Reino Unido, Francia, el Banco de
Desarrollo del Caribe, Irlanda y las Bermudas, ademds del Banco Mundial), asi como con
comisiones de membresia de los 16 paises miembros. El financiamiento proporcionado por el
Banco Mundial incluy6 una operacién a nivel de todo el Caribe (el Proyecto de Seguros contra
Riesgos de Catdstrofe para el Caribe, cifrado en US$45 millones) que estableci6é el CCRIF y
respaldé sus operaciones iniciales. Tras el apoyo inicial del Banco Mundial y otros socios del
dmbito del desarrollo, todos los miembros excepto Haiti ahora han pasado a financiar sus
propios pagos de primas y el fondo se autosustenta desde el punto de vista financiero. Hace
poco se establecié un mecanismo separado bajo el CCRIF para proporcionar productos de
seguro similares a los paises centroamericanos.

Fuente: Sitio virtual del CCRIF y varios documentos del Banco Mundial
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En 2008 el Banco Mundial introdujo instrumentos derivados relacionados con el
clima y basados en indices como parte de una estrategia integral dirigida a reducir
el impacto de las sequias en los paises en desarrollo. El Banco Mundial hace de
intermediario en relacién con el riesgo de catdstrofes basadas en el clima celebrando
transacciones inversas con el pais cliente y una contraparte del mercado financiero
(por lo general companias reaseguradoras). Al ser, por su naturaleza, un producto
de seguro, este producto requiere el pago de primas y cubre riesgos de muy baja
probabilidad pero suma gravedad como sequias graves. En 2013, Uruguay contraté
el mayor instrumento derivado relacionado con eventos climdticos jamds elaborado

(véase el Recuadro 4.5).

Recuadro 4.5 — El instrumento de cobertura climdtica de Uruguay

Vista la dependencia de Uruguay con respecto a la energfa hidroeléctrica para sus
servicios de electricidad, sumada a su gran exposicién al riesgo de sequia y de precios
elevados del petréleo (debido a la necesidad del pais de compensar con compras de
energia basada en petréleo las carencias de generacién de energia hidroeléctrica),
en 2013 el Banco Mundial ejecuté un seguro de US$450 millones contra el clima
y el precio del petréleo con la empresa puablica de electricidad uruguaya, UTE. La
cobertura fue reasegurada por Allianz y Swiss Re. Se trata de la mayor transaccién
efectuada hasta ahora en el mercado de gestién del riesgo de eventos relacionados
con el clima y de la primera vez en que una empresa de servicios publicos utiliza
este tipo de herramienta.

La empresa publica de electricidad fue asegurada por 18 meses (de enero de 2014 a
junio de2015). Para medir la magnitud dela sequiay las potenciales indemnizaciones
de seguro a la empresa, en 39 estaciones meteoroldgicas se recolectd y midié
diariamente lluvia. La empresa podria recibir una indemnizacién de seguro de hasta
US$450 millones si la sequia fuera de gravedad suficiente (medida en funcién de
los niveles de pluviosidad) y coincidiera con precios elevados para el petrdleo. Esta
transaccién de cobertura frente a eventos relacionados con el clima estaba destinada
a cubrir eventos catastréficos (es decir, menor probabilidad y mayor impacto) del
mismo tipo de riesgo abordado por la operacién contingente de IPF de Uruguay
descrita en el Recuadro 4.1.

Fuente: Entrevistas, sitio virtual del Banco Mundial y varios documentos de dicho banco

Ademds de actuar de intermediario entre los proveedores de reaseguro y los paises, el
Banco Mundial también ha recurrido a inversionistas de bonos internacionales para
la cobertura del riesgo de desastres naturales. El programa “Multicat”, introducido
en 2009 y ya institucionalizado, es una plataforma que el Banco Mundial creé
para facilitar la emisién de bonos para catdstrofes por parte de los paises clientes.
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A cambio de pagar un tipo de interés segin cupén mds alto que el de los bonos
regulares, el pais emisor puede retener una parte o la totalidad del principal del
bono para financiar las tareas de alivio y reconstruccidn si se produce un evento
catastrofico especificado con anterioridad?”. Esencialmente, los bonos para catéstrofes
son un producto de seguro, cuyos cupones corresponden a pagos de primas, y la
indemnizacién de seguro se otorga por adelantado (pero se debe devolver si no
se produce ningn desastre). A pesar de su riesgo elevado para los inversionistas,
esos bonos pueden ser atractivos pues sus riesgos no se correlacionan con los de la
mayoria de las demds carteras de inversién. La Tesoreria del Banco Mundial actiia
como estructuradora de los bonos de los paises, ayuda a los gobiernos clientes a
formular su politica de gestién del riesgo de desastres, ofrece una plataforma de
documentacidn estdndar para simplificar el proceso de emisién de los bonos, brinda
asistencia con la estrategia de emisién y selecciona proveedores de servicios para la
emisién de los bonos. El efecto de apalancamiento que el Banco Mundial obtiene
del programa Multicat es muy grande, ya que la institucién no sufraga sino el costo
administrativo relacionado con el suministro de asesoramiento a los clientes y la
estructuracién de las emisiones, a cambio de una cobertura muy importante de los
riesgos de desastres naturales del pais cliente. México emitié dos veces bonos para
catdstrofes, en 2009 y 2012 (véase el Recuadro 4.6).

Recuadro 4.6 — Utilizacion del programa “Multicat” del Banco Mundial por México

México, que en 2006 (antes de la creacién del programa Multicat del Banco Mundial)
era el primer pafs en haber emitido un bono paramétrico para catdstrofes a fin de
transferir los riesgos de terremoto, ha utilizado dos veces el programa para emisiones
de bonos. En 2009, a través de un instrumento financiero con finalidad especial, el
pais emitié un bono para catdstrofes, de cuatro tramos, a tres afios y para peligros
multiples, por un total de US$290 millones en el marco del programa. La emisién
del bono brindaba cobertura de seguro paramétrica contra el riesgo de terremoto en
tres regiones de las inmediaciones de la Ciudad de México y contra huracanes en las
costas del Caribe y del Pacifico.

En 2012 (nuevamente por medio de un instrumento financiero con finalidad
especial), el pais emitié un bono para catdstrofes, de tres tramos, por un total
de US$315 millones, que cubria dos regiones adicionales (un total de cinco
regiones) frente al riesgo de terremoto. La emisién de bonos de 2012 adapté
los riesgos paramétricos en mayor medida que la de 2009, y fue objeto de una
sobresuscripcién.

Fuente: Sitio virtual del Banco Mundial y varios documentos de dicho banco
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B. FoNDpO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI)

Los instrumentos de financiamiento contingente del FMI comprenden la Linea
de Crédito Flexible (LCF), la Linea de Precaucién y Liquidez (LPL)*® y opciones
de cardcter precautorio bajo el Acuerdo de Derecho de Giro y el Servicio de
Crédito Stand-by (SCS)#. Hasta mediados de los anos noventa, los programas del
FMI estaban disenados como instrumentos de resolucién de crisis ex post o de
emergencia’®, brindando asistencia a los paises una vez que las necesidades de la
balanza de pagos ya se habian materializado. El primer instrumento contingente
“puro” del FMI, la Linea de Crédito Contingente (CCL), se introdujo en 1998 en
respuesta al contagio de la crisis de mercados emergentes registrada en 1998-1999.
Sin embargo, dicha linea nunca se us6°! y se dejé vencer en 2003. La imposibilidad
del FMI de prevenir mejor las consecuencias de la crisis de 2008 llevé a unarevisién
de sus herramientas de financiamiento®?, que redundé en la creacién de la LCF y
la Linea de Crédito Precautorio (LCP) (predecesora de la LPL) y en modificaciones
al Acuerdo de Derecho de Giro (SBA) de cardcter precautorio. Tanto la LCF como
la LCP/LPL y el SBA tienen los mismos términos financieros (enlos Cuadros III.1
y 1II.2 del Anexo IIl se muestran las caracteristicas y los términos financieros
generales).

La LCE introducida en 2009, ofrece un acceso rdpido y sin topes a recursos en
situaciones de crisis, sin condicionalidad ex post. La elegibilidad para esos mecanismos
renovables de uno o dos anos estd limitada a los miembros con bases muy sélidas
y un historial de ejecucidon sélida de politicas, y las solicitudes de operaciones
bajo la LCF tienen que mantenerse confidenciales>® (para evitar el estigma que
representaria la posibilidad de no calificarse). Los tnicos que contrataron la linea
en 2009 fueron Colombia, México y Polonia. En 2010, esa baja demanda llevé al
FMI a aumentar el atractivo de la LCF duplicando el periodo de retiro de fondos>*
y eliminando la expectativa inicial de que el acceso que no excederia 1000% del
cupo correspondiente, lo cual se consideraba una potencial limitacién del poder
del instrumento en cuanto a la emisién de sefales. Para reducir los efectos que
una salida puede tener en cuanto a senales adversas, el FMI también introdujo la
expectativa para cada LCF sucesora de un otorgamiento normalmente a un nivel
de acceso menor que el mecanismo anterior. Sin embargo, hasta ahora Colombia,
México y Polonia siguen siendo los tinicos usuarios de la LCF (renovada varias veces
desde 2009) y hasta la fecha no se ha hecho ningtin retiro de recursos con cargo a la
misma. La falta de demanda de esta linea de crédito se ha atribuido al elevado nivel
de exigencia para la calificacién y a preocupaciones acerca de la posibilidad de perder
elegibilidad durante el periodo de retiro de fondos o de no poder renovar la linea al
vencimiento (estigma de salida).
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Si bien originalmente se lo diseié como un instrumento de resolucién de crisis,
el SBA se ha venido usando de manera contingente desde los afios noventa. Los
acuerdos de derecho de giro, establecidos en 1952, por lo general son mecanismos
de uno a dos anos que se utilizan cuando se originan crisis de balanza de pagos en
la cuenta corriente, si bien en algunas ocasiones también se abordaron necesidades
de cuenta de capital. A diferencia de la LCE en este caso se requiere que el miembro
siga cumpliendo las politicas y metas negociadas del programa (condicionalidad ex
post). Los acuerdos de derecho de giro de cardcter precautorio han tenido mucha
aceptacién debido a su empleo como sefial de acceso a financiamiento y de solidez
de politicas. Cerca de la cuarta parte de los acuerdos de derecho de giro otorgados
entre enero de 1997 y octubre de 2008 se podrian considerar como de naturaleza
precautoria (Reichmann y de Resende, 2014).

La introduccién de la LCF llevé6 al FMI a redisenar el Acuerdo de Derecho de Giro
para aumentar la utilidad de su modalidad precautoria. El hecho de que el FMI
considerara a la LCF, que atendia solamente a los paises de buen desempeno, como
el instrumento posiblemente preferido (merced a su falta de condicionalidad ex post)
redujo el atractivo del Acuerdo de Derecho de Giro debido al estigma relacionado
con la celebracién de un acuerdo de derecho de giro de cardcter precautorio (como
sefal de la imposibilidad del solicitante de calificarse para la LCF). Por lo tanto,
el FMI traté de aumentar la utilidad del SBA de cardcter precautorio duplicando
sus limites®, permitiendo una mayor concentracién de los retiros de fondos al
principio y formalizando el acceso precautorio a montos superiores a los limites
normales de estos acuerdos mediante la creacién del Acuerdo de Derecho de Giro
de Alto AccesoPrecautorio (HAPA). Ademds, para ayudar a proteger contra los
riesgos de liquidez y fortalecer los incentivos de precios contra un acceso precautorio
indebidamente grande, el FMI revisé la estructura de comisiones de compromiso
para los acuerdos de derecho de giro, tal que las comisiones aumentan con el
tamano del acceso. En 2009 Costa Rica, El Salvador y Guatemala suscribieron
HAPA, pero los SBA de cardcter precautorio regulares se han usado mds (véase el
Cuadro II1.3 del Anexo III). En un estudio efectuado en 2014 por la Oficina de
Evaluacién Independiente del FMI (Reichmann y de Resende, 2014) se constatd
que todavia se considera que el SBA (incluida la modalidad de cardcter precautorio)
tiene desventajas, incluido el estigma general relacionado con el hecho de solicitar
asistencia del FMI (especialmente en situaciones en que no se necesita realmente
financiamiento), as{ como la percepcién de incertidumbre acerca de la disponibilidad
de recursos en el momento de necesitarlos, pues la posibilidad de retirar fondos
depende del desempefio en el marco del programa.

4 EL FINANCIAMIENTO CONTINGENTE
EN OTROS BANCOS MULTILATERALES
DE DESARROLLO Y EL FMI
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Al no solicitarse nuevos HAPA ni LCF, una nuevarevision efectuada en 2010 acerca
de los instrumentos del FMI para la prevencién de crisis llevé a la introduccién de
la LCP. La LCP era un mecanismo de uno o dos afios para fortalecer la prevencién
de crisis en paises que tenfan politicas sélidas pero que enfrentaban vulnerabilidades
que los descalificarfan de la LCE. Ademds de los requisitos de calificacién para
ingresar en la LCD, ésta tenfa, a diferencia de la LCE, cierta condicionalidad ex post
limitada centrada en dichas vulnerabilidades. Si bien se preveia que los requisitos
de calificacién para la LCP serfan menos estrictos que los de la LCE sigue habiendo
margen para confusiones y disparidad de criterios en cuanto a la interpretacién de
qué es lo que constituye el conjunto de factores fundamentales “firmes” requeridos
para la LCP, en comparacién con el entorno “muy sélido” necesario para la LCF. Al
igual que la LCF y el HAPA, la LCP estaba disponible solamente para los miembros
que no tuvieran una necesidad relacionada con la balanza de pagos. Se preveia que
los paises preferirian la LCP antes que el HAPA, pues la LCP tenia condiciones de
calificaciéon y de acceso similares a las del HAPA pero una condicionalidad menos
onerosa, de enfoque mds concreto y basada en revisiones. Sin embargo, llegado 2011
la LCP tenia un solo usuario, la Ex Republica Federativa Yugoslava de Macedonia.
Ello llevé al FMI a aumentar la flexibilidad de la LCP —ahora rebautizada como
Linea de Precaucién y Liquidez (LPL)— (i) permitiendo su utilizacién incluso ante
una necesidad relacionada con la balanza de pagos en el momento de la aprobacién
y (ii) permitiendo una duracién menor, de seis meses, ademds de la opcién de uno
a dos afos. Sin embargo, hasta la fecha solamente Marruecos ha utilizado la LPL.

A los paises de bajo ingreso que no se califican para la LCE, el SBA ni el HAPA, el
FMI les ofrece la opcién de una aprobacién con cardcter precautorio para el Servicio
de Crédito Stand-by (SCS) a fin de brindar financiamiento para necesidades de
corto plazo atinentes a la balanza de pagos. Hasta ahora se han elaborado seis SCS de
cardcter precautorio para paises de bajo ingreso, incluidos dos para Honduras (véase
el Cuadro II1.3 del Anexo III).

La escasa adopcién de que han sido objeto los instrumentos contingentesdel FMI
refleja preocupaciones constantes acerca de la posibilidad de no calificar para un
determinado instrumento, sumadas al estigma de necesitar, o poder perder mds
adelante, el apoyo del FMI. Ademds, los limites entre los distintos instrumentos se
han difuminado. Por ejemplo, al permitir a los paises acceder a una LPL con una
necesidad ya existente en cuanto a la balanza de pagos, el FMI volvié menos clara
la diferencia entre la LPL y el SBA o el HAPA. Ademds, existe cierta incertidumbre
acerca de donde trazar la linea que diferencia a un pais con factores econémicos
fundamentales “muy sélidos” (para la LCF) de uno con factores econémicos
fundamentales “sélidos” (para una LPL). La baja demanda de instrumentos del FMI
también puede obedecer al hecho de que en general los mercados emergentes han
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.

estado reduciendo su dependencia con respecto al FMImediante la ampliaciéon de
mecanismos de financiamiento regionales y las redes de arreglos de canje bilaterales,
asi como el establecimiento de franjas de seguridad considerables en relacién con sus
reservas internacionales, para autoasegurarse®.
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A. LECCIONES APRENDIDAS DE LA EXPERIENCIA DEL BID, OTROS
BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO Y EL. FMI

En su mayoria, los paises no se han mostrado dispuestos a pagar
por los instrumentos contingentes un sobrecosto importante por
encima de los términos de financiamiento regulares. Eso es lo que
muestra la experiencia del BID con la DSL y la CCL y la baja
adopcién del instrumento PFO CSF del BAsD, todos ellos de
costo sustancialmente mayor que el del endeudamiento regular.
Sin embargo, los instrumentos con términos mds préximos al del
financiamiento normal ofrecido por los productos de los bancos
multilaterales de desarrollo, tales como la linea para liquidez de la
CAE los instrumentos DPF DDO y DPF CAT DDO del Banco
Mundial y la FCC del BID, han sido m4s utilizados. La naturaleza
de los instrumentos contingentes, de tipo similar a la de un seguro,
significa que la demanda previsiblemente es muy sensible ala prima
en comparacion con el riesgo percibido y las pérdidas previstas de
los paises. Si bien las percepciones de probabilidad de crisis de los
paises y de las consiguientes previsiones de pérdidas pueden variar
considerablemente (dependiendo, por ejemplo, de su estructura
econémica, su grado de autoaseguramiento a través de reservas,
o su acceso a financiamiento de emergencia o de otra indole), los
instrumentos contingentes ofrecidos por los bancos multilaterales
de desarrollo en general no han establecido diferencias tarifarias
entre los distintos paises. La demanda de la DSL se ha limitado a
dos paises muy expuestos (economias dolarizadas sin prestamista
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de dltimo recurso®’), y no ha habido ninguna demanda en cuanto a la CCL. Ademds,
las elevadas comisiones de compromiso o de inmovilizacién de fondos pueden llevar a
los paises a demorar sus solicitudes de préstamos contingentes todo lo que sea posible,
lo cual difumina el limite de separacién entre el financiamiento contingente y el
financiamiento de emergencia.

La naturaleza cooperativa de las instituciones financieras internacionales, manifestada
en cargos financieros uniformes entre los distintos paises®®, suscita dificultades para el
suministro de productos de financiamiento contingente. A falta de una diferenciacién
tarifaria basada en el riesgo, el FMI y los bancos multilaterales de desarrollo han creado
productos diferentes para perfiles de riesgo de pais también diferentes, o bien han limitado
el acceso a los instrumentos contingentes por otros medios. Ello ha complicado el empleo
de esos instrumentos. En primer lugar, los criterios de elegibilidad poco claros hacen que
los paises no estén seguros de qué instrumentos estdn realmente a su disposicién. En
segundo lugar, hacer que el acceso se limite a ciertos paises puede menoscabar el apoyo a
la propia clase de instrumento y reducir su sostenibilidad. En tercer lugar, la informacién
asimétrica acerca del principal factor determinante del acceso, es decir, el riesgo del
prestatario, puede llevar a una situacién en la que la aprobacién para un producto de
préstamo contingente no solo depende del riesgo del pais, sino que ademds puede incidir
directamente en el riesgo del pais de manera positiva (es decir, proyectando una imagen
de fuerza merced al apoyo de una institucién financiera internacional) o negativa (al
dar una sefal de potencial debilidad o revelando un nivel de riesgo mayor si el pais no
se califica, o bien pierde la elegibilidad, para el instrumento deseado). La experiencia
del FMI, con su sistema fragmentado de instrumentos diferentes con distintos niveles
de condicionalidad ex ante o ex post, ha demostrado que la cuestién del estigma,
emanada de la asimetria de informacién, sigue siendo una barrera importante que no
deja que la demanda de sus productos LCF y LPL aumente.

Otro elemento fundamental que afecta la demanda de productos contingentes
se relaciona con la certidumbre de los prestatarios acerca de la disponibilidad de
desembolsos ripidos cuando los necesitan. Se supone que los instrumentos contingentes
constituyen una mejora con respecto al financiamiento de emergencia ex post en
cuanto a la automaticidad y la velocidad de los desembolsos en épocas de crisis, y la
demanda de dichos instrumentos es muy sensible a la manera en que la elegibilidad
para el desembolso se determina y se mantiene durante el periodo de retiro de fondos,
especialmente si se deben pagar comisiones de compromiso o de inmovilizacién de
fondos. Esa constatacién ha llevado al FMI, por ejemplo, a eliminar la condicionalidad
ex posty el requisito de una nueva aprobacién de su Directorio para la LCF (a diferencia
de lo que ocurria con su predecesora, la CCL), y llevé asimismo al Banco Mundial a
trasladar del prestatario a si mismo la responsabilidad de mantener y comunicar el
estado de elegibilidad para los desembolsos en el marco del instrumento DPF DDO (a
diferencia de lo que ocurre en el caso del BID con la DSL y la CCL, cuya sugerencia
de “didlogo de politicas estrecho” durante el periodo de retiro de fondos arroja poca
claridad acerca de la mecdnica y las responsabilidades especificas).
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En cuanto a la DSL y la CCL del BID, el hecho de requerir una IAMC vilida para el
desembolso® se percibe, en su forma actual, como algo renido con el objetivo de esos
instrumentos de responder a crisis. Como las conmociones exdgenas de suficiente
magnitud suelen afectar las perspectivas macroeconémicas de los paises, la elegibilidad
en el marco de la DSL y la CCL puede verse comprometida por las mismas crisis frente a
las que los instrumentos estdn llamados a ofrecer proteccién. Ello obedece a que la IAMC
—Ia herramienta usada para determinar la elegibilidad macroeconémica— tiene en cuenta
factores tanto enddgenos (como la solidez de las instituciones y del entorno de politicas)
y exdgenos (como impactos de los términos de intercambio o conmociones financieras).
En cambio, las evaluaciones macroeconémicas del BAsD y del Banco Mundial distinguen
entre factores exdgenos y enddgenos y posibilitan la realizacién de desembolsos incluso
cuando los factores exdgenos se han deteriorado; por su parte, ni el instrumento CAT
DDO del Banco Mundial ni las lineas para liquidez de la CAF requieren evaluaciones
macroecondmicas positivas para el desembolso.

Otros factores que, segtin se senalé en las entrevistas celebradas por OVE, reducen lademanda
dela DSLyla CCLson: (i) incertidumbre acerca de si los recursos estdn de hecho disponibles
y (i) un conocimiento limitado acerca de dichas herramientas. Si bien los limites de dichos
instrumentos nunca se revisaron oficialmente tras su creacién en 2012, el cambiado enfoque
del BID en cuanto a la gestion financiera dio la impresién general de que esos limites y la
disponibilidad de recursos por encima de los montos globales de financiamiento de los
paises no se aplican incondicionalmente. Ademds, la encuesta de programacién anual de
2015 (BID, 2015d) revelé que el conocimiento acerca de la existencia de la CCL y la DSL
era limitado: solamente 59% de quienes respondieron en las entrevistas®® indicaron estar
familiarizados con la CCL, y apenas 14% tenfan conocimiento de la DSL.

Los paises de mayor pobreza no suelen tener acceso a los instrumentos de financiamiento
contingente para crisis financieras y econémicas. El Banco Mundial limita su DPF DDO
a los paises del BIRE, el BID limité su DSL y su DDO PBL a los prestatarios del Capital
Ordinario y los prestatarios de recursos combinados del Capital Ordinario y el FOE,
el Banco Asidtico de Desarrollo limita el instrumento PFO CSF a los paises ajenos al
Fondo Asidtico de Desarrollo y la CAF aprueba lineas de crédito contingente para liquidez
solamente para emisores frecuentes en los mercados de renta fija internacionales. Los
paises de bajo ingreso solo pueden usar el Servicio de Crédito Stand-by (SCS) del FMI,
en modalidad precautoria. Si bien los paises que tienen acceso a recursos en términos
mayormente concesionales tal vez no tengan grandes incentivos para demorar su solicitud
de préstamos para solventar sus necesidades de desarrollo y la capacidad de los bancos
multilaterales de desarrollo de cubrir los riesgos de crisis para dichos paises puede ser
limitada, tal vez convendria analizar en mayor profundidad el interés de los paises de menor
ingreso de usar esas herramientas de gestién de riesgo para crisis financieras y econdmicas.
Hay mds opciones de cobertura de los riesgos de desastres naturales con la FCC del BID
y el IRM del Banco Mundial (y en general el IPF con componentes contingentes) y otras
herramientas de agrupamiento de riesgos estn disponibles para todos los paises, incluidos
los que dependen del financiamiento concesional®!.
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Hay alternativas a la cobertura de riesgos por parte de los bancos multilaterales
de desarrollo, para los cuales hay interés en el mercado. Especialmente en el
caso de los desastres naturales y de otros riesgos relacionados con el clima cuya
medicién y verificacién son posibles, la escasa oferta de opciones de seguro
asequibles a menudo no obedece a la falta de financiamiento, sino a otras fallas
de mercado (tales como los elevados costos de transaccién que supone analizar
bien los riesgos®? y establecer instrumentos, estandarizar productos y coordinar
el agrupamiento de riesgos). Mediante el suministro de asistencia técnica,
servicios de asesorfa o préstamos pequenos, los bancos multilaterales de desarrollo
pueden abordar esas fallas de mercado directamente en lugar de tratar de cubrir
los riesgos por si mismos. Como lo muestra la experiencia del Banco Mundial
con su programa de bonos MultiCat, el instrumento de cobertura hidrolégica
de Uruguay, el Fondo de Seguros contra Riesgos de Catdstrofe para el Caribe
(CCRIF) y el Instrumento Piloto de Seguros contra Riesgos de Catéstrofe para el
Pacifico, los bancos multilaterales de desarrollo pueden actuar eficazmente como
intermediarios y facilitadores del mercado, en lugar de hacerlo exclusivamente
como proveedores de financiamiento. Al incorporar inicialmente recursos no
reembolsables, financiamiento de mercado o instrumentos de (rea)seguro, este
método no solamente permite apalancar mejor los recursos escasos de los bancos
multilaterales de desarrollo, sino que también puede ayudar a crear soluciones de
gestién de riesgo mds sostenibles para los paises.

B. SUGERENCIAS Y CONSIDERACIONES PARA LA PROXIMA
REVISION SOBRE LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DEL
BID coN GARANTIA SOBERANA

La medida y la manera en las que el BID puede y ha de dedicar sus recursos finitos
al financiamiento frente a crisis es una decisién que les compete a sus 6rganos
decisorios, es decir, la Asamblea de Gobernadores y el Directorio Ejecutivo. En
lugar de formular recomendaciones especificas, el presente anilisis se centra en
resaltar las ventajas y desventajas y demds asuntos pertinentes que hay que tener
en cuenta a la hora de considerar este tema.

Las decisiones acerca de si, y en qué forma, reintroducir productos de emergencia
o productos de financiamiento contingente tienen que lograr un equilibrio
razonable entre los intereses y las limitaciones del BID y sus distintos paises
miembros y pueden fundamentarse en la reciente experiencia del Banco y de otras
instituciones financieras internacionales. Habida cuenta de la importancia y las
complejidades de las decisiones en cuestién, la principal sugerencia de OVE esla de
realizar consultas cuidadosase integrales con las partes interesadas (incluidos tanto
los paises miembros como la Administracién del BID) acerca de sus necesidades y
preferencias sobre los temas clave enunciados a continuacién.
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1. Funcién y capacidad anticiclica del BID

La necesidad de contar con instrumentos de financiamiento contingente para afrontar
crisis financieras y econdmicas estd intimamente vinculada con la medida en la que se
prevé que el BID desempefie una funcién anticiclica®®. Ante el costo de oportunidad —
en términos de niveles mds bajos de financiamiento constante para el desarrollo— que
supone acumular recursos en épocas favorables para aumentar el financiamiento en épocas
desfavorables, los intereses de los paises miembros del BID no siempre son coincidentes
en este tema. Y las diferencias en cuanto a las preferencias entre flujos anticiclicos actuales
y futuros se pueden ver exacerbadas por el hecho de que en la prictica no todos los paises
han sido elegibles para usar productos contingentes®.

Se suele argumentar con frecuencia que el financiamiento para crisis financieras es el dmbito
propio del FMI, dado que los bancos multilaterales de desarrollo no tienen ni el mandato
ni los recursos necesarios para desempefiar esa funcién con eficacia. Como ya se sefiald
con anterioridad, esa posicién se asumié implicitamente en una propuesta formulada por
la Administracién en 2010 (documento GN-2564-1, no aprobado), en la que se sugiri6
eliminar la categoria de financiamiento de emergencia del BID ante la introduccién de
la LCF por el FMI. Pese a ese argumento, los bancos multilaterales de desarrollo han
respondido a la demanda de sus paises miembros en cuanto a financiamiento anticiclico,
movidos en parte por la brecha percibida entre el financiamiento ofrecido por el FMI para
hacer frente a conmociones de la balanza de pagos y las necesidades presupuestarias mds
generales de los gobiernos en cuanto a gasto anticiclico en entornos de crisis econémicas
definidos en términos mas amplios. Sin embargo, la revision realizada por OVE ha puesto
de manifiesto algunas dudas persistentes acerca del tamano de esa presunta brecha, habida
cuenta de la fungibilidad del dinero®.

Ademis de losasuntos de mandato, hay consideraciones financieras pertinentes que pesan
sobre la capacidad de los bancos multilaterales de desarrollo de brindar financiamiento
adicional frente a crisis. Especialmente para el BID, el costo y la capacidad de establecer,
mantener y usar de manera efectiva recursos de la franja de seguridad para la concesién de
financiamiento frente a crisis se ven influenciados por la cartera relativamente concentrada
de la institucién® y, por consiguiente, por el hecho de que las opciones de diversificacién
son mds limitadas (que las del Banco Mundial y el FMI, por ejemplo). Las contracciones
econdmicas suelen estar correlacionadas entre distintos paises, lo cual exacerba el efecto en
el balance general del Banco®. Las limitaciones impuestas en el financiamiento del BID por
la nueva Politica de Suficiencia de Capital (documentos AB-2994 y AB-2996) y el Modelo
de gestién de ingresos enmendado y reformulado (documento AB-3044) son de cardcter
atin mds vinculante en situaciones de crisis financieras y econémicas, en las que el aumento
de la demanda de financiamiento a menudo coincide con rebajas de las calificaciones
soberanas y, por ende, con una reduccién ulterior de la capacidad de financiamiento del
Banco. El tamafio pequefio del BID en relacién con las necesidades de financiamiento de
la regién® y los considerables costos de oportunidad que supone reservar recursos para
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desempenar una funcién anticiclica bastante limitada significan que la institucién tiene
que considerar cuidadosamente la medida en la que puede y deberia esforzarse por reservar
fondos adicionales para la concesién de financiamiento frente a crisis. Esto es tanto mds
importante pues un potencial giro hacia un mayor financiamiento frente a crisis (a expensas
del financiamiento regular para el desarrollo) puede afectar la inestabilidad y el tamafio del
balance general del BID vy, por ende, también su capacidad operativa para responder a
conmociones cuando resulta necesario®. Al mismo tiempo, de las entrevistas se desprende
que la medida en la que el BID desempefia una funcién anticiclica puede incidir en el
grado de pertinencia que conserva la institucién, especialmente para los paises miembros
mds avanzados que tienen menos necesidad de financiamiento por parte de los bancos
multilaterales de desarrollo en épocas favorables.

2. Ahorro conjunto o individual para las épocas adversas

Unasunto vinculado al tema del tamafo dela franja de seguridad es el de si el financiamiento
anticiclico deberia estar por fuera de los montos globales de financiamiento regular de los
paises. Especialmente en el caso de los paises cuyas necesidades de financiamiento por parte
de los bancos multilaterales de desarrollo son relativamente menores en circunstancias
normales, el empleo de instrumentos de financiamiento contingente (como la DDO
PBL) puede redundar en una utilizacién eficiente de su monto global de financiamiento
regular ofrecido por el BID en épocas favorables y asegurar la disponibilidad de recursos en
situaciones de crisis, incluso sin recurrir necesariamente a recursos adicionales. Otros paises
se basan en la disponibilidad de recursos excedentarios cuando llega una crisis, pues sus
montos globales de financiamiento estdn utilizados integralmente por el endeudamiento
corriente. Ambos enfoques son manifestaciones de la preparacién para épocas desfavorables.
La principal distincién es que la creacién de una franja de seguridad general para el
financiamiento frente a crisis entrafa aunar los recursos de todos los paises (a través de
una baja del endeudamiento regular de los paises en las épocas favorables), en tanto que la
utilizacién de instrumentos contingentes dentro de los montos globales de financiamiento
regular de los paises traslada mds a cada miembro individual la responsabilidad de ahorrar
para las épocas desfavorables (y las consecuencias de no hacerlo). Merced al requisito
de una franja de seguridad mds pequefia, el ahorro individual (es decir, dentro de los
montos globales de financiamiento de los paises) puede redundar en montos globales de
financiamiento regular mds grandes que los que se logran con el método de la franja de
seguridad conjunta. Dependiendo de las preferencias en cuanto a endeudamiento corriente
en contraposicion a endeudamiento contingente, la vulnerabilidad a crisis y la elegibilidad
para tomar prestado con cargo a una franja de seguridad conjunta en épocas de crisis, las
opiniones de los paises acerca de cudl es el mejor enfoque pueden diferir sustancialmente.

3. Opciones para los instrumentos de financiamiento
Otra consideracién es en qué medida el financiamiento frente a crisis se deberia efectuar

mediante un instrumento que difiera de las herramientas de financiamiento regular del
BID (es decir, préstamos en apoyo de reformas de politica y préstamos para inversion)’°. El
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financiamiento para crisis y las herramientas contingentes no necesariamente tienen que
constituir una categoria de instrumento separada. Como lo ha demostrado el éxito de la
FCC, los instrumentos existentes se pueden adaptar para responder a esas necesidades.
Los préstamos en apoyo de reformas de politica se han usado con frecuencia como
financiamiento de hecho frente a crisis’!, en tanto que la DDO PBL se ha empleado
como instrumento contingente frente a condiciones financieras en deterioro. Si bien los
préstamos en apoyo de reformas de politica no estdn disefiados a priori para entornos de
conmociones (y su uso no estd limitado a dichos entornos), los paises han preferido los
cargos financieros y la flexibilidad de esas herramientas, antes que la DSL, cada vez que
resultaron elegibles para dichas herramientas y tenfan espacio en sus respectivos montos
globales de financiamiento. Cuando los préstamos en apoyo de reformas de politica se
usan para esas finalidades, el enfoque en las reformas puede pasar a segundo plano frente
a las necesidades de financiamiento del pais. Una opcién podria ser la de introducir
una variante especifica de préstamos en apoyo de reformas de politica y de la DDO
PBL para situaciones de crisis 0 conmociones, con una condicionalidad de politicas
mis sencilla (por ejemplo, haciendo hincapié en el mantenimiento de los programas en
favor de los pobres, similar al caso de la DSL). Ese tipo de préstamo podria conllevar un
cargo de financiamiento mds elevado, para desalentar su utilizacion excesiva a expensas
de los PBL regulares. Asi, los PBL no destinados a afrontar crisis podrian centrarse en
reformas mds profundas y a futuro, abordando con ello el tema de la poca profundidad
o la condicionalidad de cumplimiento previo resaltado en la reciente revisiénefectuada
por OVE sobre los préstamos en apoyo de reformas de politica (documento RE-485-6).

a. Financiamiento de emergencia o financiamiento contingente (o ambos)

Conceptualmente, hay dos opciones que permitenacceder a recursos adicionales (franja
de seguridad) por encima de los montos globales de financiamiento regular de los paises.
La primera opcidn, que es el camino que siguen la DSL y la CCL del BID, es la de utilizar
un producto separado para acceder a esos recursos de la franja de seguridad. A falta de
reglas claras en relacion con la capitalizacién, un inconveniente de este enfoque ha sido
la percepcién de que la existencia del instrumento estd vinculada a la disponibilidad de
la franja de seguridad. Una alternativa podria ser la de permitir un acceso excepcional
a sumas que excedan los montos globales de financiamiento de los paises, por medio
de instrumentos de financiamiento regular. En cada caso, el acceso a esos recursos
excedentarios podria estar sujeto a cargos financieros mds elevados u otras condiciones (y
depender asimismo de la disponibilidad de una franja de seguridad).

Al considerar su funcién anticiclica, el BID tiene que decidir si ofrecer financiamiento
ex post para emergencias o financiamiento contingente ex ante, o bien una combinacién
de ambos tipos. Los préstamos contingentes permiten a ciertos paises, con una comision
por adelantado, “pre-reservar” liquidez adicional para casos de conmociones, en tanto
que con el financiamiento de emergencia los recursos disponibles se asignan solamente
una vez que se ha producido una crisis. Aparte del deseo implicito de comprometer
mis rdpidamente los recursos adicionales emanados del cronograma de contribuciones
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de capital del Noveno Aumento (documento AB 2890) no se ofrecié ninguna razén
conceptual ni basada en la demanda para explicar el paso que dio el BID en 2012
al cambiar del financiamiento de emergencia al financiamiento contingente. En la
préxima revisién del conjunto de instrumentos de financiamiento del Banco se han
de sopesar cuidadosamente las ventajas y desventajas de ambas modalidades.

Una ventaja importante del financiamiento de emergencia ex post es que la
necesidad real de recursos se presenta con mayor claridad solamente una vez que se
ha materializado una crisis, lo cual permite asignar los fondos justa y eficientemente.
El hecho de basarse en el financiamiento de emergencia ex post evita comprometer
plenamente recursos de la franja de seguridad a algunos paises y con ello dejarlos
indisponibles si una conmocién imprevista azota otro pais. Otra ventaja pequefia
de la naturaleza menos que cierta del financiamiento de emergencia ex post es que
evita el posible riesgo moral de los instrumentos contingentes’?, para el cual puede
requerirse un seguimiento estrecho. El financiamiento de emergencia también
puede obviar las dificultades que supone determinar cudn imprevistas deben ser las
conmociones a fin de calificarse para el apoyo contingente. La experiencia del BID y
de otras instituciones financieras internacionales ha demostrado que trazar esa linea
puede ser artificial’”® o bien puede conllevar una complejidad indebida —como en
el caso de la DSL cuando habia que definir ex ante (es decir, prever) los disparadores
especificos de las crisis, en tanto que las altas comisiones de inmovilizacién de fondos
llevaban a los paises a demorar todo lo posible la aprobacién.

Los instrumentos contingentes también tienen ventajas. En primer lugar, la
velocidad del desembolso después de una conmocién puede ser mayor debido a
que la operacién ya se ha disefiado, aprobado y firmado.En segundo lugar, si son
suficientemente grandes, los instrumentos contingentes pueden tener importantes
efectos de emisién de senales, en el sentido de que los mercados pueden sentirse
tranquilizados por la disponibildad de recursos de las instituciones financieras
internacionales cuando se los necesite. Ello incluso puede reducir primeramente el
riesgo de que se produzca una crisis, o bien reducir la magnitud de sus consecuencias.
En tercer lugar, desde el punto de vista del BID, las comisiones de inmovilizacién
de fondos relativas a los instrumentos contingentes pueden compensar la reserva de
recursos de la franja de seguridad mejor que el invertirlos en instrumentos que sean
suficientemente liquidos para el financiamiento de emergencia. En cuarto lugar,
las comisiones de inmovilizacién de fondos para los instrumentos contingentes
pueden servir de herramienta de autoseleccién para asignar los escasos recursos de
la franja de seguridad, en el sentido de que los recursos se asignan a los paises mds
dispuestos a pagar comisiones iniciales a cambio de un apoyo asegurado. En quinto
lugar, reservar explicitamente recursos en el marco de productos de financiamiento
contingente comprometidos puede ayudar a superar las restricciones en materia
de economia politica que los bancos multilaterales de desarrollo pueden enfrentar
al tratar de ahorrar reduciendo el financiamiento o cobrando cargos mds elevados
sobre los préstamos en épocas favorables.
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De la revisionde OVE se desprende que una combinacién de financiamiento
contingente y financiamiento de emergencia puede ser la mds indicada para las
conmociones financieras y econdémicas.Es improbable que las necesidades de mayor
financiamiento emanadas de una crisis se puedan satisfacer de manera plena y justa
mediante fondos contingentes aprobados con anterioridad, por lo cual procede
reservar ciertos recursos para el financiamiento de emergencia.

b. Términosy condiciones financieros y no financieros

Si el BID decide seguir ofreciendo productos de financiamiento contingente, es esencial
disenar cuidadosamente sus términos financieros. Las entrevistas y el andlisis de la
demanda efectuados por OVE indican que la sensibilidad a los cargos financieros puede
ser mayor para las comisiones iniciales y de inmovilizacién de fondos que para el margen
de financiamiento. Segtin lo demuestra la demanda del financiamiento de emergencia
ofrecido por el BID, que es incluso mds costoso (400 pb por afio por encima de la base
de costos del Banco), en situaciones de crisis los paises a menudo estin dispuestos a
pagar una prima elevada en comparacién con el endeudamiento regular ante el BID,
pues sus opciones de financiamiento alternativo en términos comparables suelen ser
limitadas. En cambio, las comisiones inicial y de inmovilizacién de fondos tienen
que pagarse en épocas comparativamente ‘buenas”, cuando a los paises les puede
resultar dificil justificar gastos dirigidos a cubrir los riesgos de acontecimientos futuros
inciertos. Vista la muy limitada adopcién de la DSL y la falta de demanda de la
CCL (con comisiones de compromiso incluso mds elevadas), puede ser procedente
reconsiderar la prima (por encima de la comisién de crédito normal del BID sobre los
saldos sin desembolsar) sobre las sumas no retiradas con cargo a las lineas de crédito
contingente, a fin de asegurarse de que esté en consonancia con el costo y los objetivos
de utilizacién de un potencial instrumento contingente futuro. Desde el punto de
vista financiero del BID, reservar y mantener liquidez para su desembolso en el marco
de una linea contingente no supone un costo diferente que el hecho de mantener esos
recursos para su desembolso en el marco de préstamos regulares. Por otra parte, los
costos de seguimiento pueden ser algo mayores para los instrumentos contingentes,
que para otros saldos sin desembolsar, y si los cargos financieros se establecen en
valores demasiado bajos, ello puede disuadir a los paises de invertir en medidas de
mitigacién de crisis y de autoaseguramiento. Sin embargo, en la medida en que ello
preocupe al BID, el establecimiento de limites adecuados en términos de montos, asi
como la aplicacién de una condicionalidad de enfoque concreto’ para el empleo de
esos instrumentos puede atenuar algunos de esos temas de riesgo moral.

Aparte de los cargos financieros, el empleo eficiente de instrumentos contingentes
también depende de sus condiciones no financieras. Como ya se indicé anteriormente,
el requisito de una IAMC vilida en su forma actual” para el desembolso en el marco
de la DSL y la CCL se consideré como una cosa contraria a las finalidades de los
instrumentos de brindar apoyo a los paises en casos de conmocién externa. El BID
podria considerar la posibilidad de seguir el ejemplo del BAsD y del Banco Mundial
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y diferenciar entre factores endégenos y factores exdgenos a la hora de determinar las
condiciones macroeconémicas para los instrumentos contingentes, y no exigir una
IAMC para los desembolsos en el marco de desastres naturales (de manera similar a la
FCC, asi como al instrumento CAT DDO del Banco Mundial, que no requiere ningtin
seguimiento de las condiciones macroecondmicas tras la aprobacién). Otra medida para
corregir los incentivos no alineados serfa la de permitir una suspensién de las comisiones
de inmovilizacién de fondos al producirse una pérdida de elegibilidad, durante el tiempo
que le lleve al prestatario restablecer un acceso integral. Por dltimo, la responsabilidad de
vigilar y comunicar regularmente la elegibilidad ha de recaer en el BID, el cual deberia de
establecer claramente que los prestatarios tienen acceso inmediato a recursos cuando los
necesitan, a menos que el Banco les haya notificado otra cosa con anterioridad.

Ademis, la utilidad de exigir disparadores cuantitativos especificos bajo los instrumentos
contingentes para crisis financieras y econdmicas se podria reevaluar. En la evaluacion
efectuada por OVE se constaté que ninguno de los instrumentos contingentes de las
otras instituciones financieras internacionales establecen por adelantado disparadores
cuantitativos especificos, sino que estipulan condiciones mds generales y flexibles para el
retiro de fondos. Ello puede asegurar la utilidad de los instrumentos contingentes incluso
en el marco de crisis que no se materializan exactamente de la manera prevista, y asimismo
puede ayudar a evitar deliberaciones prolongadas durante la preparacion de los proyectos
en cuanto a qué elementos deberfan constituir disparadores y umbrales adecuados.

Especialmente en relacién con la FCC, el BID podria considerar la posibilidad de
permitir periodos de retiro de fondos de tiempo indeterminado, pues los riesgos
correspondientes tienden a no desaparecer con el tiempo. Al seguir el ejemplo de la
CAF vy posibilitar un nimero ilimitado de renovaciones, el instrumento podria estar
mis acorde con la naturaleza constante de esos riesgos. Ademds, de permitirse periodos
de duracién indefinida para el retiro de fondos, ello podria ayudar a evitar situaciones
en las que los paises optaran por demorar su acceso al instrumento contingente para
asegurar tanta cobertura futura como fuera posible.

Deberia haber reglas claras acerca de la fuente y la disponibilidad de fondos para los
instrumentos contingentes. Deberfa evitarse la confusién en torno a la disponibilidad
constantede recursos de la DSL y de la CCL, pues los paises necesitan saber claramente
a qué instrumentos pueden acceder y de qué manera. Entre otros temas, el BID debe
aclarar si, y bajo qué condiciones, un pais puede pre-reservar recursos de la franja de
seguridad bajo instrumentos contingentes cuando el prestatario sigue disponiendo de
espacio en su monto global de financiamiento.

c. Ampliacién de la elegibilidad
En vista de lo limitado del nimero de paises que se califican en la prictica para

acceder a recursos de la franja de seguridad en el marco de la DSL (y dentro de
los montos globales de financiamiento de pais bajo la DDO PBL), el BID podria
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estudiar la posibilidad de ampliar el acceso a los instrumentos contingentes para
crisis econdmicas haciéndolo extensivo a mds paises miembros prestatarios. Si bien,
naturalmente, cualquier expansién de esa indole deberia sopesarse cuidadosamente en
funcién de la capacidad de absorcién de riesgos y los recursos disponibles del Banco,
podria ayudar a abordar algunas asimetrias en el acceso de los paises a las herramientas
de gestién de riesgo. Como lo demuestra la utilizacién de la DDO PBL por Perti y
Uruguay, los paises que se hubieran calificado para recursos de la franja de seguridad
en el marco de la DSL suelen tener un amplio acceso a financiamiento alternativo en
épocas favorables, lo cual puede brindarles mds flexibilidad para (i) usar sus montos
globales de financiamiento regular del BID a fin de prepararse para crisis y (ii)
autoasegurarse, por ejemplo a través del establecimiento de reservas internacionales.
Al mismo tiempo, los paises de mayor pobreza relativa pueden estar muy interesados
en acceder a recursos de la franja de seguridad en épocas de crisis, pues suelen carecer
de fuentes de financiamiento alternativas incluso en circunstancias normales y sus
necesidades grandes y urgentes en materia de desarrollo pueden entranar un costo de
oportunidad comparativamente mayor surgido del hecho de (i) no utilizar plenamente
su monto global de financiamiento ofrecido por el BID y (ii) autoasegurarse mediante
el ahorro en tiempos favorables. Si bien los paises con acceso a los mercados de capital
internacionales pueden ser mds vulnerables a las conmociones de la cuenta de capital,
los de mayor pobreza relativa pueden ser igualmente, cuando no mds, vulnerables a
otras conmociones econémicas, como las emanadas de la cuenta corriente.

4. Demanda y capacidad del BID como intermediario en materia de riesgos

En cuanto a los riesgos de desastres naturales para los que hay apetito entre los
inversionistas o en el mercado de reaseguros, el BID podria tener posibilidades de
apalancar mejor sus recursos actuando de intermediario entre los paises y los mercados.
Al igual que en los ejemplos del Banco Mundial descritos anteriormente, los recursos
del BID se podrian utilizar de manera mds eficiente si se buscara abordar fallas en
los mercados de seguros en lugar de absorber todo el riesgo en el balance general del
BID. Una intermediacién eficaz puede entranar externalidades importantes creando
mercados en los que la demanda de los inversionistas o los reaseguradores en cuanto a
la cobertura de esos riesgos se correlacionara con las necesidades de los paises.

Ademds de cubrir desastres naturales, el BID podria considerar ofrecer productos de
gestion de riesgo para una gama mds amplia de acontecimientos de riesgos relacionados
con el clima. Como lo han demostrado las transacciones del Banco Mundial con la
UTE de Uruguay, los paises pueden verse gravemente afectados por acontecimientos
no desastrosos relacionados con el clima, y a los bancos multilaterales de desarrollo
les puede caber una funcién suministrando productos contingentes para esos casos, o
actuando de intermediarios entre los prestatarios y los mercados.
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El financiamiento contingente consiste en mecanismos ex ante para garantizar la disponibilidad
de recursos en previsién de una necesidad financiera concreta, que habitualmente depende de que
se d¢ una situacién determinada o que ocurra un hecho dado.

La DSL expir6 “para propésitos de la aprobacién de nuevas operaciones de préstamo” (Resolucién

AG 9/12).

Segtin una estimacién de 2015, solamente alrededor de 13% de las potenciales pérdidas
econdémicas relacionadas con desastres estdn aseguradas en América Latina, frente a 44% en

América del Norte y 24% en Europa. Fuente: http://www.air-worldwide.com/publications/
white-papers/documents/2015-global-modeled-catastrophe-losses

En la préctica, la importancia de esa diferencia se ve algo desdibujada por el hecho de que muchas
crisis financieras y econdmicas dan paso a crisis de la balanza de pagos, asi como por la posibilidad
de que los bancos centrales presten a los gobiernos para que gasten con fines de estimulo, o de que
un aumento de los recursos de dichos bancos mejoren los términos de endeudamiento soberanos.

Técnicamente, la DDO PBL es una modalidad de desembolso de los préstamos en apoyo de
reformas de politica y no una clase de instrumento distinta. Sin embargo, en la presente revisién
la DDO PBL se incluye dentro de los instrumentos contingentes pues puede ser utilizada por los
paises para solventar necesidades de financiamiento contingente.

En el documento AB-2890 se estipulé que dichos programas podrian incluir acciones dirigidas
a “(i) respaldar las actividades tendientes a mantener o fortalecer el proceso de reforma en las dreas
sociales, institucionales y econdmicas; (ii) proteger el financiamiento de programas sociales que
benefician a los pobres; (iii) respaldar nuevos esfuerzos para mitigar los efectos de la crisis en los pobres
y vulnerables; (iv) proteger el gasto de inversion de aquellos proyectos financiados por el Banco en los
que el gobierno enfrente dificultades para financiar los requisitos de contraparte; y (v) proporcionar
liquidez a instituciones financieras reguladas para financiar operaciones de capital de trabajo a corto
plazo y financiamiento del comercio para micro, pequenas y medianas empresas”.

El EMBI es el indice de JP Morgan de los bonos soberanos denominados en délares emitidos por
una seleccién de paises que son mercados emergentes.

Como en el documento AB-2990 no se dice nada sobre la DSL y su requisito especifico de un
informe bajo el Articulo IV (o una carta de seguridades) del FMI, se entiende que una IAMC
positiva era una condicién necesaria y suficiente para que el Banco aprobara (y desembolsara)
una DSL.

Los ejemplos enumerados incluyen una caida del precio de un producto bésico de exportacién,
un aumento de precio de un producto bdsico importado tal como el petréleo o alimentos, una
disminucién del crecimiento de socios comerciales importantes o una caida directa de una
variable macroecondmica.

Eso significa que, si en uno de esos tres afios no se utilizara plenamente la suma total de US$2.000
millones, el monto disponible aumentaria al anadirse para los afios subsiguientes las cifras no
utilizadas, hasta un total de US$6.000 millones. Véase el documento AB-2890.

Para mayores detalles, véase el Capitulo III.D (Consideraciones financieras).

Como precedente parala DSL, El Salvador se contaba entre los pocos paises miembros prestatarios
del BID que habian solicitado el Programa de Liquidez para la Sostenibilidad del Crecimiento
(ES-L1029) en 2008. De los US$400 millones aprobados en el marco de dicho programa, El
Salvador utilizé6 menos de la mitad.

Para justificar el monto relativamente limitado, la propuesta de préstamo sefiala a Ecuador como
un ejemplo de ciertos fondos para liquidez que se iniciaron con apenas 1% de los depésitos, Sin
embargo, la fuente citada (Weisbrot, Johnston y Lefebre 2013) indica que los bancos de dicho
pals habfan de contribuir al fondo, desde sus inicios, 3% de los depésitos (porcentaje luego
aumentado a 5%), tal que los recursos iniciales habifan de ser menores solamente durante el
periodo de arranque de unos pocos meses.

De las entrevistas realizadas por OVE se desprende que existia la impresién de un cierto efecto de
senales positivas en los mercados.
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Comisién modificada de conformidad con el documento FN-700-4.

Los productos contingentes del BID para desastres naturales (FCC, LCC) surgieron del
documento GN 2354 7, Gestién Integrada del Riesgo de Desastres y Enfoque Financiero, por
lo cual las operaciones bajo la FCC suelen estar acompanadas de un apoyo integral del BID para
mejorar en términos mds generales las capacidades de los paises en cuanto a la gestion del riesgo
de desastres.

El BID utiliza reconocidos proveedores internacionales de datos sobre factores de peligro para
los cdlculos paramétricos (documento AB-2890). Como dificultades del instrumento se han
mencionado la elaboracién, el disefio y la verificacién de disparadores paramétricos adecuados.

Al reorientarse fondos, los objetivos y resultados de las operaciones de inversion afectadas pueden
verse comprometidos. Por lo tanto, la FCC estd limitada a desastres graves que de cualquier
manera podrian afectar la ejecucion de proyectos de inversién aprobados con anterioridad.

Para los fondos reorientados, eso significa que los plazos originales del financiamiento de
proyectos para inversién (en cuanto a las operaciones bajo las que se aprobaron los recursos
reorientados) dejan de aplicarse una vez que los fondos han pasado a desembolsarse bajo la FCC.

Con posterioridad, Ecuador reemplazd su operacion inicial de US$100 millones con una FCC
de US$300 millones.

Para mayores detalles, véase el Capitulo IIL.D.

El coeficiente de utilizacién del capital se ha vuelto la restriccién de financiamiento formal por
lo menos desde el proceso de elaboracién de las Proyecciones Financieras de Largo Plazo de 2014
(véase el pérrafo 2.10 del documento FN-683-1).

Como la DSL expird a finales de 2015, en la prictica eso solo se aplicaba a la CCL.

Habida cuenta de la limitada utilizacién de instrumentos contingentes del BID, no es posible
determinar si cabria distinguir entre los montos sin desembolsar bajo las lineas de crédito
contingente y los saldos sin desembolsar regulares bajo los préstamos (por ejemplo, sobre la base
de las potenciales diferencias en el ritmo y las probabilidades de los desembolsos).

Dentro del limite de cada pais como prestatario individual.

En 2009, el BAsD aprobé un monto de US$2.500 millones en asistencia (no contingente) de la
CSF para cinco paises: Bangladesh, Indonesia, Kazajstdn, Filipinas y Vietnam.

Usado cuando el préstamo del BAsD es parte de una operacién de rescate internacional mds
grande (por lo general con participacién del FMI).

La elegibilidad para el Fondo Asidtico de Desarrollo se determina en funcién del ingreso nacional
bruto per cdpita y la solvencia crediticia del pais. Al mes de marzo de 2016, solo 17 de los 48
paises miembros prestatarios del BAsD eran elegibles para recibir recursos de dicho fondo, por
ende no califican para la CSE

En 2009 el BAsD aprobé el programa de la Facilidad de Apoyo al Gasto Pablico (PESF), por
US$1.000 millones, para Indonesia, en cuyo marco los desembolsos estaban supeditados a que
el pais tuviera dificultades (debido a limitaciones de liquidez mundiales o internas) en acceder a
financiamiento en el mercado.

Sibien la revisién interna no estd limitada a evaluaciones del FMI, para la aprobacién es necesario
que se hayan realizado consultas bajo el Articulo IV en los tltimos 18 meses y una carta del FMI.

Fuente: Entrevistas a contrapartes del BAsD.
BAsD. Seccién D4/BP del Manual de Operaciones y Politicas del Banco.
Véase el Cuadro VI.5 del Anexo VI.

El nombre dado por el Banco Mundial a los instrumentos de apoyo presupuestario ha cambiado
con el tiempo, pasando de financiamiento de ajuste a financiamiento para politicas de desarrollo
(en 2004) y posteriormente a financiamiento de politicas de desarrollo (en 2013). En aras de la
simplicidad, en todo este documento se utiliza “financiamiento de politicas de desarrollo” (DPF).
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Renovable una vez, sujeto a la aprobacién del Directorio.

La verificacién de lo adecuado del marco de politica macroeconémica no estd incluida en un
documento especifico, a diferencia de la IAMC en el caso del BID. En la practica, las opiniones
del FMI tienen un peso muy importante (véase la Politica Operativa 8.60 del Banco Mundial,
Financiamiento para politicas de desarrollo).

Entre 2001 y 2008 solamente Letonia en 2002 (no retiré fondos) y Chile en 2003 (retiré fondos)
tuvieron opciones de retiro diferido (DDO).

Para los cambios de cargos financieros del DPF DDO, véase el Cuadro IV.3 del Anexo IV.

Esta demanda se identificé en una revisién de la interacciéon del Banco Mundial con los paises de
ingreso medio efectuada en 2006 (véase Banco Mundial 2006a).

En el Cuadro IV.3 del Anexo IV se muestra la evolucién de los cargos financieros del CAT DDO.

El equivalente del BID de las operaciones de IPF es el préstamo para inversién. Las emergencias
comprenden desastres naturales y crisis provocadas por el hombre.

La definicién de emergencia, en términos amplios, es la siguiente: “un acontecimiento que ha
causado, o tiene probabilidades inminentes de causar, un gran efecto adverso econémico o social
relacionado con crisis o desastres naturales o provocados por el hombre”.

El factor desencadenante no necesita ser paramétrico y el pais prestatario no estd obligado de
manera estricta a una emergencia.

La AIF tiene una fuente de financiamiento exclusiva para una respuesta ex post, es decir, la
Ventanilla de Respuesta a las Crisis (CRW), pero no hay asignacién ex ante de dichos recursos.

Desde entonces, el Banco Mundial también ha creado un programa piloto similar de seguro para
catdstrofes con destino a los pequenos Estados insulares del Pacifico.

El vencimiento es de hasta 10 afos, pero por lo general es de entre tres y cinco afios.

Un instrumento financiero con finalidad especial patrocinado por el gobierno emite los bonos
para catdstrofes, que se colocan con los inversionistas a través de bancos de inversién. Dicho
instrumento financiero invierte el producto en activos de calificacion crediticia AAA y paga
a los inversionistas cupones sobre la base del retorno de la inversién y la prima pagada por el
pais. Si durante la vigencia del bono no se produce ningtin hecho catastréfico, el instrumento
financiero con finalidad especial devuelve la totalidad del principal al inversionista al producirse
el vencimiento. Si se cumple la condicién disparadora, es decir, si se produce un evento cubierto
por los bonos, el instrumento financiero liquida los activos que tiene y paga al patrocinador la
totalidad o una parte del producto, de conformidad con los términos del bono. Fuente: Nota
sobre el Programa MultiCat, Banco Mundial.

Originalmente, la Linea de Crédito Precautorio (LCP).
Solamente el SCS estd disponible para los paises de bajos ingresos.
Para una descripcion de las lineas de emergencia del FMI, véase el Recuadro II1.1 en el Anexo II1.

Entre las razones mencionadas para la falta de demanda cabe mencionar preocupaciones acerca
del estigma relacionado con el acceso a un instrumento contingente del FMI (y estigma asimismo
frente a la posibilidad de no poder calificarse), asi como la no automaticidad de los retiros de
fondos debido a requisitos de aprobacién adicionales para el desembolso. Para mayores detalles,
véase el Anexo IIL

Para mayores detalles, véase el Anexo III y su Recuadro II1.2.

Las deliberaciones sobre la calificacion para el instrumento no son de cardcter putblico, pero una
vez aprobado el programa se le da plena divulgacion.

Por un periodo de un afio sin revision interina, o dos afios con una revisién intermedia de la
calificacién.
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A 200% de la cuota en cualquier periodo de 12 meses (antes, 100), y un acceso acumulativo de
600% delacuota por todo el tiempo de duracién del programa (antes, 300).

Para mayores detalles, véase FMI (2014) y Reichmann y de Resende (2014).

En el caso de El Salvador, las elevadas tarifas también llevaron al pais a solicitar solamente un
tercio del monto total posible.

Si bien no es pertinente para la mayoria de los productos de financiamiento contingente de los
bancos multilaterales de desarrollo (pues tienden a estar limitados a los paises que piden prestado
en términos no concesionales), la tnica distincién tarifaria que se hace en funcién del pais de que
se trate suele ser la establecida entre los paises que acceden a recursos de los bancos multilaterales
de desarrollo en términos concesionales y los que lo hacen en términos no concesionales.

El requisito de una IAMC para la aprobacién parece suscitar menos preocupacién, a menos que
ya se esté registrando una conmocion totalmente externa que esté influenciando la IAMC.

La encuesta se realizd a ‘@ltos funcionarios gubernamentales que trabajan en los ministerios de
Jfinanzas, planificacion o dmbiros conexos que participan en el proceso de programacién anual de sus
paises”.

Sin embargo, el instrumento CAT DDO del Banco Mundial estd limitado tnicamente a los
paises del BIRE

El BID (INE/RND) emprendié trabajos importantes para abordar este tema modelizando los
riesgos de desastres naturales para 13 de sus paises miembros prestatarios (véase, por ejemplo,
BID 2014f para Jamaica).

Para mds antecedentes e informacién acerca de la funcién anticiclica del BID véase, por ejemplo,
el Documento de Antecedentes para el Plan de Accién relativo a la Revisién de los Instrumentos
de Financiamiento del BID con garantia soberana (documento GN-2837-1).

Los términos y condiciones de la DSL limitaban el uso de ese instrumento a los prestatarios del
Capital Ordinario, es decir, con exclusion de los paises del grupo D2 (Belize, Guyana, Honduras,
Nicaragua y Haiti). El requisito de una evaluacién macroeconémica positiva (o una IAMC
vélida) redujo atin més el nimero de paises elegibles. Lo mismo cabe decir sobre los préstamos
en apoyo de reformas de politica, que los paises han utilizado de hecho de manera anticiclica en
muchas ocasiones (véase la Nota Técnica del Informe Anual de OVE titulada “Disefio y uso de los
préstamos en apoyo de reformas de politica en el BID” (enero de 2016) o bien el Documento de
Antecedentes para el Plan de Accién relativo a la Revision de los Instrumentos de Financiamiento

del BID Con Garantia Soberana (documento GN 2837 1, de febrero de 2016).

Los ejemplos citados para el argumento sobre la fungibilidad son la muy difundida préctica de los
bancos centrales de prestar a los gobiernos en épocas de crisis y el efecto positivo que tiene sobre
los términos de endeudamiento del gobierno un mayor caudal de recursos del banco central.

Con los recientes acuerdos de intercambio de la exposicién celebrados con otros bancos
multilaterales de desarrollo (documento FN-701) se ha buscado reducir en cierta medida la
concentracién de la cartera.

En cambio, los riesgos de desastres naturales tienden a no guardar correlacién entre los distintos
paises y tampoco se correlacionan con los ciclos econdémicos, por lo cual tienen impactos menos
sistémicos.

En el documento GN-2837-1 se senala que el monto global de financiamiento del BID, segtin
aparece proyectado en las Proyecciones Financieras a Largo Plazo mds recientes (documento
FN-700-4), puede contribuir a apenas un 4% de las necesidades estimadas de financiamiento
estimativas de la regién.

En el sitio http://www.ico-imf.org/ieo/files/completedevaluations/Annex%202.pdf se describen

los esfuerzos del FMI por responder a la crisis de 2008 tras haber reducido su propio tamano
debido a la falta de demanda en los afos anteriores.
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Las decisiones sobre la clase de instrumento y sus caracteristicas pueden tener, en cierta medida,
implicaciones en cuanto al grado de flexibilidad con el que se pueden administrar dichos
productos, dependiendo del nivel de autoridad de aprobacién (Directorio Ejecutivo o Asamblea

de Gobernadores).
Ver, por ejemplo, los documentos RE-485-6y GN-2837-1.

Dependiendo del costo y las caracteristicas de disefio de los instrumentos contingentes, la
utilizacién de dichos productos por los paises puede incidir en sus incentivos para fortalecer su
resiliencia y autoseguro. Un ejemplo al respecto lo ofrece la DDO PBL, cuyas comisiones inicial
y de inmovilizacién de fondos pueden ser mds atractivas que el captar y mantener reservas de
monto similar para determinados paises.

Por ejemplo, el BAsD y la CAF permiten usar sus instrumentos contingentes cuando la crisis se
avizora o ya estd comenzando. El mecanismo de acuerdos de derecho de giro del FMI también
ofrece usos de cardcter precautorio y de emergencia, y la LPL se puede aprobar cuando ya la crisis
se vislumbra en el horizonte.

Un ejemplo de ese tipo de condicionalidad es el requisito de inversién constante en un sistema de
gestion integrada del riesgo de desastres en el marco de la FCC y la CCL. Otro podria ser el de
exigir el establecimiento de una reserva sustancial en caso de manifestarse la preocupacion de que,
por ejemplo, la DDO PBL estd reemplazando las reservas internacionales gracias a sus términos
financieros comparativamente atractivos en algunos paises.

El programa de trabajo de OVE para 2016-2017 incluye una evaluacién de las IAMC.
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