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incrementar la capacidad de préstamo de los Bancos Multilaterales de Desarrollo (BMD).
En particular, examina las cinco recomendaciones del grupo de trabajo comisionado
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1. Introduccidn

Los déficits de financiacion para las inversiones de
los paises en desarrollo son grandes y van en aumento.
Se han realizado varios esfuerzos para estimar las bre-
chas de financiacién e inversion para lograr los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS). Si bien los calculos
varian, las brechas son enormes y oscilan entre 2,5 billo-
nes de dodlares y 4 billones de ddlares anuales (véase
Inter-agency Task Force on Financing for Development,
2024a). La reunién preparatoria de la IV Conferencia
Internacional sobre Financiacién para el Desarrollo cele-
brada en Adis Abeba (véase UN, 2024) destaco tres retos:
e Primero. El déficit de financiacién para los paises en

desarrollo se ha disparado hasta alcanzar los 4 billo-

nes de ddlares anuales.

e Segundo. El déficit y los desafios de la deuda han
empeorado la pobreza y la desigualdad.

e Tercero. Las dificultades que enfrentan los paises
para obtener los recursos han puesto al descubierto
fallas estructurales en la arquitectura financiera inter-
nacional y han acelerado los llamamientos a favor
de reformas.

El secretario general de la citada reunion preparatoria
subrayo la urgencia de la reforma del sistema financiero
internacional: «Los ministros, expertos y otras partes
interesadas que se reunieron aqui en Adis Abeba deja-
ron claro que no podemos seguir como hasta ahora y
gue debemos remodelar drasticamente el sistema finan-
ciero internacional para garantizar la inversion donde
mas se necesita».

El secretario general adjunto de Naciones Unidas
destacd en la segunda reunioén preparatoria celebrada
en Nueva York (Inter-agency Task Force on Financing
for Development, 2024b), algunos aspectos relevantes
para este articulo:

e «La IV Conferencia Internacional sobre Financiacion
para el Desarrollo representa una importante opor-
tunidad para hacer realidad la visién articulada en el
Pacto para el Futuro sobre la reforma de la arquitec-
tura financiera».
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e «La conferencia del préximo afo deberia establecer
una hoja de ruta clara y factible para ampliar las bases
de capital de los bancos multilaterales de desarrollo».

e «En Sevilla, debemos transformar los derechos espe-
ciales de giro para hacerlos mas efectivos para la res-
puesta a futuras crisis y liberar todo su potencial a
través de la recanalizacion mediante los bancos mul-
tilaterales de desarrollo».

Una drastica reforma del sistema financiero interna-
cional, como demandan las reuniones preparatorias de
la mencionada IV Conferencia, requiere una gran varie-
dad de acciones y politicas que estan fuera del alcance
de este articulo. El objetivo central de este articulo es
analizar las opciones para que los BMD amplien su
capacidad de prestar y hagan una utilizacion mas efi-
ciente de su capital, es decir, un equilibrio mas racional
entre préstamos, riesgos y capital. No obstante, también
se hara referencia a la necesidad de que estas institu-
ciones amplien su capital y las alternativas para reca-
nalizar los derechos especiales de giro.

El resto del articulo esta organizado de la forma
siguiente. El apartado 2 presenta las ventajas de los BMD
para la financiacion al desarrollo. El apartado 3 sefiala
las limitaciones de los BMD para atender el déficit de
inversiones requeridas para satisfacer los ODS y las
demandas del cambio climatico. El apartado 4 presenta
las recomendaciones del grupo de trabajo comisionado
por el G20 sobre los marcos de adecuacion del capital
de los BMD recogidas en el informe del G20 (2022) y
comenta el avance de las recomendaciones. El apar-
tado 5 se dedica al escaso uso del denominado capi-
tal exigible (callable capital). El apartado 6 analiza bre-
vemente la recomendacién de la ampliacion de capital
y la canalizacion de los derechos especiales de giro
(SDR, por sus siglas en inglés). El apartado 7 incluye
algunas reflexiones finales.

2. El déficit de financiacion al desarrollo y los BMD

Como se menciond en el apartado anterior, la primera
reunion preparatoria de la IV Conferencia Internacional
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sobre Financiacion para el Desarrollo celebrada en Adis
Abeba destaco que el déficit de financiacion de los ODS
para los paises en desarrollo se ha disparado hasta
alcanzar los 4 billones de dodlares anuales. De acuerdo
con la informacion consultada, dicha cuantia del déficit
no ha sido modificada en la segunda reunién prepara-
toria de la citada IV Conferencia.

Los BMD son instituciones financieras internacio-
nales que proporcionan financiacion y asistencia téc-
nica a paises en desarrollo. Son «multilaterales» por-
gue sus accionistas son paises que contribuyen con
fondos, toman decisiones y juegan un papel impor-
tante en la promocién del desarrollo. De acuerdo con
Inter-agency Task Force on Financing for Development
(2024a) (véase capitulo Ill), los préstamos otorgados
por BMD han crecido significativamente en los ultimos
20 anos; de hecho, indica que los desembolsos anuales
aumentaron de 30 mil millones de ddlares en el 2000 a
96 mil millones en 2022. Ademas, los BMD se encuen-
tran en una posicion Unica para acelerar las inversio-
nes en los paises de renta media y baja, puesto que
disponen de personal especializado, estan bien situa-
dos para la coordinacion de los fondos financieros de
origen diverso y son una fuente clave de financiacion
en condiciones favorables. Sin embargo, el volumen
de préstamos de estas instituciones esta condicionado
por el tamafio de su capital desembolsado, que no ha
aumentado ni en consonancia con la expansién de la
economia mundial ni con las crecientes necesidades de
inversion. Pero, ademas, los BMD tienen unas reglas
para determinar su volumen maximo de préstamos que
merecen ser revisadas y actualizadas.

En relacion con la financiacién climatica, la Organi-
zacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE, 2024) muestra que en el afio 2022 los paises
desarrollados proporcionaron y movilizaron un total de
115,9 mil millones de délares en financiacion clima-
tica para los paises en desarrollo, superando por pri-
mera vez el compromiso de aportar 100 mil millones de
ddlares a partir de 2020. Cabe notar que, a pesar del
esfuerzo, esta cifra no llega al 3% de las necesidades

de financiacioén al desarrollo, incluida la financiacion cli-
matica. Por otro lado, el financiamiento climatico bila-
teral y multilateral atribuible a los paises desarrollados
representd cerca del 80 % del total de financiacion cli-
matica en 2022 y aument6 desde 38 mil millones de
dolares en 2013 a 91,6 mil millones de délares en 2022.
La mayor parte de esta financiacion correspondié a la
financiacion de los BMD, cuyos préstamos alcanzaron
en 2022 la cifra de 50,6 mil millones de ddlares con un
crecimiento entre 2000 y 2022. Notese que la finan-
ciacion privada movilizada fue mucho menor, 21,9 mil
millones de dolares en 2022 y de ella mas del 57 % de
los fondos fueron movilizados a través de los BMD.

Los BMD han jugado un papel crucial en el cumpli-
miento de los compromisos que los paises desarrolla-
dos adquirieron en Paris, a través de préstamos y a tra-
vés de donaciones. Los préstamos se financian con el
capital de los BMD y las donaciones, con fondos espe-
ciales que donan los distintos gobiernos accionistas.
Sin embargo, existe un consenso bastante generali-
zado sobre la necesidad de que los BMD incrementen
su capacidad de financiacion para contribuir a atender
los 4 billones de doélares de déficit antes mencionados.
Las demandas de una reforma de la arquitectura finan-
ciera internacional deben tener presente que los BMD
son una fuente fundamental de financiacion asequible
y, a largo plazo, para los paises en desarrollo. Muchas
razones avalan la anterior afirmacion, entre las que cabe
destacar: su gobernanza, su estatus de acreedor pre-
ferente, sus conocimientos técnicos y financieros y su
capacidad de coordinar multiples actores de los secto-
res publico y privado (véase Tabla 1).

IEG-G20 (2023) analiza los principales canales a
través de los cuales se financia el desarrollo y llega
a la conclusién de que se necesitan 500 mil millones
de dolares anuales adicionales de financiacion publica
para atender los retos de los paises en desarrollo para
el ano 2030, de los cuales 260 mil millones de dola-
res deberian canalizarse a través de los BMD. Si las
reglas para determinar el volumen maximo de présta-
mos de los BMD se transformaran de acuerdo con las
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TABLA1

ANCLAJES DE LOS BMD PARA LA
FINANCIACION AL DESARROLLO

Resumen

Gobierno corporativo:
« Altos estandares de gobierno interno, reputacion, neutralidad
politica, eficiencia y agilidad.

La prudencia de sus riesgos y su estatus de acreedores

preferentes:

» Acceso a fondos con costes relativamente bajos y transfieren
ese beneficio a sus préstamos.

Una amplia gama de instrumentos y soluciones:
» Atraen inversores para proyectos de largo plazo dificiles de
financiar.

Catalizadores de recursos de terceros:
» Fondos de pensiones y fondos soberanos para financiar
infraestructura y otros proyectos.

Coordinadores de actores relevantes del sector publico, privado,

académico y del tercer sector:

« |dentificacion y seleccién de proyectos, atraccion de
financiacion, mayor aceptacion social, aceleracion de los
procesos de autorizaciones.

Personal capacitado, experimentado y motivado:
« Facilita el asesoramiento financiero, la cooperacion técnica
especializada y la estructuracion de proyectos.

FUENTE: Elaboracion propia.

recomendaciones del panel sobre la adecuacion de los
marcos para determinar la suficiencia de capital conteni-
das en G20 (2022), podrian incrementar sensiblemente
el volumen de préstamos. Pero, aun asi, los préstamos
no serian suficientes para atender las necesidades de
inversion de los paises de renta media y baja, por lo
que la ampliacion de capital de los BMD es imprescin-
dible (IEG-G20, 2023).

3. Limitaciones y restricciones de los BMD

Los BMD financian sus préstamos a paises en desa-
rrollo con su propio capital, aportado por sus accionistas,
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que son los diferentes paises, y con fondos obtenidos
en los mercados de capitales, principalmente a través
de la emisién de bonos. La suficiencia de capital mide la
capacidad de una institucidon para cumplir con sus obli-
gaciones financieras. Los BMD, como cualquier institu-
cion financiera, deben tener una cantidad «adecuada»
de capital para absorber pérdidas en caso de que los
prestatarios dejen de pagar los préstamos o cayera el
valor de mercado de los activos liquidos. La adecuacion
del capital tiene como objetivo dar seguridad de que el
BMD tendra recursos suficientes para pagar a los tene-
dores de bonos y otros acreedores. Por tanto, cuanto
mayor sea la seguridad en la capacidad de pago de los
BMD, menor sera el riesgo de impago y también el tipo
de interés que reclamaran los tenedores de sus bonos.
El equilibrio 6ptimo entre el riesgo de los BMD vy el tipo
de interés al que colocan sus bonos es la clave para
determinar su capacidad de préstamo con una cuantia
de capital determinado. La cuestion es qué reglas tie-
nen que utilizar los BMD para alcanzar ese equilibrio.
Cabe recordar que los bancos privados estan sujetos
a una regulacion sobre la relacion entre el capital y el
volumen de préstamos ponderados por su riesgo que
tienen que respetar y, ademas, estan sometidos a super-
visién externa para garantizar el cumplimiento de las
regulaciones. Sin embargo, los BMD, a diferencia de
los bancos privados, no estan regulados, las reglas
de regulacion de Basilea no se les aplican y, por tanto,
no se dispone de criterios generales para determinar
la suficiencia de capital. Por este motivo, las propias
organizaciones con poca participacion de los accionis-
tas son quienes definen las reglas que determinan el
nivel de capital adecuado para su volumen de présta-
mos. Los BMD estipulan la suficiencia de capital sobre
una estrategia basada en obtener el menor coste posible
de sus pasivos, principalmente bonos, y poder prestar
a los paises en desarrollo a un tipo de interés bajo sin
incurrir en pérdidas. Aunque la base de tal estrategia
es correcta, su implementacion lleva a limitar los prés-
tamos a los paises en desarrollo mas de lo que seria
deseable (véase, por ejemplo, White y McHugh, 2024).



AUMENTANDO LA CAPACIDAD DE PRESTAMO DE LOS BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO

La cuestion a la que se enfrentan los BMD es, dado
un volumen de capital que les viene proporcionado por
las decisiones de los paises que son sus accionistas,
como encontrar un equilibrio entre tres variables: el
volumen de préstamos, el riesgo y el tipo de interés de
los fondos, que a su vez determina el tipo de interés
de los préstamos. El informe del G20 (2022) analiza las
practicas de los BMD en la busqueda de este equilibrio
y concluye que, incluso con el mismo nivel de capital,
seria posible aumentar significativamente el volumen de
préstamos. A continuacién, se analizan algunas prac-
ticas y comportamientos de los BMD que limitan inne-
cesariamente su capacidad de préstamo.

Primero, los BMD trabajan con tres conjuntos de
reglas de suficiencia de capital, pero hay una que domina
sobre todas ellas. Por una parte, las politicas internas
de suficiencia de capital definidas por los accionistas y
la gerencia de los BMD. Por otra, las normas estatuta-
rias recogidas en los acuerdos fundacionales que limi-
tan el volumen de préstamos a la cuantia del capital sus-
crito, tanto desembolsado como exigible. Por ultimo, las
metodologias de calificacion utilizadas por las agencias
de calificacion crediticia para evaluar la solvencia de los
bonos emitidos por los BMD. Tales metodologias de las
agencias dominan la definicidn de las politicas de los
BMD y, como se analiza en el punto siguiente, imponen
limitaciones probablemente innecesarias al volumen de
préstamos.

Segundo, la mayoria de los BMD permiten que las
agencias de calificacion de riesgos influyan considera-
blemente en su tolerancia al riesgo y en la determina-
cién de su capacidad de conceder préstamos. De hecho,
la mayoria de los BMD incorporan las metodologias de
las tres principales agencias de rating, S&P, Moody’s y
Fitch. La interseccion de las tres metodologias hace que
el conjunto de aceptacion de los riesgos de los BMD sea
inferior a los de cada una de las agencias de rating por
separado. Cabria preguntarse si es necesaria la califi-
cacion de las tres agencias de calificacion de riesgos
para obtener financiacion a un coste asequible para los
paises en desarrollo. Lo anterior no significa olvidar la

gran importancia que reviste para los modelos de nego-
cio de los BMD obtener excelentes calificaciones credi-
ticias para obtener financiacion a bajos tipos de interés,
pero, como se analiza en el apartado siguiente, otras
férmulas podrian permitir similares resultados de coste
financiero con un mayor volumen de préstamos. Cabe
enfatizar que el informe del G20 (2022) sugiere que las
agencias de calificacion de riesgos modifiquen sus meto-
dologias. Por ejemplo, los BMD gozan de una enorme
solidez financiera basada en su estatus de acreedor pre-
ferente de los gobiernos respaldado por el capital exi-
gible; sin embargo, las agencias de calificacién crediti-
cia no reconocen adecuadamente estos dos soportes.

Tercero, el capital suscrito de los BMD esta com-
puesto por el capital desembolsado y el denominado
capital exigible. El capital exigible que constituye una
parte del capital suscrito por los accionistas es un ins-
trumento poderoso que necesariamente expresa el com-
promiso de los accionistas de respaldar los BMD. Los
BMD, en general, no incorporan el capital exigible en
el calculo de la evaluacién de la suficiencia de su capi-
tal para atender a sus obligaciones. Las razones que
parecen estar detras del abandono de este importante
volumen de apoyo financiero son que ningun BMD ha
hecho nunca uso de este capital exigible y, en caso de
que tuviera que hacer uso de este, los procedimientos
para hacerlo en cada pais son distintos y complica-
dos. En definitiva, falta de experiencia en su utilizacion
y reglas complicadas y no uniformes. Dada la relevan-
cia de este tema, sus implicaciones se desarrollan en
el apartado 5 de este articulo.

Cuarto, la mayoria de los BMD tienen sus présta-
mos concentrados en una region, lo que aumenta la
concentracion del riesgo dada la correlacion de cier-
tos riesgos entre los paises de una misma region. Por
ejemplo, los macroecondmicos, los derivados de crisis
bancarias o los climaticos. Sin embargo, tal concentra-
cion esta compensada por el estatus de los BMD como
acreedor preferente. Ademas, puede ser mitigada con
multiples instrumentos que trasladan estos riesgos a
instituciones mas preparadas para gestionarlos como,
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por ejemplo, las compafiias de seguros, o mediante
instrumentos financieros que los distribuyen entre dis-
tintos BMD. A pesar de que tales instrumentos estan
muy extendidos en los bancos privados, son poco uti-
lizados en los BMD.

Quinto, la ausencia de datos y analisis sobre los
balances y riesgos de los diferentes BMD accesibles
y comparables es una limitacion para la ampliacion de
la capacidad de préstamos. La disponibilidad de datos
comparables y los analisis periodicos de riesgos facili-
tarian a los accionistas criterios para solicitar a los BMD
que flexibilicen sus normas de adecuacién de capital.
La mayor informacion facilitaria la relacion de los BMD
con las agencias de calificacion y los participantes del
mercado en su evaluacion de la fortaleza de los BMD.

4. La optimizacién de los balances de los BMD

La optimizacién del capital de los BMD que se aborda
en este apartado se focalizara en el analisis de las reco-
mendaciones de la revisién independiente de los mar-
cos de adecuacion del capital (G20, 2022). La eleccion
de este informe se sustenta en su enorme influencia y
en la disponibilidad de estudio de seguimiento y anali-
sis. Por ejemplo, el «rastreador» de las reformas de los
BMD incluidas en los informes preparado por el Center
for Global Development y los andlisis de los mismos
BMD (véase MDBs, 2024). Ademas, la disponibilidad
de un informe de progreso del G20 que contiene un
analisis en profundidad de algunas de recomendacio-
nes (véase G20 Progress Report, 2024).

El informe G20 (2022) contiene cinco recomenda-
ciones para mejorar el marco de adecuacion de capi-
tal de los BMD y ampliar su capacidad de préstamo.
El esquema de las mismas se encuentra en la Tabla 2.
Cada una de las recomendaciones incluye otras enco-
miendas que las clarifican y puntualizan.

Un andlisis detallado de estas recomendaciones
puede encontrarse en G20 (2022). No obstante, de
forma abreviada, cabe sefalar las siguientes caracte-
risticas y razones de las mismas.
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TABLA 2

RECOMENDACIONES DE LA REVISION
INDEPENDIENTE DE LOS MARCOS DE
ADECUACION DEL CAPITAL

» Redefinir el enfoque del apetito de riesgo en los marcos de
adecuacion de capital de los BMD.

* Incorporar una porcién del «capital exigible» en los marcos de
adecuacion de capital de los BMD.

» Implementar innovaciones financieras para fortalecer la
suficiencia de capital y reducir el margen de interés de los
préstamos de los BMD.

» Reformar la evaluacion de la fortaleza financiera de los BMD
por parte de las agencias de calificacion crediticia.

+ Mayor participacion del gobierno corporativo en los analisis y
determinacion de la adecuacion del capital.

FUENTE: G20 (2022).

La primera se refiere al papel de los accionistas y los
gestores de los BMD en la definicion de los parame-
tros relevantes para determinar la tolerancia al riesgo.
Aconseja evaluaciones realistas y basadas en eviden-
cia de los riesgos de las operaciones de los BMD e
insiste en que las agencias de calificacion deben ser
consideradas solo herramientas de evaluacion externa.
Sin embargo, la mayoria de los BMD y sus accionis-
tas permiten que las evaluaciones de las agencias de
calificacion influyan considerablemente en la determi-
nacioén de la tolerancia al riesgo, incorporando de facto
las metodologias de las agencias de calificacion en las
politicas internas. Ademas, también sefala la conve-
niencia de que los objetivos especificos de apalanca-
miento numérico deben eliminarse de los estatutos de
los BMD e integrarse en los marcos de adecuacion del
capital. En otras palabras, la primera recomendacion
empuja a una mayor involucracion de los accionistas y
los gestores en la definicion de la tolerancia de riesgo.
Ello no significa una desconexién con las calificaciones
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crediticias, pues ello redundaria en un mayor coste de
financiacidon que habria que trasladar a los paises pres-
tatarios. Pero si implica una vision diferente del papel
de las agencias de calificacion de riesgos.

La segunda propone dar un papel mas relevante
al capital exigible —capital suscrito, pero no desem-
bolsado— en la determinacién de la tolerancia al
riesgo. Los BMD deben incorporar las ventajas de
este capital exigible en sus evaluaciones de suficiencia
de capital, como ya se hace en algunos BMD. También
recomiendan que las agencias de calificacion crediticia
incluyan el capital exigible en sus metodologias. Dadas
las potenciales implicaciones tanto cuantitativas como
cualitativas de esta recomendacion, el apartado 5 desa-
rrolla este tema.

La tercera aconseja la utilizacion mas frecuente de
las innovaciones financieras para crear mas capital uti-
lizable y reducir el riesgo de las carteras de présta-
mos de los BMD, trasladando ciertos riesgos a contra-
partes dispuestas a aceptarlos. Esta recomendacion
podria atraer a los inversores privados como fuentes
de financiacion para el desarrollo y también a ciertos
organismos y agencias gubernamentales a traves de
mecanismos distintos del capital social normal, como
podrian ser garantias de cartera.

La cuarta recomendacion insta a promover una mejora
en la evaluacion de las agencias de calificacion credi-
ticia sobre la solidez financiera de los BMD. La involu-
cracién y apoyo de los accionistas a los BMD es clave
para la forma en que las agencias de calificacion y los
mercados perciben los BMD. También sugieren que las
agencias de calificacion perfeccionen las metodologias
a fin de calibrar mejor la mision, el historial y la solidez
financiera unicos de los BMD.

La quinta recomendacion se refiere al papel del
gobierno corporativo en la determinacion de los mar-
cos de adecuacion del capital. La gobernanza debe
considerarse en cualquier discusion seria sobre la sufi-
ciencia de capital. El papel de los accionistas y de los
consejos de administracién es fundamental para la
gobernanza financiera, como se destaca en todas las

recomendaciones modernas de buenas practicas. Los

representantes de los accionistas en los consejos y comi-

tés de los BMD tienen la responsabilidad de revisar el

desempenio financiero, aprobar las politicas financieras y

especificar el apetito de riesgo y los objetivos instituciona-

les. La disponibilidad de datos comparables de los BMD
es un instrumento clave para este objetivo, tal como esta-
blecen las recomendaciones 5B y 5C del citado informe.

El informe no cuantifica el impacto de las medidas en
el aumento de la capacidad de préstamo, pero prevé
que la magnitud del aumento sea sustancial, probable-
mente de varios cientos de miles de millones de dola-
res a medio plazo. Ademas, el informe apunta que los
BMD y sus accionistas pueden adoptar las decisiones
necesarias y comenzar a aplicar las recomendaciones
de manera casi inmediata, lo que les permitiria empe-
zar a aumentar su capacidad de préstamo en los proéxi-
mos 12 a 24 meses, es decir, ya en 2023.

En abril de 2024, los presidentes de diez BMD acorda-
ron lograr resultados concretos y viables para el aumento
de su capacidad de préstamos (véase MDBs, 2024).
En particular, los BMD se comprometieron a generar
una capacidad adicional de préstamos del orden de
300.000-400.000 millones de ddélares durante la préxima
década, con el apoyo de accionistas y socios. Ello a
través de:

e Ofrecer un conjunto diverso de instrumentos finan-
cieros innovadores a los accionistas, los asociados
para el desarrollo y los mercados de capital, inclui-
dos los instrumentos de capital hibrido y de transfe-
rencia de riesgo.

e Proporcionar mas claridad sobre la utilizacién del capi-
tal exigible, lo que ayudaria a las agencias de califica-
cion a evaluar mejor el valor del capital exigible.

e Continuar implementando e informando sobre las reco-
mendaciones de la Revisioén del Marco de Adecuacion
de Capital (CAF, por sus siglas en inglés) del G20 y
las reformas relacionadas.

Los avances de los BMD en la implementacion de
las recomendaciones pueden encontrarse en Lee y
Matthews (2024), que incluyen el desarrollo de las
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recomendaciones a octubre de 2024. El informe del

G20 Progress Report (2024) contiene un detallado ana-

lisis y evaluacion del seguimiento de las recomenda-

ciones por parte de los BMD, si bien se refiere a abril
de 2024. No obstante, a continuacion se recogen dos
mensajes relevantes de este ultimo:

e Las reformas vinculadas al informe del G20 (2022) ya
han abierto un margen de financiacion adicional por
170.000 millones de dolares en los principales BMD,
con una prevision de 113.000 millones de ddlares mas
para finales de 2024 y se esperan mas ganancias en
el futuro.

e Laagenda del G20 (2022) ha promovido la convergen-
cia hacia estandares generalmente acordados sobre
cuestiones de suficiencia de capital de los BMD entre
los accionistas, los actores del mercado y la comuni-
dad de desarrollo en general y ha alentado a los BMD
a verse cada vez mas como un conjunto comun de
instituciones que se benefician de una mayor coordi-
nacion y accion colectiva.

5. Laincorporacion de un porcentaje del capital
exigible

La recomendacion «Incorporar una porcién del “capital
exigible” en los marcos de adecuacion de capital de los
BMD» merece una atencién especial porque, aunque no
exenta de dificultades, podria implementarse de forma
inmediata y tendria un impacto que podria ser relevante
en el aumento de la capacidad de préstamo de los BMD.

El capital exigible, es decir, el capital suscrito por los
accionistas, pero no pagado, sirve como garantia de
emergencia para reembolsar a los tenedores de bonos
si un BMD se enfrenta a una crisis financiera grave. El
capital exigible en siete de los principales BMD asciende
a casi 900 mil millones de ddlares. La importancia de
la infrautilizacion del capital exigible se pone de mani-
fiesto con las siguientes cifras referidas al ano 2023 y
obtenidas en Humphrey (2024):

e El capital desembolsado y las reservas acumuladas
de los mismos siete BMD eran de 227,9 mil millones
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de ddlares y es, aproximadamente, una cuarta parte

del capital exigible.

e Otra cifra mas significativa, la suma del capital desem-
bolsado, las reservas y el capital exigible, que es de
1.189 mil millones de ddlares, es sensiblemente mayor
que el endeudamiento de estos siete BMD, que es de
641 mil millones de ddlares.

El olvido de este enorme volumen de capital exigi-
ble en los marcos de determinacién de la suficiencia
de capital no parece tener justificacion alguna. El incre-
mento de la capacidad de préstamo que resultaria de
incorporar una porcion del capital exigible en los mar-
cos de adecuacién de capital dependera de la opcién
en la que cada BMD incorpore el capital exigible en sus
marcos de suficiencia de capital. Las distintas opcio-
nes de incorporacién del capital exigible estan descri-
tas en detalle en Humphrey et al. (2024). De acuerdo
con una estimacion de los mismos autores, si se utili-
zara la opcién de considerar el capital exigible como una
garantia explicita de los bonos emitidos por los BMD,
ello podria resultar facilmente en un aumento perma-
nente del 10 % al 20 % en el tamafio de la cartera de
préstamos en los principales BMD.

Algunas opiniones sugieren que, aunque hacer frente
a una apelacioén de capital exigible en caso de estrés
financiero es un compromiso adquirido por los accio-
nistas al suscribir el capital de un BMD, este compro-
miso esta condicionado a la disponibilidad de fondos
presupuestarios, y la apropiacion de fondos presupues-
tarios en cada pais requiere una decision del gobierno.
Por ello, podria parecer coherente la infrautilizacion del
capital exigible. Esta vision significa aceptar una cierta
divergencia entre la definicion de capital exigible en los
estatutos de los BMD, que prevén una respuesta obliga-
toria y automatica de los accionistas, y la interpretacion
que algunos accionistas hacen de sus compromisos. A
este respecto, la siguiente declaracién de un numero
significativo de accionistas de BMD es relevante.

En abril de 2024, un grupo de 15 paises, accionis-
tas relevantes de los BMD, emitieron un comunicado
(Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, 2024) en
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el que clarificaban ciertos aspectos del capital exigible,

en particular su compromiso de acudir al lamado de los

BMD para desembolsar todo o parte del capital exigi-

ble. El grupo de paises estaba compuesto por Alemania,

Estados Unidos, Japén, Francia, Reino Unido, Italia,

India, Republica de Corea, Espaia, Australia, Paises

Bajos, Suiza, Bélgica, Dinamarca y Nueva Zelanda. Los

aspectos mas significativos del comunicado de este

grupo se resumen a continuacion:

e En una fuerte demostracion de su apoyo a los BMD,
los accionistas que firman el documento han compro-
metido colectivamente un total de 796.000 millones de
dolares en capital exigible a estas instituciones, al que
se puede recurrir o «llamar» en el escenario extrema-
damente remoto de que un BMD no pueda cumplir con
sus obligaciones financieras.

e Durante los ultimos seis meses, los accionistas que
representaban mas de la mitad del capital exigible de
los BMD trabajaron con los propios BMD para acla-
rar los procesos de creacion del capital exigible y la
respuesta de los accionistas a una solicitud de capi-
tal exigible. Tales trabajos demostraron:

— lo improbable que seria recurrir al capital exigible;

— una solida capacidad de los accionistas para res-

ponder a una demanda del capital exigible;

— los solidos cimientos juridicos sobre los que des-

cansan las suscripciones de capital exigible.

e Los accionistas apoyan la exploracion de formas de
reflejar el valor del capital exigible en las politicas finan-
cieras de los BMD, en colaboracion con los BMD y
expertos independientes.

En la actualidad, solo el Banco Europeo de Recons-
truccion y Desarrollo considera el capital exigible en sus
calculos de adecuacion de capital. Cabe destacar que
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), desde
2015, ha estructurado su marco de apetito de riesgo
explicitamente en torno a los criterios de las agencias
de calificacion crediticia. Como resultado, el BID incor-
pora el capital exigible, en la medida en que lo reconoz-
can las agencias de calificacion. Este enfoque es par-
cialmente consistente con la recomendacion del panel.

No obstante, es importante destacar que el BID consi-
derd factible reconocer el capital exigible en su marco de
suficiencia de capital sin requerir un cambio en los esta-
tutos. También hay que sefalar que el Banco Mundial
anuncié en octubre de 2024 una propuesta sobre capital
exigible «mejorado», cuyos impactos e implicaciones no
estan todavia cuantificados (véase World Bank, 2024).

Moody’s anuncio explicitamente que ofreceria un
mayor valor al capital exigible en el calculo de la capaci-
dad de préstamo de los BMD, en respuesta a esa decla-
racion emitida por los gobiernos accionistas, asi como

a los informes sobre capital exigible publicados por los

BMD en abiril. Fitch no ha hecho declaraciones y S&P ya

da valor al capital exigible. Quizas es el momento de que

los BMD y los mercados se conformen con que solo una
agencia de calificacion crediticia les dé la maxima nota.

El aumento de la capacidad de préstamo, el apoyo
explicito de los accionistas y la aceptacion del valor del
capital exigible por al menos dos agencias de califica-
cion de riesgos, los antecedentes del BID y las medi-
das tomadas por el Banco Mundial y el Banco Europeo
de Reconstruccion y Fomento aconsejan priorizar que
en las conclusiones de la IV Conferencia Internacional
sobre Financiacién para el Desarrollo se incluya que los

BMD incorporen cuanto antes el capital exigible en sus

marcos de adecuacion de la suficiencia de capital. A este

respecto, deben ser tenidas en consideracion dos obser-

vaciones incluidas en el G20 Progress Report (2024):

e La conveniencia de presentar un frente unitario, para
establecer estandares para la incorporacion del capital
exigible en los marcos de suficiencia de capital, acon-
seja la creacion de un grupo de trabajo de los BMD,
que podria informar a los accionistas.

e La metodologia podria descansar en el criterio de
que el capital exigible es un valioso instrumento
de mitigacioén de riesgos que justifica la modifica-
cion de los umbrales de riesgo incorporados en los
marcos de adecuacion de capital de los BMD. Este
enfoque es congruente con la teoria financiera y reco-
noce que el capital exigible no es equivalente al capi-
tal desembolsado.
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6. Los aumentos de capital y los derechos
especiales de giro

Las limitaciones y restricciones de la financiacion
al desarrollo han sido estudiadas por multiples foros y
todos concluyen que para atender el déficit de finan-
ciacion al desarrollo es necesaria una transformacion
de los BMD. Las soluciones ofrecidas se pueden agru-
par en tres categorias: la transformacion de los mar-
cos de adecuacion del capital, aumentos de capital y
una mejor utilizacion de los SDR. El objetivo central de
este articulo son las recomendaciones sobre el primer
tema contenidas en el informe G20 (2022). No obs-
tante, caben algunas consideraciones sobre los otros
dos temas por su relacion con la transformacion de los
marcos de adecuacion del capital.

Las ampliaciones de capital

El informe IEG-G20 (2023), denominado Triple
Agenda, también encomendado por el G20, indica
que incluso si las recomendaciones del G20 (2022),
es decir, las recomendaciones para la optimizacién
del balance, se aplicaran con la maxima eficacia, se
quedarian muy cortas con respecto a lo que se nece-
sita: triplicar los niveles de préstamos sostenibles para
2030. En consecuencia, recomiendan el inicio de un
proceso de aumento general de capital (GCI, por sus
siglas en inglés) en aquellos BMD que tienen limitacio-
nes para llegar al objetivo de triplicar los niveles de prés-
tamos. Proponen en primer lugar que los miembros del
G20 acuerden un objetivo comun para triplicar los nive-
les de préstamos sostenibles del sistema de BMD para
2030, alcanzando los 300 mil millones de ddlares anua-
les en financiamiento no concesional por cuenta pro-
pia y 90 mil millones de dodlares anuales en financiacion
concesional. Sefialaban como fecha para implementar
esta accion el tercer trimestre de 2023. Los miembros
del G20 reconocieron este objetivo, aunque sin cuan-
tificar, en su reunion de Nueva Delhi en septiembre de
2023 (véase G20, 2023).
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El citado informe del G20 (2023) recomienda un
aumento en la contribucion de los accionistas de 100 mil
millones de délares en todos los BMD durante un periodo
de 10 anos. Esto ascendera a 10 mil millones de ddla-
res al afo y sefiala que la optimizacion del balance,
siguiendo las recomendaciones del G20 (2022), es una
condicién necesaria para un aumento de capital. Del
mismo modo, la preparacién para un aumento de capital
apoyara la optimizacion del balance. Consecuentemente,
el citado informe recomienda:

e Que cada BMD exponga en el segundo semestre de
2024 propuestas a sus Directorios Ejecutivos sobre
la cuantia del aumento de capital que seria necesa-
rio para triplicar los niveles de préstamos sostenibles
en 2030, después de una completa implementacién
de las recomendaciones del informe del G20 (2022).

e Presentar un informe de las cuantias de los aumen-
tos de capital, suscritos y desembolsados, necesa-
rios en el conjunto de los BMD a los ministros de
Finanzas del G20.

Los derechos especiales de giro

Los SDR son un activo de reserva internacional
emitido por el Fondo Monetario Internacional (FMI).
Los SDR estan en general asignados a las reservas
de los bancos centrales de los paises miembros del FMI.
Si bien los SDR no son una moneda, pueden propor-
cionar liquidez a los paises, ya que pueden intercam-
biarse por monedas de los paises miembros del FMI
en un mercado voluntario. El valor de un SDR se define
de acuerdo con el valor de una canasta de monedas.

El FMI ha emitido 943 mil millones de délares en
SDR (SDR 660,7 mil millones), incluida la mayor asig-
nacion de 650 mil millones de ddlares (SDR 456 mil millo-
nes) aprobada el 2 de agosto de 2021 en respuesta al
COVID-19. Los SDR se asignan proporcionalmente a
cuotas de los paises en el FMI. Esto implica que la gran
mayoria de cualquier asignacion de SDR se destina a
paises del G20 y a las economias avanzadas en lugar
de a los paises en desarrollo no pertenecientes al G20.
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De los 650 mil millones de dolares emitidos en 2021,
unos 500 mil millones de ddélares se destinaron al G20 y
a las economias avanzadas. Pero, los paises avanza-
dos no hacen uso de estas reservas especiales y, por
tanto, estan infrautilizadas.

El G20 se comprometio a la reutilizacién de 100 mil
millones de SDR para apoyar la financiacion al desarro-
llo. Sin embargo, los mecanismos de reutilizacion de los
SDR son muy limitados y, hasta la fecha, solo se han
utilizado para el «Fondo Fiduciario para la Reduccion
de la Pobreza y el Crecimiento» y el «Fondo Fiduciario
para la Resiliencia y la Sostenibilidad», ambos depen-
dientes del FMI.

El FMI afirma que, desde 2020, se han recana-
lizado unos 55 mil millones de ddlares a través del
«Fondo Fiduciario para la Reduccion de la Pobreza y
el Crecimiento» con la capacidad de movilizar 40 mil
millones en préstamos sin intereses a sus miembros mas
pobres hasta 2024 y se han reutilizado 42 mil millones de
SDR a través del «Fondo Fiduciario para la Resiliencia
y la Sostenibilidad», lo que puede contribuir con 29 mil
millones de ddlares a incrementar la financiacion ase-
quible (véase Powell, 2024). Sin embargo, como sefia-
lan Berensmann et al. (2024), estos mecanismos tienen
una ratio de apalancamiento de menos de uno. Como
resultado, ha habido crecientes demandas para cana-
lizar los SDR a través de los BMD, que pueden apalan-
carlos entre tres y seis veces. Sin embargo, esta opcion
entrafia grandes retos institucionales y politicos que
estan descritos en el citado articulo. En esta linea, el
Banco Africano de Desarrollo y el BID han desarrollado
conjuntamente propuestas para impulsar la capacidad
de préstamo de los BMD utilizando SDR para crear capi-
tal hibrido de los BMD. Las propuestas han sido pre-
sentadas al FMI y a otros actores politicos. Para mas
detalle sobre esta iniciativa, véase Perraudin (2024).

Una opcién a explorar es la creacion de un fondo que,
aunque dependiendo del FMI, conceda financiacion a
largo plazo a los BMD que hayan avanzado en las reco-
mendaciones contenidas en los dos informes comisio-
nados por el G20 —G20 (2022) e IEG-G20 (2023)— vy

sirva para complementar su capacidad de préstamo a
los paises mas pobres. Esta opcion podria eliminar parte
de los retos institucionales y politicos y, a la vez, permi-
tiria una mayor ratio de apalancamiento, pero los retos
para su estructuracion requieren un analisis detallado.

7. Consideraciones finales

Lee y Matthews (2024) e IEG-G20 (2024) ofrecen un
analisis detallado del seguimiento de los avances de
las reformas de siete BMD. A partir de ellos, es posible
obtener las siguientes conclusiones:

Primera. Las recomendaciones de los dos grupos de
trabajo encomendados por el G20 fueron respaldadas
por los lideres del G20 en la Declaracion de Nueva Delhi
(véase G20, 2023). Las reuniones internacionales pos-
teriores han reiterado el apoyo politico a la agenda de
transformacion de los BMD, incluido el Pacto de Paris
por los Pueblos y el Planeta y el Marco de Financiacion
Climatico de los Emiratos Arabes Unidos lanzado en la
COP28. La presidencia brasilefia del G20 ha elaborado
una hoja de ruta para el mismo fin y sera un punto cen-
tral de sus prioridades.

Segunda. Los accionistas y gestores de los BMD han
acogido con beneplacito la ambiciosa agenda estable-
cida en los informes de los grupos de trabajo encomen-
dados por el G20. Los BMD han hecho declaraciones
sobre su compromiso con las reformas, en particular
con las relativas a aumentar su capacidad de préstamo.

Tercera. Los avances para modificar el marco de
adecuacion del capital son escasos. Los gestores y
accionistas de los BMD han identificado medidas para
mejorar el marco de suficiencia de capital que podrian
incrementar la capacidad de préstamos entre 30.000 y
40.000 millones de ddlares al afio durante una década.
Esta estimacion esta en linea con las expectativas del
informe del G20 (2022). Sin embargo, quedan muchas
medidas pendientes, en particular en lo que respecta al
capital exigible y a las innovaciones financieras.

Cuarta. Un grupo de 15 paises, accionistas relevan-
tes de los BMD, emitieron un comunicado en el que
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clarificaban ciertos aspectos referentes al capital exi-
gible, en particular su compromiso de acudir al llamado
de los BMD y desembolsar total o parcialmente el capi-
tal exigible demandado. Sin embargo, los BMD han uti-
lizado poco el potencial de este capital incluso después
del compromiso explicito de los accionistas.

Quinta. El avance en la utilizacién de innovaciones
financieras también ha sido escaso en relacion con las
necesidades. El Banco Africano de Desarrollo es el Unico
BMD que emitié capital hibrido. El éxito de esta emi-
sién de capital hibrido podria haber tenido un impor-
tante efecto de demostracién, pero no parece que se
haya valorado suficientemente. Varios BMD también
han comenzado a movilizar las garantias de los accio-
nistas con alta calificacion crediticia para cubrir ries-
gos especificos de sus carteras de préstamos, pero la
escala y la cobertura pueden ampliarse enormemente.

Sexta. La ampliacion de capital, aunque analizada
por algunos BMD, solo se ha materializado en el Banco
Europeo de Reconstruccion y Desarrollo, que amplio
4.000 millones de euros su capital desembolsado. Cabe
sefialar que el BID también ha ampliado capital en BID
Invest por 3,5 mil millones de délares.

Séptima. El FMI ha emitido 943 mil millones de ddla-
res de SDR, incluida la mayor asignaciéon de 650 mil
millones de ddélares aprobada el 2 de agosto de 2021,
en respuesta al COVID-19. La mayor proporcion de los
mismos se asigna a los paises desarrollados. A pesar del
mandato del G20 de reciclar 100 mil millones de ddlares
para la financiacion al desarrollo, queda mucho margen
de utilizacién de los SDR asignados a los paises desa-
rrollados que podrian reciclarse a través de los BMD.

La IV Conferencia Internacional sobre Financiacion para
el Desarrollo de 2025 podria visualizar la financiacion al
desarrollo como un castillo de naipes, cuyo naipe ancla
es la optimizacion y fortalecimiento de balances de los
BMD. Sin ese naipe, el castillo se derrumba. Las siguien-
tes sugerencias pueden acelerar el proceso de optimi-
zacion y fortalecimiento de los balances de los BMD:

e Solicitar el compromiso de los BMD de preparar pro-
gramas con hitos e indicadores para aplicar las cinco
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recomendaciones del informe del G20 (2022) y para
llevar a cabo las correspondientes ampliaciones de
capital recomendadas en IEG-G20 (2023).

e Promover un grupo de trabajo de los BMD para esta-
blecer estandares comunes para la utilizacion del capi-
tal exigible. La participacion de alguna de las agen-
cias de calificacion crediticia y de algunos miembros
del grupo de trabajo del G20 daria fuerza y consis-
tencia a los resultados de este grupo. La metodologia
podria descansar en el criterio de que el capital exigi-
ble es un valioso instrumento de mitigacion de riesgos
que justifica la modificacion de los umbrales de riesgo
incorporados en los marcos de adecuacion de capi-
tal de los BMD.

e Invitar al FMI a estructurar un fondo para reciclar un
porcentaje de los SDR que permita ofrecer capital o
garantias a los BMD y a la vez genere incentivos para
los BMD que aceleren los programas de optimizacion
de balance y de ampliacion de capital. Los fondos,
capital o garantias, y el incentivo a la optimizacion
de los balances permitirian una importante amplia-
cion de los préstamos de los BMD.
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