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LA CORPORACION INTERAMERICANA DE INVERSIONES (ClI) es una
entidad multilateral que comenzd sus operaciones en 1989 para pro-
mover el desarrollo economico de sus paises miembros en América
Latina y el Caribe a través del financiamiento de la empresa privada.

En cumplimiento de su mision, la Cll proporciona financia-
miento para proyectos en forma de préstamos directos e inversiones
de capital, lineas de crédito a intermediarios financieros locales e
inversiones en fondos de inversion de ambito local y regional.
Concentra sus actividades en empresas pequefas y medianas que
tienen dificultad en obtener financiamiento de otras fuentes en
condiciones razonables.

En cierto sentido, el financiamiento aportado por la Cll consti-
tuye capital semilla. La Corporacion sirve de catalizador para captar
otros recursos: financiamiento adicional, tecnologia y conocimientos
especializados. Estos recursos se movilizan a través de operaciones de
cofinanciamiento y sindicacion, apoyo a suscripciones de valores e
identificacion de socios para la formacion de empresas conjuntas.

El otorgamiento de préstamos y la realizacion de inversiones
requieren de la evaluacion de la solidez y las posibilidades de éxito
de un proyecto. Durante ese proceso de evaluacion previa, la Cll
asesora a los clientes respecto del disefio y la ingenieria financiera
del proyecto y les ayuda a estructurar su plan financiero.

Para obtener el financiamiento de la Cll, los proyectos han
de ofrecer oportunidades de inversion rentable. También han de
promover de alguna forma el desarrollo economico, ya sea creando
puestos de trabajo, ampliando la participacion en el capital, gene-
rando ingresos netos de divisas, facilitando la transferencia de
recursos y tecnologia, utilizando recursos locales, fomentando el
ahorro local o promoviendo la integracion econdmica de America
Latina y el Caribe. Todo proyecto que pudiera tener un efecto sobre
el medio ambiente ha de incluir medidas preventivas o restaurativas
concretas.

Todas las facultades de la Corporacion residen en la Asamblea
de Gobernadores, que se compone de un representante y un suplente
de cada pais miembro. El poder de voto es proporcional al numero
de acciones pagadas por cada pais. La Asamblea de Gobernadores
nombra a un Directorio Ejecutivo en el cual se delegan facultades
importantes.

La Corporacion es un organismo afiliado al Banco
Interamericano de Desarrollo, pero es juridicamente autonoma y
sus recursos y administracion son independientes de los del Banco
Interamericano de Desarrollo.

Paises miembros:
Alemania
Argentina
Austria
Bahamas
Barbados
Belice
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Dinamarca
Ecuador

El Salvador
Espana
Estados Unidos
Finlandia
Francia
Guatemala
Guyana
Haiti
Honduras
Israel

Italia
Jamaica
Japon
México
Nicaragua
Noruega
Paises Bajos
Panama
Paraguay
Peru

Portugal

Republica Dominicana

Suecia

Suiza

Suriname
Trinidad y Tobago
Uruguay

Venezuela
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CORPORACION INTERAMERICANA DE INVERSIONES

7 de febrero de 2003

Presidente de la Asamblea de Gobernadores
Corporacion Interamericana de Inversiones
Washington, D.C.

Sefior Presidente:

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo IV, Seccion 9(a) del Convenio
Constitutivo de la Corporacion Interamericana de Inversiones, transmito a usted
el Informe Anual de la Corporacién correspondiente al afio 2002, asi como los
estados financieros auditados, incluidos el balance general, el estado de ingresos
y ganancias retenidas y el estado de flujos de caja para el ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 2002.

Atentamente,

Enrique V. Iglesias

Presidente

Directorio Ejecutivo

Corporacion Interamericana de Inversiones
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largo y ancho de la region durante el
ano que paso.

Otro efecto de la ralentizacion
econémica mundial es la marcada
reduccion de los flujos de capital hacia
América Latina y el Caribe en su con-
junto. Segtin la Comision Econémica
para América Latina y el Caribe, la
entrada de capitales para el ejercicio
2002 se situara en torno a los US$50
mil millones, cifra notablemente
menor a la de US$74 mil millones
registrada, como promedio, para los
anos 1996 a 1998. De hecho, el flujo
neto de recursos a la region en su con-
junto ha sido negativo por cuarto aino
consecutivo, obedeciendo el grueso de
la disminucidn a la caida de la inver-
si6n extranjera directa. Cabe agregar
que el recelo de los bancos internacio-
nales y administradores de carteras de
inversiones ha reducido a la mitad los
fondos de capital comprometidos para
la region, pasando de US$808 millones
en 2001 a un nivel proyectado de
US$427 millones para 2002, tras la
caida ain mas abrupta registrada
entre 2000 y 2001.

Esta reduccion del capital financie-
ro procedente del exterior incidié en
forma desproporcionada en el sector
que tradicionalmente ha tenido mas
dificultades en acceder al financiamien-
to de ese tipo: la pequeiia y mediana
empresa.

La Cll en 2002

Efectos de la crisis economica

de la region

La evolucion de la economia regional y
la desaceleracion de la economia mun-
dial incidieron en forma negativa en el
desempeiio de la Corporacion. Tanto su
cartera operativa como sus resultados
para 2002 acusaron el efecto del dete-
rioro del clima de negocios, que bien
podria extenderse durante 2003. Y la
tendencia a la baja de las tasas de inte-
rés en los Estados Unidos ha disminui-
do el rendimiento de la cartera liquida
de la Cll y su capacidad de generar
ingresos capaces de compensar pérdi-
das en otros rubros.

Se ha producido asimismo un
incremento en los riesgos de nuevas
operaciones, ante el alza de las tasas de
interés en moneda local, el aumento del
riesgo cambiario y de la inseguridad
juridica percibida, asi como la marcada
disminucién de fuentes de crédito en
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divisas. Todo ello afecta el desempeio
actual y las perspectivas futuras de la
pequena y mediana empresa y, por
ende, los resultados de la Corporacion.

Cabe destacar que si bien dicha
coyuntura incrementa la especial difi-
cultad que reviste la misién de la CII,
no hace sino realzar la importancia de
su labor en la region por cuanto ayuda
a las pequefias y medianas empresas a
sobrellevar la crisis que les afecta en
forma desproporcionada.

Actividades basicas

Este afio el Directorio Ejecutivo de la
CII aprob6 veinte proyectos en quince
paises, mas cuatro projectos de ambito
regional, por un total de US$123,3
millones. El 7% de los fondos aproba-
dos correspondié a inversiones de capi-
tal y el 95% a préstamos. Las dos inver-
siones de capital se destinaron a fondos
de inversion para el desarrollo, de
ambito regional. Esos fondos tienen una
capitalizacion total de US$110 millones,
es decir, multiplican por 12,2:1 las
inversiones de capital realizadas por la
CII durante el ejercicio. Uno de los
préstamos sera cofinanciado y moviliza-
ra un total de US$8,5 millones en finan-
ciamiento proveniente de bancos y
otras fuentes.

Durante el ejercicio 2002 la Corpo-
racion identifico 379 posibles proyectos
en 25 paises; 209 no se consideraron
por no satisfacer los criterios basicos de
la CII en cuanto a tamaifio, adicionali-
dad o riesgo aparente, entre otras con-
sideraciones. Los 170 restantes pasaron
a una fase posterior. Como resultado,
veinte operaciones se sometieron a la
consideracion y aprobacion del Directo-
rio Ejecutivo.

Resultados financieros
En el aino 2002 los ingresos de la CII
procedentes de todas las fuentes suma-
ron US$19 millones. Los ingresos gene-
rados por operaciones de préstamo
ascendieron a US$14 millones (US$12
millones por concepto de intereses y
US$2 millones por comisiones). Las
ganancias de capital y los ingresos por
concepto de dividendos generados por
la cartera de inversiones de capital se
situaron en US$2 millones para el ejer-
cicio. Los gastos, incluyendo US$44
millones en provisiones, ascendieron a
un total de US$60 millones, arrojando
una pérdida neta de US$41 millones.
La coyuntura econémica regional
llevé al reconocimiento de un mayor



nivel de riesgo y de las correspondientes
provisiones para pérdidas en la cartera
de la Corporacion durante 2002.

Aporte al desarrollo

Se prevé que las operaciones aproba-
das en el ano 2002 se traduciran en la
creacion de mas de 9.000 empleos,
generardn exportaciones anuales por
valor de US$225 millones y contribui-
ran US$168 millones al afio al PIB de
la region. Los US$123,3 millones apro-
bados durante el 2002 apoyaran la
puesta en marcha de proyectos con un
costo total de US$317 millones. Por
cada dolar asignado por la Corpora-
cion para proyectos aprobados durante
el ejercicio, 2,6 se destinaran a proyec-
tos de inversion.

Desde el inicio de sus operaciones
en 1989 la CII ha canalizado financia-
miento a mas de 3.500 beneficiarios en
los sectores de produccion y servicios
en América Latina y el Caribe. Sobre-
pasa US$8 mil millones el costo total de
los proyectos realizados gracias a los
US$850 millones de financiamiento
otorgados por la CII en forma de présta-
mos e inversiones de capital y a los
US$400 millones en recursos que la
misma ha movilizado a través de opera-
ciones de cofinanciamiento. Por cada
délar que la Corporacion ha invertido,
nueve se canalizan hacia companias
que han creado unos 215.000 empleos
y generan anualmente US$3 mil millo-
nes en divisas para la region. Las
operaciones en paises con economias
de mayor envergadura suman
US$667 millones, en tanto que las lleva-
das a cabo en los paises de la region
que tienen economias mas pequenas
se elevan a un total de US$387 millo-
nes, lo que equivale a 65% y 37% de
la cartera, respectivamente. L.os pro-
yectos de alcance regional ascienden
a un total de US$241 millones. Al 31
de diciembre de 2002, el 87% de las
inversiones comprometidas por la CII
habia sido totalmente desembolsado.

Actividades de los organos rectores

Asamblea de Gobernadores

Todas las facultades de la Corporacién
residen en su Asamblea de Gobernado-
res, compuesta por un Gobernador y
un Gobernador suplente designado por
cada pais miembro. Entre las facultades
que la Asamblea de Gobernadores no
puede delegar en el Directorio Ejecuti-
vo se encuentran la de admitir nuevos
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paises miembros, contratar servicios de
auditores externos, aprobar los estados
financieros auditados de la Corporacion
y realizar modificaciones al Convenio
Constitutivo de la CII.

La Asamblea de Gobernadores se
retne anualmente y dicha reunion se
celebra conjuntamente con la reunién
anual de la Asamblea de Gobernadores
del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID); también puede reunirse en otras
oportunidades por convocatoria del
Directorio Ejecutivo.

La XVII Reunién Anual de la Asam-
blea de Gobernadores se realizé en
Fortaleza, Brasil, del 11 al 15 de marzo
de 2002. En el curso de esta reunion,
los Gobernadores aprobaron los estados
financieros para el ejercicio que termi-
noé el 31 de diciembre de 2001, asi como
también el informe anual de la Corpo-
racion. Ademas los Gobernadores apro-
baron una modificacion para eliminar
la disposicion del Convenio que exigia
que el poder de voto en las empresas
en las que la Corporacion realiza sus
inversiones se encontrara en propor-
ciéon mayoritaria en poder de inversio-
nistas de paises miembros regionales.
Los Gobernadores solicitaron asimismo
la creacion de un grupo de estudio
externo que analice la actual situacion
de la CII y sus programas y politicas a
futuro.

Directorio Ejecutivo

El Directorio Ejecutivo es responsable
de la conduccion de las operaciones de
la Corporacion y para ello ejerce todas
las facultades que le otorga el Convenio
Constitutivo de la CII o que le delega la
Asamblea de Gobernadores. Los trece
miembros titulares y trece suplentes
del Directorio Ejecutivo ocupan dicho
cargo por periodos de tres afios y pue-
den representar a uno o mas paises
miembros de la Corporacion.

El Comité Ejecutivo del Directorio
Ejecutivo, compuesto por cuatro Direc-
tores, examina todos los préstamos e
inversiones que realiza la Corporacion
en empresas ubicadas en los paises
miembros.

En 2002 el Directorio Ejecutivo
examind
e veinte propuestas de préstamos

e inversiones
e modificaciones al reglamento de

politicas operativas, financieras y

de inversion respecto del equili-

brio geogréafico y la diversificacion
de las operaciones en los paises
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miembros regionales en desarro-
llo, la ley aplicable a los documen-
tos legales de la Corporacion, los
tipos de instrumentos financieros,
la proteccion de los intereses de
la CII, las garantias, los tipos de
interés y las comisiones que se
aplican a los préstamos, y la diver-
sificacion del riesgo de la cartera

e una modificacion al reglamento
del Directorio Ejecutivo, cambian-
do el procedimiento corto para la
aprobacién de nuevas operaciones
de préstamo o inversiones de
capital

e el programa de financiamiento
de la CII para 2002 y la estrategia
para 2002-2003

e el nombramiento y los términos de
referencia de un grupo de estudio
externo

e las pautas de operaciones y de
politicas para un mecanismo de
investigacion independiente para
la CII

° una estrategia para la gestion
de recursos humanos con las
correspondientes pautas generales

e el informe final acerca del progra-
ma Finpyme (Financiamiento
Innovador para Pequefias y
Medianas Empresas).

Otras funciones permanentes

Evaluacién independiente

La necesidad de establecer indicadores
objetivos, que son esenciales para
poder rendir cuentas ante el ptblico
en general respecto de la utilizacion
de fondos publicos, aprender de la
experiencia, determinar niveles para
medir el éxito y promocionar objetivos
y valores para la gestion institucional,
llev6 a la CII a poner en practica un
sistema de evaluacion de proyectos
siguiendo las pautas desarrolladas por
el Evaluation Co-operation Group de
los bancos de desarrollo multilaterales.
La funcién de evaluacion se ha dividi-
do en dos: autoevaluacion y evaluacion
independiente. La autoevaluacion de
los proyectos corresponde a los oficia-
les de inversiones de la ClI, y la Ofici-
na de Evaluacion y Supervisién del
BID presta servicios de evaluacion
independiente al amparo de un contra-
to entre el BID y la CII. En marzo de
2002 dicha oficina presento al Directorio
Ejecutivo los resultados preliminares
de la evaluacion de veinte proyectos.
Para marzo de 2003 se presentaran los
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resultados correspondientes a veinti-
cinco proyectos adicionales.

En 2002 el Evaluation Co-operation
Group llevé a cabo un estudio compara-
tivo de las practicas seguidas por las
instituciones miembros frente a las
buenas practicas establecidas como
norma. L.a metodologia de evaluacion
adoptada por la CII y los resultados de
su aplicacion merecieron una buena
calificacion.

Gestion de la cartera y del riesgo
crediticio

Fundamental para el empleo eficaz y
productivo de los recursos suscritos
por los accionistas de la CII es la sélida
gestion de la cartera de la institucion,
teniendo en cuenta ante todo los dos
principales tipos de riesgo a los que
estan sujetas las empresas que realizan
proyectos con recursos proporcionados
por la CII: el macroeconomico y el
crediticio.

El riesgo macroeconémico es esen-
cialmente ajeno a la voluntad de la CII
y sus clientes. Ello no obstante, el pro-
ceso de evaluacion que precede a la
aprobacion de cada proyecto toma en
consideracion dicho factor y esta dise-
fnado para evitar situaciones en las que
los posibles riesgos en efecto imposibi-
litarian el logro de los objetivos de
desarrollo de la CII o la recuperacion
de sus activos.

La Unidad de Crédito de la CII
proporciona al Comité de Crédito una
evaluacion del riesgo crediticio de cada
compafiia que propone un proyecto,
ademads de analizar la estructura de la
operacion y las garantias. Le correspon-
de al Comité formular la recomenda-
cion final al Gerente General de la
entidad sobre si procede someter el
proyecto en cuestion a consideracion
del Directorio Ejecutivo, centrandose
pues principalmente en aspectos credi-
ticios y en garantizar que los préstamos
y las inversiones de capital se estructu-
ren de conformidad con el perfil de
riesgo de la compaiiia correspondiente.

Temas ajenos al ambito crediticio,
tales como el aporte al desarrollo y el
impacto medioambiental de los proyec-
tos, la movilizaciéon de recursos en el
sector privado y los mercados de capi-
tales a escala internacional y las politi-
cas de la CII, tienen una importancia
fundamental para la mision de la Cor-
poracion. Por lo tanto, se los tiene en
cuenta al decidir si un proyecto debe
presentarse ante el Directorio Ejecutivo,



y el Comité de Crédito recibe comenta-
rios respecto de las dreas pertinentes
antes de la reunién en la que toma la
correspondiente decision.

Medidas contra la corrupcion

Para la CII reviste una gran importan-
cia la transparencia de sus operaciones
financieras, por lo que las mismas
pasan por un riguroso analisis de
debida diligencia y han de atenerse a
solidas practicas de gestion financiera.
Para cada operacion, la CII evalia los
sistemas y controles del beneficiario
para la presentacion de informacion
financiera, asi como la preparacion de
su gerencia en este sentido. La evalua-
cion abarca asimismo los riesgos criti-
cos, como por ejemplo, el de practicas
corruptas, a los que el beneficiario
podria estar expuesto.

Ante el aumento de la atencion
que se viene prestando al riesgo de
actividades corruptas en el seno de
los sistemas bancarios y financieros,
la CII estudia la normativa de cada
pais anfitriéon respecto del lavado de
dinero y evalia el cumplimiento de
la misma, en su caso, por cada insti-
tucion financiera y la suficiencia de
los controles establecidos por ésta
en materia de captacion de depdsitos
y actividades de la gerencia.

Para reforzar esta labor, el Directo-
rio Ejecutivo aprob6 un marco institu-
cional que ayudara a la CII a combatir
las practicas fraudulentas, el riesgo
de fraude y corrupcion en sus propias
actividades. Fue en este contexto que
el Directorio aprob6 la propuesta de
que la CII formara parte del comité de
supervision establecido recientemente
por el BID, con el fin de potenciar las

Comités de toma de decisiones

Comité de Crédito
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sinergias entre las dos instituciones y
contribuir a que las medidas que tome
el Grupo BID ante posibles denuncias
de fraude o corrupcion sean eficientes y
coherentes.

o s 1

Supervision de proyectos

A fin de reforzar este elemento clave
de la gobernanza de la institucion,

en el curso de 2003 la Administracion
llevara a cabo una serie de cambios
en el plano organizacional ideados
para cumplir en forma mas eficiente
la mision de la CII a la vez de mejorar
la eficiencia operativa y la calidad de
los activos. Todo el trabajo de supervi-
sion de cartera hasta ahora a cargo

de Operaciones se consolidara en una
unidad, denominada Manejo de Carte-
ra, que se concentrara en la gestion
activa de las empresas que componen
la cartera normal.

Los proyectos problematicos que
puedan surgir se trasladan de la nueva
unidad, Manejo de Cartera, a la Unidad
de Operaciones Especiales, a la que
desde hace varios afnos le cabe la res-
ponsabilidad de recuperar eficiente-
mente la mayor cantidad de dinero
posible de los préstamos y las inversio-
nes con problemas.

La Unidad de Operaciones Espe-
ciales también contribuye a la preven-
cion y deteccion temprana de proyec-
tos problematicos, participando en el
Comité de Crédito y el Comité de
Supervision de la Cartera. La unidad
también asesora a los oficiales encar-
gados acerca de proyectos que experi-
mentan problemas iniciales e informa
periddicamente a los oficiales sobre las
lecciones aprendidas de los proyectos
con problemas.

El Comité de Crédito analiza todas las operaciones nuevas y recomienda al Gerente General

si procede o0 no presentar las mismas a la aprobacion del Directorio Ejecutivo. Preside el comité
el Oficial Principal de Crédito y actta en calidad de Vicepresidente el Jefe de la Division de
Finanzas. Los demas miembros son los Jefes de las Divisiones de Finanzas Corporativas y
Servicios Financieros y el Jefe de la Unidad de Operaciones Especiales.

Comité de Supervision de Cartera

El Comité de Supervision de Cartera asigna clasificaciones de riesgo a todas las operaciones
existentes, en funcion de los informes de supervision anuales. Calcula las provisiones sobre

la base de dichas clasificaciones y decide cuando procede transferir las operaciones a la Unidad
de Operaciones Especiales. El Presidente del Comité es el Jefe de la Division de Finanzas. Los otros
miembros permanentes son los Jefes de las Divisiones de Finanzas Corporativas y Servicios
Financieros, el Asesor Juridico, el Oficial Principal de Crédito, el Coordinador Principal de
Operaciones Especiales y el Oficial Principal de Cartera.
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En el plano de la gobernanza insti-
tucional, el Comité Especial Ad-Hoc del
Directorio Ejecutivo ofrece un foro para
debatir planes de recuperacion en una
etapa temprana. Dicho comité le permite
a la ClI mantener informados a sus
Directores Ejecutivos y solicitar su
orientacion en coyunturas decisivas
de las negociaciones con compaiias
con proyectos problematicos.

Colaboracion con el BID

El trabajo realizado en conjunto con

el BID puede ser un potente motor

de desarrollo en América Latina y el
Caribe. El grueso de la labor de coordi-
nacion de la CII con el BID se ha orien-
tado al desarrollo de los segmentos dedi-
cados al sector privado en el contexto
de las estrategias y la programacion

de pais. A tal fin, la CII participa en el
Comité de Coordinacion del Sector Pri-
vado. El Oficial Principal de Crédito de
la CII asesora a la Vicepresidencia Eje-
cutiva del Banco respecto de la evalua-
cion del riesgo crediticio de los proyec-
tos del Departamento del Sector Privado.
Ademas, funcionarios de la CII partici-
pan en el Comité de Revision de Crédi-
tos del Departamento del Sector Privado
y en el comité de préstamos del Banco
para operaciones emprendidas con el
sector privado. Ademas, el Comité de
Crédito de la CII actia de hecho en

calidad de "comité de inversiones" en

el proceso de aprobacion de operaciones
de inversion de capital emprendidas

por el Fondo Multilateral de Inversiones.

Fondo Multilateral de Inversiones

El Fondo Multilateral de Inversiones
(Fomin) se estableci6 en 1992 para
promover la viabilidad econémica y
social de las economias de mercado
en América Latina y el Caribe. El
Fomin es administrado por el Banco
Interamericano de Desarrollo y contra-
ta a la CII para la prestacion de deter-
minados servicios. En el afio 2002 la
Corporacion supervisé varios proyectos
para el Fomin, ademas de participar en
la estructuracion y analisis de debida
diligencia de fondos de inversién para
la pequefia empresa y contribuir a la
preparacion de nuevas inversiones.

AIG-GE Capital Latin American
Infrastructure Fund

La CII siguié poniendo su conocimiento
especializado de la region a disposicion
de Emerging Markets Partnership a
efectos de las inversiones de éste en
compaiiias de infraestructura en
América Latina, principalmente en los
sectores energético, de transporte y
telecomunicaciones. Emerging Markets
Partnership es el principal asesor de
AIG-GE Capital Latin American Infras-
tructure Fund (LAIF). Durante el ejerci-

INTERES ESPECIAL REVISTEN dos proyectos aprobados durante el ejercicio. El préstamo de

US$7 millones a Exportadora Subsole, S.A. en Chile ejercera un notable efecto multiplicador, poniendo
nueva tecnologia y asesoramiento en temas agricolas y comerciales al alcance de unos cien
pequefios agricultores productores de fruta. Algunos recibiran financiamiento para plantar y/o
cosechar su produccion. Ademas, la posibilidad de vender sus cosechas por medio de Subsole
les permitira recibir un precio mejor que el que obtendrian si cada uno vendiera su produccion
directamente a los exportadores. El proyecto de Subsole es el primer proyecto de financiamiento
aprobado para una empresa seleccionada y diagnosticada utilizando la metodologia Finpyme.

El préstamo de US$10 millones al Instituto Superior Autonomo del Occidente, A.C.-UNIVA
en México constituye un buen ejemplo del papel de la Cll como prestamista en Gltima instancia,
al proporcionar financiamiento a largo plazo en términos apropiados a un sector (la educacion)
que tradicionalmente ha merecido poco interés por parte de la banca privada de la region. Cabe
agregar que el préstamo ayudara a una institucién de ensefianza privada a ofrecer un servicio
basico que fomenta el desarrollo sin recargar los fondos de recaudacion impositiva.

La seccion titulada "Actividades de inversion en beneficio del desarrollo” del presente informe
anual recoge datos adicionales acerca de estos proyectos.

En Costa Rica, el Grupo Matamoros de empresas generadoras de energia eléctrica, incluyen-
do el proyecto de Hidroeléctrica Platanar receptor de un préstamo de la Cll en 1994, recibio
la certificacion ISO 14001 en gestion ambiental. Es la primera vez que se otorga dicha certificacion
a una empresa del sector energético en América Latina.

Ademas de hacer un considerable aporte energético a Costa Rica, las empresas de este
grupo le evitan al pais la importacion de 37 millones de litros de diesel por afio y compensan el
equivalente a 107.000 toneladas de gases de efecto invernadero. Ello representa para el pais un
ahorro notable, sin comprometer fondos del erario pablico.
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cio la CII presto servicios de asesoria'y
seguimiento para diecinueve proyectos.

Otros fondos especiales

La Corporacion tiene asimismo a su
disposicion recursos aportados por una
serie de fondos especiales para la reali-
zacion de estudios y otras actividades.
Entre los citados fondos se encuentran
el Austrian Fund, el Evergreen Fund de
la United States Trade Development
Agency, el Fondo Espariol, el Italian
Trust Fund, el Programa de las Naciones
Unidas para el Medio Ambiente y el
Swiss Fund. Se han suscrito asimismo
acuerdos de cooperacion con el Centre
for the Development of Industry (finan-
ciado por el Fondo Europeo de Desarro-
llo al amparo de la Convencion de
Lomé), el gobierno de Austria y Finan-
zierungsgarantie-Gesellschaft mbH, y el
Fondo Noérdico de Desarrollo. Durante el
aflo 2002 se canalizaron a través de la
Corporacion alrededor de US$150.000 en
fondos de cooperacion técnica.

Acontecer institucional

Crece la alianza

Finlandia, Noruega y Portugal ingresa-
ron como miembros de la Corporacion
en sendas ceremonias de firma celebra-
das en enero, marzo y julio, respectiva-
mente. Es de prever que para la fecha
de publicacion del presente informe
anual Bélgica haya ultimado todos los
tramites de adhesion.

Préstamo de Shinkin Central Bank
Hacia finales del ejercicio, la CII suscri-
bié un contrato de préstamo por

US$30 millones, a siete afnos, con Shin-
kin Central Bank (actuando Mizuho
Corporate Bank, Ltd. en calidad de
banco agente). Con los recursos proce-
dentes del préstamo la CII proporciona-
ra financiamiento a empresas pequenas
y medianas en América Latina y el
Caribe.

Clasificacion crediticia

La agencia Standard & Poor’s mantuvo
para la CII este aiio la clasificacion
crediticia AA de contraparte, haciendo
hincapié en la singular dificultad que
reviste la mision de la CII y la impor-
tancia de la misma en la region, donde
mas del 90% de las empresas manufac-
tureras son de pequefia o mediana esca-
la. Standard & Poor’s indicé asimismo
que el aumento del capital pagado de la
CII aprobado por los paises accionistas
en 1999 viene a constituir un reconoci-
miento de dicho papel clave. Moody’s
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Investors Services mantuvo asimismo la
clasificacion Aa2 otorgada a la CII, en
vista de la fuerte capitalizacion y sélida
gerencia de la misma, sus prudentes
practicas de contabilidad financiera y el
firme apoyo de los paises accionistas.

Constitucion del Grupo de

Estudio Externo

Hacia finales del afio el Presidente del
Directorio Ejecutivo de la Corporacion
nombré a un grupo de estudio externo
para que examine las futuras direccio-
nes estratégicas y prioridades de la Cor-
poracion. Dicho grupo, compuesto por
prestigiosas personalidades con expe-
riencia en los &mbitos bancario, de la
empresa privada y de las instituciones
multilaterales y otras entidades

de financiamiento para el desarrollo,
evaluara la forma en que el entorno
comercial para la pequenia y mediana
empresa latinoamericana se ha visto
afectado por los cambios y las tenden-
cias que se han venido registrando en
la economia mundial. Las conclusiones
resultantes conformaran las bases para
que el grupo compruebe y recomiende
orientaciones estratégicas dirigidas a
aumentar al maximo la eficacia de la
CII en materia de aporte al desarrollo
asi como su propia rentabilidad, vistos
los recursos de capital y humanos que
se le han confiado.

Los componentes del Grupo son los
Sres. Richard Aitkenhead (Guatemala),
Patrizio Bianchi (Italia), Jon E. Blum
(Estados Unidos), Andréa Calabi (Brasil),
Nicolas Imboden (Suiza), Arthur Lock-
Jack (Trinidad y Tobago), Miguel Kiguel
(Argentina), Pedro-Pablo Kuczynski, Pre-
sidente (Peru), Leiv Lunde (Noruega),
Italo Pizzolante (Venezuela) y Enrique
Tierno (Espafia).

Mesa redonda sobre adicionalidad
En el mes de mayo la Corporacion Inte-
ramericana de Inversiones y la Corpo-
racion Financiera Internacional patroci-
naron una mesa redonda interagencial
en torno a la adicionalidad. Represen-
tantes de varias instituciones interna-
cionales de desarrollo (incluidas entida-
des como la Corporacion Andina de
Fomento, el Banco de Desarrollo

del Caribe, el Banco Centroamericano
de Integracion Econémica, la Common-
wealth Development Corporation, la
Compaiiia Espaiiola de Financiacion
del Desarrollo, la Corporacién Finan-
ciera Nacional (Ecuador), la Corpora-
cion de Fomento de la Produccion
(Chile), Deutsche Investitions-und
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Entwicklungsellschaft de Alemania, el
Banco Europeo de Reconstruccion y
Fomento, el Banco Europeo de Inver-
siones, Finanzierungsgarantie-Gesells-
chaft de Austria, el Fondo Multilateral
de Inversiones, el Banco de Desarrollo
de América del Norte y la Overseas
Private Investment Corporation de los
Estados Unidos) se reunieron para
estudiar el tema de la "adicionalidad",
mediante la cual las instituciones publi-
cas internacionales que prestan asisten-
cia han de fomentar el crecimiento
impulsado por el sector privado, por
medio de politicas y actividades tales
como financiamiento, garantias, segu-
ros, inversiones en acciones y asisten-
cia técnica con el fin de promover
sistemas de regulaciéon mas firmes y
transparentes.

Otros de los aspectos de la adicio-
nalidad que se abordaron fueron la pro-
mocién de un mayor grado de inclusion
y justicia y el apoyo al microfinancia-
miento y a la pequefia y mediana
empresa. L.os ponentes sefialaron que
uno de los temas en los que se hizo hin-
capié durante las reuniones de los jefes
de estado en Monterrey, México, el
pasado mes de marzo, fue la necesidad
de una mejor evaluaciéon de los resulta-
dos de la asistencia por parte de las ins-
tituciones de desarrollo, en especial en
cuanto al crecimiento impulsado por el
sector privado.

Durante la inauguracion de la mesa
redonda en la sede principal del Banco
Interamericano de Desarrollo en Was-
hington, D.C., el Sr. Enrique V. Iglesias,
Presidente del BID y del Directorio Eje-
cutivo de la CII, dijo que "el desafio de
optimizar los beneficios de la adicionali-
dad y rendir cuentas al respecto" es
clave para explicar la relevancia de las
instituciones de desarrollo para las eco-
nomias emergentes, en las que "se recu-
rre cada vez mas a la iniciativa privada y
los mercados financieros como el motor
principal del progreso econémico".

La CII explic6 su iniciativa reciente
para elaborar un "marco de adicionali-
dad" para la evaluacion y el seguimiento
de sus préstamos e inversiones de capi-
tal, basada en los seis elementos funda-
mentales del apoyo al desarrollo que
figuran en la portada de este informe
anual: desarrollo sostenible, moviliza-
cion de recursos, apoyo a las institucio-
nes dedicadas al financiamiento del
desarrollo, desarrollo institucional,
gobernanza corporativa e iniciativa
privada. Todas las presentaciones que
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se realizaron en el curso del evento se
encuentran en el sitio Web de la CII
(www.iic.int).

Reunion entre la CF1 y el Grupo

del BID

En el mes de octubre la Corporacion
Financiera Internacional y las institucio-
nes afiliadas al Banco Interamericano de
Desarrollo celebraron una reunién espe-
cial para analizar la situacion econémica
en América Latina, centrandose en los
problemas ante los que se encuentra el
sector privado y la manera en que los
niveles de actividad se ven afectados por
la crisis. Se habl6 de las estrategias que,
mas alla de los mecanismos de apoyo
tradicionales, podrian adoptarse para
brindar apoyo al sector privado, asi como
de los instrumentos mas idéoneos para
ayudar a la empresa privada a afrontar la
ralentizacion de la economia y el limita-
do acceso a financiamiento. El orden del
dia incluia asimismo las alternativas para
responder a la crisis de Argentina, posi-
bles medidas conjuntas para contribuir a
la mejora del clima de negocios en Amé-
rica Latina y el Caribe e incrementar el
acceso a financiamiento para el sector
privado. Se traté asimismo la posibilidad
de proporcionar financiamiento para
operaciones de comercio exterior.

Fondo especial italiano para el
desarrollo sostenible de la pequeia
y mediana empresa en Argentina

La CII ha sido designada por el Gobier-
no italiano como entidad supervisora
del financiamiento que se conceda al
amparo de la linea por €75 millones
establecida entre Italia y Argentina para
el apoyo a empresas pequefias y media-
nas de este tltimo pais. Durante dos
anos la CII supervisara la seleccion y

el anélisis de proyectos a financiar con
cargo a esa linea.

Un equipo de la CII trabajara desde
las oficinas del BID en Buenos Aires en
estrecha colaboracién con la Secretaria
de PYMES de Argentina y el Banco de
la Nacion, también de dicho pais, para
financiar proyectos que favorezcan la
creacion o el mantenimiento de empleo,
estén ubicados en zonas preferenciales
y estén enfocados a la exportacion.

Programa de Pequeiios Préstamos
Al igual que otras instituciones que
atienden a la pequefia y mediana
empresa, la CII se encuentra ante el
problema que supone la necesidad de
ofrecer productos crediticios que satis-
fagan las necesidades especiales de ese



segmento de mercado en forma renta-
ble tanto para el prestatario como para
el prestamista. Durante afios la institu-
cion ha tramitado muchos pequeiios
préstamos a través de sus lineas de cré-
dito y, mas recientemente, por medio
de sus lineas de agencia concertadas
con instituciones financieras que ope-
ran en la region. Pero el hecho de
basarse exclusivamente en mecanismos
de ese tipo ha limitado las posibilidades
de la CII de atender en forma adecuada
las necesidades de las pequeias y
medianas empresas en todos sus paises
miembros prestatarios regionales. Para
poder atender ese mercado hacen falta
capacidad de respuesta y dinamismo,
un analisis crediticio y un proceso de
aprobacién mas sencillos y rapidos y
un financiamiento a largo plazo a tasas
adecuadas.

Por consiguiente, la CII ofrecera
préstamos de entre US$150.000 y
US$1.500.000, con un limite de
US$20.000.000 en cuanto al monto total
de los préstamos aprobados, en el marco
de un programa piloto de pequetios
préstamos. El programa piloto se lanza-
ra en Bolivia, Costa Rica y El Salvador
para aprovechar tanto la presencia local
de la CII en Centroamérica como la
experiencia adquirida con el programa
piloto Finpyme en Bolivia y Chile, siendo
posible que al cabo del primer aiio se
amplie a otros paises. Dos afios después
del lanzamiento del programa, la Admi-
nistracion presentara al Directorio un
informe con una evaluacion del progra-
ma. La seccion del presente informe
anual titulada "Actividades de Inversion
en Beneficio del Desarrollo" recoge
informacion adicional acerca del pro-
grama de pequefios préstamos.

Medio ambiente

En febrero y en septiembre, un total de
60 representantes de 40 instituciones
financieras procedentes de 13 paises de
América Latina y el Caribe asistieron a
un taller sobre gestion medioambiental
patrocinado por la CII. Este aiio, los
talleres fueron coauspiciados por la Cor-
poracion Financiera Internacional y la
Corporaciéon Andina de Fomento, como
parte de un esfuerzo interinstitucional
por intensificar la colaboracion y simpli-
ficar la transmision de informacion a
clientes comunes.

Todos los intermediarios financieros
con quienes trabaja la CII estan obliga-
dos por contrato a asistir a dichos talle-
res para aprender a integrar las practi-
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cas de gestion medioambiental en sus
propias operaciones y a convertir en
ventajas competitivas las practicas pro-
tectoras del medio ambiente. Los talle-
res hacen hincapié en la responsabilidad
de los bancos respecto de la supervision
de los aspectos medioambientales de
los proyectos que financian con cargo

a recursos proporcionados por la CII.

De cara al futuro

E1 2002 fue un ano dificil para la region
y en consecuencia para la Corporacion
Interamericana de Inversiones. La CII
resintié el impacto negativo de la situa-
cién econémica de la region en sus
resultados operativos, ya que algunas
de las empresas con las que trabaja
tuvieron serias dificultades. Desafortu-
nadamente el panorama para el afio
2003 no es mas alentador, ya que es de
prever que la dificil situacién del 2002
continte.

El dificil panorama sin embargo,
representa retos importantes que se
deben traducir en redoblar esfuerzos
con mayor inteligencia, creatividad y
empeio, con el afan de obtener los
resultados que deseamos. Por el entorno
que se avizora la CII debera ser proacti-
va sin dejar de ser cuidadosa en otorgar
financiamiento a proyectos que pro-
muevan el desarrollo sostenible.

Las pequenas y medianas empresas
sufrirdn con el entorno adverso que
hemos descrito. La CII tendra que apo-
yarlas y asi proteger el valor de sus pro-
pios activos, con procesos de reestruc-
turacion que nos demandaran no sélo
firmeza de propésito sino ademas imagi-
nacion. Ese es el compromiso de la CII.

Las pequefias y medianas empresas
son las mas altas generadoras de emple-
os productivos en las economias latinoa-
mericanas de hoy; prueba irrefutable de
ello es que generan mas del 50% del
PIB regional. Por ello, la CII debe armar
redes institucionales que les den soporte
y viabilidad, sobre todo ahora en tiem-
pos de recesion e incertidumbre, cuan-
do el acceso a crédito es mucho mas
dificil. El reto es construir grandes
redes comerciales, productivas, logisti-
cas, de servicios y financieras de largo
alcance, para la expansion sostenible
de las pequeiias y medianas empresas,
como motor de la versatilidad, creativi-
dad y capacidad del nuevo desarrollo
para Latinoamérica y el Caribe. A las
pequeilas y medianas empresas la CII
debe brindar apoyo con renovados
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incentivos en contextos y entornos difici-
les como el actual. Para hacerlo habra
que trabajar en dos frentes: la CII ha de
garantizar su propia sostenibilidad a la
vez de atender una mayor parte de la
demanda insatisfecha del financiamien-
to que proporciona. A efectos de lograr
tal objetivo la CII tendra que hacerse
mas rentable, mejorar la gestion de su
cartera y de los proyectos problemati-
cos, introducir nuevos instrumentos
financieros que satisfagan las nuevas
necesidades de la region y aumenten el
volumen de operaciones y los ingresos
de la CII, y aumentar su cartera en la
region caribefia.
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Por las dificultades que atraviesan
América Latina y el Caribe, hoy mas
que nunca es importante recoger ideas,
orientaciones y directrices que permitan
a la CII fijar el rumbo, con un espiritu
constructivo y comprometido con el
progreso de la region.

Jacques Rogozinski

Gerente General
Corporacién Interamericana
de Inversiones
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Actividades de inversion en beneficio
del desarrollo

Fuentes de recursos

La Cll cuenta con diversas fuentes de recursos, a saber: capital
pagado, recursos ajenos, ingresos generados por la inversion
de sus activos liquidos y los fondos procedentes de la venta de
inversiones de capital y los pagos de amortizacion de preésta-
mos otorgados. La capacidad de la CIl de efectuar préstamos
e inversiones de capital es funcion de su capital pagado y su
endeudamiento, encontrandose este ultimo limitado por el
Convenio Constitutivo a tres veces el valor del capital pagado.

Mercado objetivo y requisitos para recibir
financiamiento

El financiamiento con fines de desarrollo proporcionado por la
Cll se orienta a aquellas pequenas y medianas empresas privadas
en Ameérica Latina y el Caribe que tienen un acceso limitado al
financiamiento a largo plazo. Dicho financiamiento se proporcio-
na en forma de préstamos directos, inversiones directas de capital
o0 cuasicapital, lineas de crédito a intermediarios financieros loca-
les para el otorgamiento de subpréstamos mas pequenos, lineas
de agencia con instituciones financieras locales para el otorga-
miento de préstamos conjuntos, inversiones en fondos de capital
privados de ambito nacional o regional, garantias para ofertas
de mercados de capital e inversiones en dichas ofertas.

Los préstamos de la Cll se denominan en dolares
estadounidenses y su monto corresponde, como maximo, al 33%
del costo de proyectos nuevos o al 50% del costo de proyectos
de ampliacion. Los plazos de amortizacion de los préstamos
son, por regla general, de cinco a ocho afios (siendo el maximo
de doce afos), incluido un periodo de gracia adecuado. Los
préstamos suelen ser a una tasa variable en funcion de las
condiciones del mercado internacional y de la tasa de oferta
interbancaria de Londres (LIBOR). En algunos casos, la Corpo-
racion puede otorgar préstamos convertibles, subordinados o
participados, asi como préstamos a tasa fija.
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La CII realiza asimismo inversiones
de capital hasta por un maximo del
33% del capital accionario de la compa-
fiia beneficiaria. Al cabo del plazo de la
inversion, la CII vende su participacion
accionaria. Entre los posibles mecanis-
mos de salida cabe citar la venta en la
bolsa de valores local, la colocacién pri-
vada con terceros interesados y la venta
a los patrocinadores del proyecto al
amparo de un contrato de compra de
acciones negociado con anterioridad.
También invierte en fondos de capital
cuyas actividades conllevan un aporte al
desarrollo de la region. Ello le permite
aprovechar en forma eficiente sus pro-
pios recursos para llegar a un namero
mucho mayor de empresas de pequefia
y mediana escala. Con ello la CII tam-
bién fomenta la movilizacion de capital
hacia la region, al incorporar otros
inversionistas institucionales. La CII
puede asimismo efectuar inversiones de
cuasicapital.

Las empresas con ventas que osci-
len entre US$2 millones y US$35 millo-
nes integran el mercado que la CII
busca atender. No obstante, la CII cola-
bora de manera selectiva con compafias
cuyas ventas superan los US$35 millo-
nes. En casos limitados la CII financia
asimismo empresas conjuntas en régi-
men de joint venture. Si bien la rentabi-
lidad y la viabilidad financiera a largo
plazo son requisitos previos para que la
CII considere la posibilidad de otorgar
financiamiento, también se tiene en
cuenta el efecto de la empresa sobre
factores que contribuyen al desarrollo
economico.

La CII proporciona asimismo finan-
ciamiento a diversos tipos de institu-
ciones financieras que atienden el
mercado compuesto por empresas de
pequena y mediana envergadura. Las
instituciones elegibles incluyen, aunque
no de manera exclusiva, bancos comer-
ciales, compaiiias de arrendamiento
financiero, compaiiias financieras y
compaiiias especializadas en servicios
financieros.

El sitio Web de la CII (www.iic.int)
recoge informacion detallada acerca del
procedimiento establecido para solicitar
financiamiento. Se puede asimismo soli-
citar informacion a las oficinas regiona-
les de la CII o a su sede en Washington,
D.C. El sitio Web ofrece, ademas, un
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breve formulario para una averiguacion
inicial que, una vez rellenado por la
empresa o la institucion financiera que
esta en busca de financiamiento, se
envia automaticamente a la correspon-
diente division de la CII.

Operaciones del
ejercicio 2002

Este afio por primera vez y de conformi-
dad con la practica adoptada por otras
instituciones de financiamiento del
desarrollo, las operaciones del afio se
presentan en un formato que recoge con
mayor exactitud el efecto que realmente
ejercen las operaciones de financia-
miento de la CII. Ademas de los proyec-
tos aprobados directamente por la insti-
tucion, figuran con mayor detalle que en
ejercicios anteriores los subpréstamos,
subinversiones y cofinanciamientos
aprobados durante el ejercicio, los cua-
les, a través de intermediarios financie-
ros, multiplican en forma importante los
recursos proporcionados directamente
por la CII. En afos anteriores, las opera-
ciones de este tipo se incluian, sin des-
glosar, en las cifras generales presenta-
das, en forma de narrativa, en la secciéon
titulada “El afio en perspectiva”.

Se proporcionan asimismo cifras
relativas a la adquisicion de bienes y
servicios procedentes de paises prestata-
rios y no prestatarios (US$170 millones
en 2002).

Catorce de las operaciones directas
que se describen a continuacion*
incluyen préstamos cuyo total se eleva
a US$67 millones. Mediante el présta-
mo cofinanciado en el curso del aiio se
movilizaran US$8,5 millones en finan-
ciamiento adicional. Ademas, los dos
fondos de inversion en los que la CII ha
adquirido una participacién accionaria
permitiran el apalancamiento adicional
de los recursos a disposicion de la
pequeila y mediana empresa de
la region. El costo total de los proyectos
que recibiran financiamiento a raiz de
las operaciones aprobadas por la CII
en el 2002 se cifra en US$317 millones.

* Las operaciones realizadas a través de lineas
de agencia figuran en letra cursiva.



Inversion de capital: US$3 millones
Monto medio
de las subinversiones: US$3 millones

Inversion de capital: US$6 millones
Monto medio
de las subinversiones: US$8 millones
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Aureos Central America Fund L.L.C. (ACAF) es un fondo de
capital privado que tiene previsto invertir principalmente en
empresas de pequeiia y mediana escala ubicadas en Costa
Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y
la Reptiblica Dominicana. Su capitalizacidon prevista asciende a
US$50 millones. Desde hace anos ha obtenido buenos resulta-
dos en su labor de captacion de capital accionario para la
mediana empresa privada en América Central y Panama. El
patrocinador de ACAF es Aureos Capital Limited L.L.C., firma
privada y de responsabilidad limitada cuyos copropietarios
son, por un lado, el Norwegian Investment Fund for Develo-
ping Countries y, por otro, CDC Capital Partners. ACAF espera
invertir en entre siete y catorce empresas pequenas, sobre
todo aquellas que tengan posibilidades de beneficiarse con el
proceso de consolidacion sectorial o del aumento del poder
adquisitivo del consumidor a raiz de una mayor integracion
en el plano regional. Al invertir en ACAF la CII apalancara su
propia participacion a razén de 12 a 1, ademas de lograr que
sus recursos lleguen a sectores econémicos que son esenciales
para el desarrollo de una region integrada y financien proyec-
tos con un fuerte efecto de demostracion.

ProBa Central American Banking Fund, L.P. es un vehiculo
de capital privado cuyas operaciones se centran en el sector
financiero de América Central y Panama, que se encuentra
en franco crecimiento. La capitalizacion prevista del fondo
asciende a US$60 millones y sus patrocinadores son Darby
Overseas Investment Ltd. (firma de inversiones estadounidense
especializada en América Latina), Netherlands Development
Bank y el Banco Centroamericano de Integracion Econémica.
El fondo tiene previsto invertir en instituciones financieras
con s6lidas perspectivas de crecimiento, necesitadas de capital
para crecer.

Con la inversion en ProBa se busca aumentar el apoyo
de la CII a América Central y Panama, especialmente tenien-
do en cuenta que histéricamente dicha region ha recibido
relativamente poca atencion por parte de los inversionistas
extranjeros. Dicha operacion representa asimismo una
participacion en la labor a favor de la integracion de los
mercados de los paises centroamericanos y Panama, ademas
de facilitar el flujo de capital nuevo hacia América Central y
apalancar los recursos de la CII a razén de 10 a 1.
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Préstamo: US$20 millones
Monto medio
de los subpréstamos: US$825.000

Préstamo: US$10 millones
Monto maximo
de los subpréstamos: US$2,5 millones
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El Programa de Pequeiios Préstamos le permitira a la CII
otorgar préstamos de monto mas reducido a empresas mas
pequeiias que las que normalmente recibirian financiamiento
de la CII. Las empresas aptas para recibir préstamos al ampa-
ro del programa tendran activos de US$15 millones como
maximo, estaran constituidas y ubicadas en paises miembros
en América Latina y el Caribe, tendran actividades preferente-
mente orientadas a la exportacion o ubicadas en sectores
generadores de divisas, participaran en actividades que cum-
plen los criterios de la CII en cuanto a desarrollo econémico
y adicionalidad y cumpliran las correspondientes normas en
lo relativo al medio ambiente, el ambito laboral y la salud y
seguridad en el centro de trabajo. L.os recursos procedentes
de los préstamos se emplearan para comprar maquinaria

Yy equipos nuevos, construir o modernizar instalaciones,
reestructurar deudas existentes y/o financiar capital de
trabajo. Seran de aplicacion determinados limites porcentua-
les en los casos concretos de reestructuracion de deuda y
financiamiento para capital de trabajo.

La empresa panameiia Suleasing Internacional, cuyo princi-
pal accionista es Suleasing Colombia, utilizara los fondos pro-
cedentes del préstamo de la CII para ofrecer financiamiento a
pequeias y medianas empresas en Centroamérica, el Caribe
y la region andina por medio de arrendamientos financieros a
mediano y largo plazo para la modernizacién y ampliacion de
las mismas. L.a empresa estima que las operaciones de arren-
damiento financiero llevadas a cabo en Colombia se cifraran
en el 40% del total, correspondiendo el resto a las otras zonas
donde opera.

El proyecto facilitara la modernizacion de procesos de
produccion en la region por medio de mecanismos de arren-
damiento financiero transfronterizos. Permitira asimismo
incrementar la productividad de los trabajadores, por cuanto
los sectores industrial y de la construcciéon, que hacen un uso
intensivo de la mano de obra, representan 40% de las opera-
ciones aprobadas por Suleasing. Con ello se estaria ayudando
a mejorar las condiciones de produccion, proporcionando
una tecnologia de punta a sectores caracterizados por el uso
intensivo de la mano de obra.



Préstamo de la Cll: US$1 millon
Préstamo de LAAD: US$1 millon

Préstamo: US$6 millones
Costo total del proyecto: US$33,7 millones

Préstamo: hasta un maximo de US$7 millones
Costo total del proyecto: US$18,4 millones
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BELICE

Con los US$2 millones recibidos al amparo del acuerdo de
linea de agencia suscrito por la CII con Latin American Agri-
business Development Corporation (LAAD) en 1999, Fresh
Catch Belize pondrd en marcha un proyecto de cultivo de tila-
pia, con un costo de US$4,2 millones, que creard 100 puestos
de trabajo permanentes, principalmente para mujeres, asi como
20 trabajos estacionales. El proyecto se ha concebido en torno
a un sistema de produccion sin efectos nocivos sobre el medio
ambiente, cumpliendo asimismo todos los requisitos medioam-
bientales y laborales de la linea de agencia de la CII. El pro-
yecto de Fresh Catch, el primero realizado por la CII en Belice,
conlleva asimismo la transferencia de tecnologia y conocimien-
tos especializados israelies en materia de cultivo de tilapia.

BRASIL

ALE Combustiveis S.A., distribuidora de combustibles de
propiedad brasilefia, tiene previsto ampliar su red de distribu-
cion, compuesta por pequeias y medianas empresas operado-
ras de gasolineras. Dicha ampliacion se materializara median-
te la adquisicion o la construccion de 310 gasolineras sujetas a
auditoria ambiental, en siete estados de Brasil.

Una vez finalizado en 2004, el proyecto generara unos
2.000 nuevos puestos de trabajo. De los fondos proporcionados
por la CII, US$2,8 millones se usaran para proteger el medio
ambiente, otros US$800.000 se destinaran al otorgamiento de
subpréstamos a pequefias y medianas empresas que celebra-
ran contratos con ALE para operar gasolineras que retinan
las condiciones correspondientes, y con los US$2,4 millones
restantes se efectuaran inversiones en 85 gasolineras nuevas.

La CII también estara facilitando la capacitacion de
pequeiios empresarios y trabajadores no calificados, dado que
el plan de expansion incluye la construccion de seis nuevas
gasolineras-escuela. El préstamo a ALE es el primero que la
CII otorga a una empresa brasilefia con sede en el estado de
Minas Gerais, ayudando con ello a descentralizar las activida-
des econémicas en Brasil.

CHILE

Exportadora Subsole, S.A., empresa exportadora de frutas,
cuya estructura es de integracion vertical, es una conocida
exportadora de uva de mesa y otros tipos de fruta del pais.
Trabaja con alrededor de 100 pequefios productores, en cali-
dad de socios, subprestatarios o proveedores. En conjunto
estos productores poseen o arriendan aproximadamente
2.000 hectéareas de terrenos plantadas con uva de mesa,
citricos, paltas, frutos carozos y kiwi. A sus productores
Subsole los organiza, les transfiere tecnologia, les asesora
en los temas agricolas y comerciales y a algunos les financia
la cosecha y/o la siembra.

La primera etapa del proyecto Subsole contempla el
financiamiento de largo plazo para las plantaciones de los
pequeiios productores que abastecen de fruta a Subsole y, en
su segunda etapa, el financiamiento de ciertos activos fijos,
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tanto de Subsole como de algunos pequefios productores.
La CII otorgara el financiamiento de largo plazo a Subsole,
que a su vez lo traspasara a los productores. Se trata del pri-
mer préstamo de la CII a una empresa identificada mediante
el programa Finpyme de diagndstico para preseleccionar y
evaluar proyectos y fomentar la competitividad de empresas
pequefias y medianas. El programa Finpyme fue lanzado con
ayuda financiera del Fondo Espaiol del BID.

El préstamo de la CII permitira a Subsole crear unos 7.500
puestos de trabajo temporal cada aiio una vez finalizado el
proyecto en 2005.

COLOMBIA

Préstamo: US$10 millones Los recursos del préstamo al Banco de Bogota se destinaran

Monto maximo al otorgamiento de créditos a mediano y largo plazo a empre-
de los subpréstamos: US$2 millones sas colombianas de pequefia y mediana escala que desean

modernizar sus instalaciones o ampliar sus actividades. L.os
subpréstamos efectuados por el banco se canalizaran princi-
palmente a empresas que operan en los sectores de exporta-
ciéon, comercio, transporte, comunicaciones y de servicios, asi
como en industrias que hacen uso intensivo de mano de obra,
como por ejemplo la manufactura y la construccion.

ECUADOR
Préstamo: US$5 millones Aquamar S.A., empresa acuicola que ha pasado del cultivo de

Costo total del proyecto: US$11,8 millones camarones a la produccion de tilapia, empez6 a exportar tila-
pia fresca y congelada a los Estados Unidos en 1998 y rapida-
mente pas6 a ser una empresa lider en dicho mercado. Con el
crecimiento acelerado del mismo, las exportaciones de tilapia
se han triplicado, lo cual, por necesidades técnicas y de espa-
cio de Aquamar, se ha hecho necesaria la construccion de una
nueva planta de procesamiento. Con su tecnologia de punta,
la nueva planta posibilitara el aprovechamiento mas eficien-
te del insumo y agregara mayor valor a la produccion adicio-
nal. Asimismo permitird a esta pequefia empresa ecuatoriana
ofrecer un producto de alta calidad en el mercado estadouni-
dense y competir en mejores condiciones con empresas de
otros paises. Cabe agregar que el 100% de la produccion
adicional generada por el proyecto también se destinara a la
exportacion, siendo asimismo de esperar que el proyecto
genere cerca de 600 puestos de trabajo directos.

EL SALVADOR
Préstamo: hasta un maximo La Fundacion Empresarial para el Desarrollo Educativo
de US$4,3 millones (Fepade) es una institucion privada sin fines de lucro ni

Costo total del proyecto: US$8,9 millones filiacion politica para la educacion al servicio del desarrollo,
fundada por conocidos bancos, empresas y fundaciones salva-
dorefas. Fepade imparte seminarios de capacitacion, cursos
y programas especializados para un promedio de 5.000 estu-
diantes por afo, habiendo organizado algunos programas en
colaboracion con el Ministerio de Educacion de El Salvador y
con la United States Agency for International Development.
A los programas de Fepade pueden acceder tanto quienes
tienen un nivel educativo bajo como quienes tienen uno
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Total neto acumulado de proyectos aprobados, por pais
(al 31 de diciembre de 2002)

Brasil Argentina
11,5% 11,4%
México
Regional 8,0%
15,5%
Chile
7.4%
Guyana__| Peru
0,1% 7.,2%
Belice__ Colombia
0,1% 5,5%
Bahamas___| Bolivia
0,1% 4,5%
Jamaica___| Uruguay
0,5% 4,4%
Trinidad y Tobago____| Costa Rica
1,0% 3,5%
El Salvador Venezuela
1,0% 3,3%
Ecuador Republica Dominicana
1,3% 3,0%
Panama Honduras
1,9% 2,5%
Paraguay Nicaragua
2,1% 2,3%
Guatemala
2,1%
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Préstamo de la Cll: US$1,5 millones
Préstamo de LAAD: US$1 millon

Préstamo: hasta US$10 millones
Costo total del proyecto: US$21,5 millones

INFORME ANUAL 2002

mediano o superior, con objeto de mejorar sus posibilidades
en el mercado laboral.

El préstamo de la CII, ademas de ser el primero otorgado
por la institucion al sector de la enseflanza en El Salvador,
contribuird a la construccién de un nuevo campus en las
afueras de San Salvador, en un terreno donado por el gobierno
del pais. Cabe agregar que el proyecto creara mas de treinta
puestos de trabajo docentes.

HONDURAS

Granjas Marinas Larvicultura, S.A. de C.V. (GM) forma
parte de una sociedad totalmente integrada denominada

Grupo Granjas Marinas que posee y opera dos explotaciones
camaroneras y una division de investigacion. GM produce y
suministra camaron blanco en fase poslarval a empresas del
grupo y a terceros. Los recursos procedentes del préstamo otor-
gado bajo el acuerdo de linea de agencia de la CII con LAAD
vendrdn a sustituir un crédito a corto plazo obtenido por GM
para financiar la ampliacion de un criadero de camarones,
estando asimismo previsto que parte de los mismos sirvan para
proporcionar capital de trabajo permanente adicional.

MEXICO

El Instituto Superior Autéonomo del Occidente, A.C.-
UNIVA ofrece servicios educativos en varias ciudades de
México, en los estados de Michoacan, Jalisco y Sinaloa. S6lo
en Guadalajara, estado de Jalisco, tiene su propio campus; en
el resto de las ciudades los edificios son alquilados. Los servi-
cios de UNIVA estan dirigidos, en particular, a las clases media
y trabajadora debido a la flexibilidad y comodidad de los
horarios de estudio y los precios asequibles que esta univer-
sidad ofrece a quienes trabajan y desean perfeccionarse.

El proyecto contempla la construccion y el equipamiento
de la primera etapa de tres nuevos campus, asi como la
construccion de una biblioteca y un estacionamiento en el
campus de Guadalajara.

Este es el primer préstamo de la CII al sector educacion
en México. La educacion es un sector econémico clave para el
desarrollo, al crear una fuerza laboral calificada que le agrega
valor a la produccién, en un mundo que premia cada vez mas
la innovacion y el conocimiento. Con este financiamiento, la
CII trasladara recursos de largo plazo, en condiciones adecua-
das, a un sector por el cual la banca privada regional ha mos-
trado histéricamente poco interés. Cabe agregar que gracias
al proyecto se crearan en la zona central de México alrede-
dor de 480 puestos de trabajo directos, asi como 25 puestos
indirectos.
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Distribucion sectorial del total acumulado del financiamiento

neto aprobado
(al 31 de diciembre de 2002)

Servicios financieros

34,8%

Textiles, prendas
de vestir y cuero
0,8%
Ganaderia y
avicultura

1,0%

Educacion___|
1,4%
Salud
1,4%

Tecnologia,
comunicaciones
y nueva economia

1,6%
Otros
1,6%

Servicios no
financieros

1,6%
Zonas de

procesamiento
industrial

1,6%
Lineas de agencia

1,7%

Programa de
Pequenos
Préstamos

1,9%

Fondos de inversion

13,3%

Agricultura y
agroindustria

5,9%
Acuacultura y pesca
4.,9%

Productos quimicos
y plasticos

4,3%
Manufactura general
4,1%

Servicios publicos

e infraestructura
3,4%

Turismo y hoteles
3,3%

Transporte y
almacenaje

2,8%

Mercados

de capitales
2,4%

Petroleo y mineria
2,2%
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2,1%
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2,1%
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Préstamo de la Cll: US$1 millén
Préstamo de LAAD: US$1 millon

Préstamo: hasta un maximo de US$3 millones
Costo total del proyecto: US$9,4 millones

Préstamo: US$2 millones
Monto maximo
de los subpréstamos: US$500.000

Préstamo: US$10 millones
Costo total del proyecto: US$26,9 millones
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NICARAGUA

Industrias Gemina, S.A. es una pequeria empresa nicaragiiense
que cuenta con panaderias en Nicaragua y Honduras y estd cen-
trando su gama de productos en el segmento de bajos ingresos
del mercado. Ha empezado a exportar harina de trigo a Costa
Rica y Honduras y tiene previsto ampliar sus operaciones para
abarcar asimismo a El Salvador. Los US$2 millones que la
empresa va a recibir bajo el acuerdo de linea de agencia enire
la CIl y LAAD le ayudard a reducir sus costos financieros y
mejorar su liquidez, ademds de crear veinticinco puestos de
trabajo permanentes. El costo total del proyecto a realizar por
Gemina se eleva a US$2 millones.

El sistema de produccion de Gemina se ha diseriado para
proteger el medio ambiente, y los subproductos de la elaboracion
de trigo y arroz se venden a fabricantes de alimentos para anima-
les y a productores avicolas.

PANAMA

Térmica del Noreste, S.A. (Ternor) comprard y moderni-
zara trece pequenas centrales eléctricas ubicadas en el nor-
deste de Panama. Ternor vende energia a Elektra, distribui-
dora privada adjudicataria de la concesion para suministrar
energia a esa region del pais.

Habiendo comprado las centrales, Ternor tiene previsto
reemplazar los equipos a diesel existentes por equipos a
fuel oil pesado (tipo bunker) en la planta més grande, que
representa cerca del 45% de la electricidad total generada
por la compania. Este cambio de tecnologia se traducira en
un uso mas eficiente del combustible, unos costos mas bajos
en materia de combustibles y mantenimiento y un sistema
mas fiable. El proyecto contempla asimismo el traslado de
una de las centrales de una zona urbana a una industrial.

Con el préstamo de la CII, Térmica del Noreste podra
crear mas de 80 empleos permanentes en total.

PERU

El Banco Interamericano de Finanzas (BIF) destinara los
recursos procedentes del préstamo de la CII para proporcionar
financiamiento de mediano y largo plazo a pequefias y media-
nas empresas peruanas que desean ampliar y/o modernizar
sus operaciones. El BIF se propone identificar pequefas y
medianas empresas que operan en los sectores minorista y de
comunicaciones, manufactura, servicios y transporte. Gozaran
de prioridad para la recepcion de préstamos las empresas
pequeias y medianas dedicadas a la exportacion, que son
fuente importante de ingresos en divisas.

Quimpac S.A., empresa peruana elaboradora de productos
quimicos, sal y papel, es una importante productora de cloro

y soda cdustica de América del Sur y la principal productora
peruana de sal y de rollos de papel. La compaiiia tiene previsto
realizar una serie de inversiones en infraestructura, maquina-
ria y equipos para reemplazar activos obsoletos, reducir los
costos de produccion, mejorar la proteccion del medio
ambiente y aprovechar mejor su propia capacidad instalada.
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Cartera comprometida, total acumulado
al 31 de diciembre de 2002 (US$000)
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El préstamo de la CII ayudara a Quimpac a incrementar
sus niveles de produccién y mejorar la calidad de sus pro-
ductos. Asimismo, las nuevas inversiones le permitiran intro-
ducir nuevos subproductos del cloro en los mercados latinoa-
mericanos de productos quimicos, ademas de aumentar sus
ventas para la exportacion. Cabe senalar que 45% del plan
de inversion esta destinado a la mejora del medio ambiente
y redundaran tanto en un aumento de la seguridad industrial
como en la reduccion del volumen de residuos.

El proyecto ayudara a crear cerca de 40 puestos de trabajo
directos, ademas de 200 indirectos de cardcter temporal, y
utilizara un importante volumen de materias primas y servicios
locales.

Préstamo: US$8,5 millones Sindicato Energético S.A. (SINERSA), empresa generadora
Costo total del proyecto: US$16,3 millones de energia hidroeléctrica, construira y operara la central
hidroeléctrica Poechos, con una capacidad de 15,4 megavatios.
La energia que producira la central se vendera a Electronoro-
este S.A. (ENOSA), titular de la concesion para la distribucion
de energia eléctrica en el noroeste del Per.

Cerca del 50% de los habitantes de la zona de influencia
de ENOSA carecen de servicio eléctrico. Esta previsto cons-
truir tres pequenas redes de distribucion de energia eléctrica
que seran alimentadas directamente por la central Poechos. Se
espera que dichas redes beneficien a mas de 20.000 personas
en la zona.

El préstamo de US$8,5 millones gestionado por la CII se
ha estructurado en forma de un préstamo A y un préstamo B.
La CII facilitara US$6 millones a través del préstamo A y
la Corporacion Interamericana para el Financiamiento de
Infraestructura (institucion financiera que cuenta con el
apoyo de la CII) proporcionara el préstamo B, cifrado en
US$2,5 millones.

Préstamo: USS5 millones  Tecnofil S.A. ampliard y modernizara su fabrica de productos
Costo total del proyecto: US$18,7 millones e cobre, logrando con ello una mayor eficiencia productiva
que le permitira aumentar su volumen de ventas e incremen-
tar las exportaciones en unos US$14 millones anuales. La
empresa ya cuenta con una certificacion ISO 9000 para todos
sus procesos y productos, siendo de prever que reciba la certi-
ficacion medioambiental ISO 14000 para principios de 2003.
El préstamo de la CII también ayudara a Tecnofil a seguir
siendo una empresa viable que da empleo a mas de 250 per-
sonas y aprovecha un gran volumen de recursos locales. La
empresa contribuye cerca de US$2,5 millones por afio en sala-
rios y otros beneficios y, como resultado del proyecto, pasara
de US$21,5 millones a US$28,5 millones al aiio el valor de las
materias primas locales que consume.
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Operaciones aprobadas en 2002*
(en millones de US$ excepto empleos creados)

Costo Valor
estimado agregado Divisas Empleos

Pais Proyecto Sector Préstamo Inversion Total proyecto anual anuales creados
Belice  FRESH CATCH Acuacultura 1,0 0,0 1,0 4,2 15,0 17,2 120
BELIZE LIMITED y pesca
Brasil  ALE Servicios no 6,0 0,0 6,0 33,7 3,0 2.000
financieros
Chile  SUBSOLE Agricultura y 7.0 0,0 7.0 18,4 21,0 21,2 4.590
agroindustria
Colombia  BANCO DE Servicios 10,0 0,0 10,0 25,0
BOGOTA financieros
Ecuador AQUAMAR Acuacultura 50 0,0 50 11,8 50 32,0 1.591
y pesca
El Salvador  FUNDACION Educacion 43 0,0 43 8,9 4.3 35
EMPRESARIAL
PARA EL
DESARROLLO
Honduras ~ GRANJAS MARINAS  Agricultura y 1,5 0,0 1,5 2,5 0
LARVICULTURA agroindustria
México  UNIVERSIDAD Educacion 10,0 0,0 10,0 21,5 30,0 505
DEL VALLE
DE ATEMAJAC
Nicaragua ~ GEMINA Agricultura y 1,0 0,0 1,0 2,0 28,0 39,5 25
agroindustria
Panama  TERMICA DEL Servicios plib. 3,0 0,0 3,0 9,4 50 81
NORESTE e infraestruc.
Pert QUIMPAC Prod. quim. 10,0 0,0 10,0 26,9 12,0 9,0 240
y plasticos
Peri  SINERSA Servicios pub. 8,5 0,0 8,5 16,3 4,0 112
e infraestruc.
Pert TECNOFIL Manufactura 50 0,0 50 18,7 16,0 12,5
general
Peric  BANCO Servicios 2,0 0,0 2,0 50
INTERAMERICANO  financieros
DE FINANZAs
Regional A/B/Cy D  SULEASING Servicios 10,0 0,0 10,0 25,0
INTERNACIONAL financieros
Rep. Dominicana  ABCO Otros 50 0,0 50 17,9 15,0 30,0 95
Solo Regional C/D  PROBA, L.P. Fondos de 0,0 6,0 6,0 60,0
inversion
Solo Regional C/D  AUREQS Fondos de 0,0 3,0 3,0
inversion
Solo Regional /D PROGR. PEQUENOS  Progr. Pequefios 20,0 0,0 20,0
PRESTAMOS Préstamos
Venezuela  VASOS Prod. quim. 50 0,0 50 10,1 10,0 63,4
VENEZOLANOS, y plasticos
CA.
20 114,3 9,0 123,3 373 168,3 224.8 9.394

*Incluye operaciones bajo lineas de agencia
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REPUBLICA DOMINICANA
Préstamo: US$5 millones Abco S.A. construira una fabrica de cemento en unas nuevas
Costo total del proyecto: US$17,9 millones instalaciones fabriles situadas a 98 kilémetros al sudoeste
de Santo Domingo. El proceso de producciéon consistira en
el triturado de clinker importado, mezclandolo con yeso de
produccién local. Mas adelante, la compaiiia también insta-
lara un horno que le permitira producir su propio clinker.

La entrada en operaciones de una nueva planta cemente-
ra ayudara a cerrar la brecha que existe en este ambito entre
la demanda y la produccién en la Republica Dominicana, que
en 2001 import6 11% del cemento usado ese afio. Es asi como
la planta permitira sustituir parte de esas importaciones con
produccidn local, con el consiguiente ahorro de divisas. Y al
proporcionar una importantisima materia prima para el sector
de la construccion, el proyecto creara 95 puestos de trabajo
directos en una actividad econémica que hace un uso intensivo
de la mano de obra.

VENEZUELA
Préstamo: US$5 millones Vasos Venezolanos, C.A. e Inversiones Selva S.A. fabrican
Costo total del proyecto: US$10,1 millones  productos desechables, tanto de plastico termoformado como
de papel, entre los cuales cabe citar pitillos, vasos y kits de
admision para hospitales.

El préstamo de la CII ayudara a preservar la viabilidad
econdmica y financiera de estas empresas, posibilitando el
refinanciamiento de deuda a corto plazo, el financiamiento de
capital de trabajo permanente para sustentar el crecimiento
de las ventas, la ampliacion de la capacidad del almacén y la
centralizacién de gran parte de sus funciones administrativas.
Proporcionara asimismo financiamiento a largo plazo para
estas empresas, que se proponen entrar de manera mas
importante al mercado de exportacion, y ayudara a preservar
mas de mil puestos de trabajo.

Aporte econdomico estimado de los proyectos aprobados activos
(las cifras en US$ son en millones)”
al 31 de diciembre de 2002

Numero de . Generacion Valor

proyectos Numero  Costo del PARTICIPACION DE LA ClI anual de agregado Empleos

activos de paises  proyecto  Prést. Capital  Total divisas? anual creados
OPERACIONES DE
FINANCIAMIENTO

DIRECTO 63 20 1.121 332,7 11,2 3439 756,0 691 46.191
INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS Y
FONDOS DE

INVERSION 70 16 3.552 243,0 168,1 411,03 1.495 3.758 161.888

TOTAL 133 21 4.673 575,7 179,2 754,9 2.250,9 4.449 208.079

' Proyectos aprobados neto de proyectos descartados o cancelados.
?Incluye el valor estimado de las exportaciones y la sustitucion de importaciones.
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Proyectos aprobados, comprometidos y desembolsados”

(al 31 de diciembre de 2002 - en millones de US$)

INVERSIONES

Montos brutos aprobados Montos netos comprometidos Desembolsados
Numero de Préstamo e Préstamo e Préstamo e

Pais proyectos  Préstamo Inversion inversion  Préstamo Inversion inversion Préstamo Inversion inversion
Argentina 27 143,7 11,0 154,7 11,0 8.8 119,8 11,0 8.8 19,8
Bahamas 2 6,0 0,0 6,0 1,0 0,0 1.0 1,0 0,0 1.0
Barbados 1 0,0 4,0 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Belice 1 1.0 0,0 1.0 1.0 0,0 1.0 1.0 0,0 1.0
Bolivia 12 52,6 1.9 54,5 46,3 1.3 47,6 46,3 1.3 47,6
Brasil 27 147,3 18,5 165,8 107,7 13,0 120,7 84,1 13,0 97.1
Chile 16 60,3 30,3 90,7 44,3 241 68,5 40,8 21,2 62,0
Colombia 15 73,2 12,9 86,0 38,0 15} 47,5 38,0 gtb 47,5
Costa Rica 9 43,7 1.5 45,2 36,0 0.5 36,5 36,0 0,5 36,5
Ecuador 10 36,3 25 38,8 12,3 1.8 141 12,3 1.8 141
El Salvador 4 84 4,5 12,9 4,0 2,0 6,0 4,0 2,0 6,0
Guatemala 8 46,1 0,5 46,6 22,1 0,0 22,1 18,9 0,0 18,9
Guyana 2 3.3 0,0 33 0,8 0,0 0,8 0.8 0,0 0,8
Haiti 1 1.0 0,0 1.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Honduras 1 52,4 1,0 53,4 25,4 0,0 25,4 24,4 0,0 24,4
Jamaica 6 183 1.5 20,8 5,6 0,0 5,6 5,6 0,0 5,6
México 25 97,0 453 142,2 56,8 27,3 84,1 429 19,3 62,3
Nicaragua 9 29,8 1.4 31,2 23,0 0.9 239 22,0 0,9 229
Panama 5 20,0 0,0 20,0 20,0 0,0 20,0 19,4 0,0 19,4
Paraguay 6 25,6 0,0 25,6 21,9 0,0 21,9 18,3 0,0 18,3
Peru 21 116,0 10,8 126,8 64,3 4,5 68,8 51,2 4,5 55,7
Regional 30 76,2 153,0 229,2 250 101,5 126,5 8,1 79,9 88,1
Republica Dominicana 9 55,6 0,0 55,6 26,9 0,0 26,9 26,9 0,0 26,9
Trinidad y Tobago 4 17,5 2,8 20,3 9,6 0,6 10,2 9,6 0,6 10,2
Uruguay 12 55,1 6,2 61,3 40,0 6,0 46,1 31,0 6,0 371
Venezuela n 56,8 4,7 61,5 34,5 0,0 34,5 27,0 0,0 27,0

284 $1.244,0 $314,3 $1.5583 $777,6 $201,9  $9795 $680,7 $1695  $850,1

" Incluye operaciones bajo lineas de agencia.
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Operaciones a través de fondos de inversion en 2002

Monto invertido por el fondo:

Participacion de la ClI
en el monto invertido:

Monto invertido por el fondo:

Participacion de la ClI
en el monto invertido:

Monto invertido por el fondo:

Participacion de la ClI
en el monto invertido:

Monto invertido por el fondo:

Participacion de la ClI
en el monto invertido:

Monto invertido por el fondo:

Participacion de la ClI
en el monto invertido:

US$400.000

US$38.000

US$685.000

US$15.894

US$1,21 millones

US$18.699

US$1,3 millones
US$161.554
US$2,53 millones

US$400.000
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Las inversiones de capital efectuadas por la CII se canalizan
principalmente por medio de fondos de capital privado en los
que participa. Los objetivos que forman parte del programa de
la CII para fondos de inversiones de capital privado son

e obtener un maximo de valor agregado para las pequenas

y medianas empresas de la region, a través de admi-

nistradores de fondos con una sélida experiencia practica
e fomentar el flujo de capital de largo plazo hacia la region

y canalizar participaciones accionarias privadas a otros

inversionistas institucionales
e reducir al minimo el riesgo, por medio de la diversifi-

cacion

Desde 1989 la CII ha aprobado 41 inversiones en fondos
de capital, por un total de US$215 millones. La capitalizacion
global de dichos fondos asciende a US$2,2 mil millones.

Por medio de fondos de inversion, la CII ha desembolsado
US$98 millones con destino a 171 empresas en 19 paises en la
region.

En la actualidad, veintitrés fondos se mantienen activos
en la cartera de la Corporacion, con recursos comprometidos
por un total de US$141 millones. A continuacién se resumen
los proyectos que en el curso de 2002 han recibido recursos
procedentes de la CII a través de los siguientes fondos de
inversion: Advent Latin America, Baring Private Equity Fund,
Caribbean Investment Fund, Communications Equity Partner,
Compass Capital Fund, Latin Health Care, Multinational
Investment Fund y Scudder Latin America Power II.

Una féabrica de cerveza jamaiquina con una amplia red manu-
facturera y de distribucion en dicho pais. La operacion es la
primera etapa de una importante inversién en la empresa
para facilitar su crecimiento y expansion.

Una distribuidora mayorista de tés especiales en las Bahamas
para el mercado exportador, sobre todo con destino a los
Estados Unidos. La operacion fortalecera la presencia de marca
de esta empresa que busca aumentar su cuota de mercado.

Una cadena de restaurantes de ambientacion jamaiquina, que
busca establecer un renombre para su marca en los segmen-
tos de restaurantes, comida para llevar, suministro de comidas
y bebidas (catering) y comidas congeladas, con varios estable-
cimientos en el Caribe.

Una empresa lider en el mercado de depésito de documentos
en el Pert asociada a una operacion conjunta con estructura
de “joint venture” para América Latina.

Una compaiiia titular de concesiones para administrar espa-
cio para usos comerciales y para oficinas en distintos aero-
puertos internacionales en México. Se trata de una empresa
(que proporciona asimismo servicios aeroportuarios, como
por ejemplo transporte de las terminales a los aviones y

que tiene una pequeia participacion en una firma que opera
restaurantes en varios aeropuertos.
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Financiamiento desembolsado a travées de fondos de inversion

e intermediarios financieros
(millones de US$)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

L] Inversiones de capital
] Préstamos

B Inversiones de capital y préstamos

INFORME ANUAL 2002 31



CORPORACION

Monto invertido por el fondo:

Participacion de la Cll
en el monto invertido:

Monto invertido por el fondo:

Participacion de la ClI
en el monto invertido:

Monto invertido por el fondo:

Participacion de la ClI
en el monto invertido:

Monto invertido por el fondo:

Participacion de la ClI
en el monto invertido:

Monto invertido por el fondo:

Participacion de la ClI
en el monto invertido:

Monto invertido por el fondo:

Participacion de la ClI
en el monto invertido:

Monto invertido por el fondo:

Participacion de la ClI
en el monto invertido:

Monto invertido por el fondo:

Participacion de la ClI
en el monto invertido:
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$2,96 millones

$560.000

US$3,42 millones

US$208.009

US$3,52 millones

US$521.923

US$3,65 millones

US$37.375

US$3,65 millones

US$682.501

US$4,01 millones

US$100.000

US$5,00 millones

US$934.933

US$5,36 millones

US$84.878
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Una empresa de telecomunicaciones en México que crea,
desarrolla, mantiene y explota la infraestructura requerida
para suministrar interconexiones, servicios e instalaciones de
telecomunicaciones para enlaces publicos en dambitos como
telefonia, transmision de datos, televisién por cable y servi-
cios de valor agregado.

Una compania que fabrica, envasa y distribuye productos de
carne, aves y frutos de mar congelados y refrigerados de
marca en México. La misma distribuye la mayor parte de sus
productos directamente a las principales cadenas de super-
mercados por todo el pais a través de sus propios equipos de
ventas y su propia infraestructura de distribucion.

Una proveedora de gas licuado de petréleo y gas industrial en
Jamaica, a través de una operacion conjunta tipo "joint ventu-
re" con una distribuidora de gas domiciliario en Trinidad y
Tobago. La compaiiia vende gas por todo el pais a través de
sus propias plantas de llenado y otras concedidas en régimen
de franquicia, y tiene asimismo una amplia red de distribui-
doras en la isla.

Una empresa fabricante de café soluble y otros productos
para desayuno en Jamaica. El fondo prevé que sus inversio-
nes permitiran mejorar los canales de distribucion y fortale-
cer la presencia de marca, ademas de aumentar la calidad
de los productos y mejorar su presentacion para lanzar un
producto de sabor jamaiquino para el mercado exportador.

Una “holding” en Trinidad y Tobago que participara en
el capital de cuatro empresas caribefias de los sectores de
productos para la construccion y de extrusion de aluminio.

Una empresa de comunicaciones local que suministra infra-

estructura y servicios de telecomunicaciones, incluidos enlaces
de voz y de Internet, a los inquilinos de un edificio comercial
en Brasil.

Parte de un consorcio que incluye a los altos directivos de la
empresa correspondiente para participar en la compra del
paquete mayoritario de una cadena hotelera “todo incluido”
en Barbados.

Una compaiiia en Pert, que busca crear una red de depésito
de documentos para empresas en Sudamérica con objeto de
ofrecer servicios en los ambitos del mantenimiento de archi-
vos de empresa o de registros vitales, el archivado y recupe-
racion de documentos y la rotacion de copias de seguridad;
y servicios complementarios, como por ejemplo consultoria
e imaginografia.
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Paises de origen, valor total acumulado de bienes adquiridos 1989-2002

(miles de US$)

Alemania 71.165
Argentina 289.148
Austria 358
Bahamas 2.612
Barbados 3.000
Bolivia 10.252
Brasil 167.220
Chile 133.945
Colombia 24.493
Costa Rica 69.458
Dinamarca 8.038
Ecuador 21.037
El Salvador 14.697
Espaia 18.631
Estados Unidos 369.974
Finlandia 2.240
Francia 12.717
Guatemala 49.241
Guyana 600
Honduras 56.408
Israel 11.467
Italia 38.803
Jamaica 4.940
Japon 16.142
México 96.844
Nicaragua 23.043
Noruega 7.521
Paises Bajos 35.084
Panama 13.652
Paraguay 5.297
Peru 67.875
Regional 14.530
Republica Dominicana 30.043
Suecia 677
Suiza 11.658
Trinidad y Tobago 1.000
Uruguay 63.371
Venezuela 37.281
Total 1.804.460
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Monto invertido por el fondo: US$11,1 millones

Participacion de la ClI
en el monto invertido: US$100.000

Monto invertido por el fondo: US$11,2 millones

Participacion de la Cll
en el monto invertido: US$729.732

Monto invertido por el fondo: US$24 millones

Participacion de la ClI
en el monto invertido: US$186.641
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Una embotelladora en México para una marca internacional
y para bebidas gaseosas de marca regional. La compaiiia
posee cuatro plantas.

Central térmica totalmente nueva, que esta en construccion
y que suministrard electricidad a un estado del nordeste
brasileio.

Un grupo de instalaciones de generacion eléctrica indepen-
dientes en México con una capacidad total de 72 megavatios.
La inversion comenzé en 2001 como proyecto totalmente
nuevo, previéndose su entrada en operacién comercial para
2005.



Subpréstamos efectuados
en 2002

Total subpréstamos efectuados en 2002:
22, por US$1,77 millones

Total subpréstamos efectuados en 2002:
7, por US$2,24 millones

Total subpréstamos efectuados en 2002:
2, por US$426.000

Total subpréstamos efectuados en 2002:
3, por US$889.938

Total subpréstamos efectuados en 2002:
3, por US$1,63 millones

CORPORACION INTERAMERICANA DE INVERSIONES

por intermediarios financieros locales

Los intermediarios financieros locales receptores de présta-
mos de la CII estan en condiciones de efectuar, con cargo a los
mismos, préstamos de un monto mas reducido a empresas
mas pequeiias que las que la CII puede atender directamente.
Los préstamos de este tipo ejercen asimismo un importante
efecto multiplicador porque las instituciones prestatarias
tienen la obligacion de volver a invertir el producto de los
subpréstamos a medida que éstos se amortizan.

Desde 1989, la CII ha aprobado 82 préstamos a interme-
diarios financieros locales por un total de US$506 millones.
A su vez, dichos intermediarios han efectuado subpréstamos
por valor de US$633 millones a mas de 3.400 empresas de
pequeiia y mediana escala en América Latina y el Caribe.

A continuacién se resumen los proyectos que en el curso
de 2002 han recibido financiamiento de la CII a través de
intermediarios financieros.

América Leasing, en Per, recibié un préstamo de

US$5 millones en 2001 para proporcionar financiamiento
a empresas pequeiias y medianas a través de operaciones
de arrendamiento financiero a mediano y largo plazo para
operaciones de modernizacién y/o ampliacion.

En 1998 el Banco Econémico, en Bolivia, recibié de la CII un
préstamo de US$5 millones. La entidad represta los fondos de
la CII a empresas productivas de pequeia y mediana escala
en los sectores agroindustrial, manufacturero e industrial.
Proporciona asimismo créditos para capital de trabajo a corto
plazo y para financiamiento de operaciones comerciales.

Banco Improsa S.A. de Costa Rica brinda una serie de servicios
relacionados con el comercio internacional. Con cargo a un
crédito de la CII por US$6 millones recibido en 2000, atiende
la demanda de préstamos a largo plazo denominados en
délares para la pequena y mediana empresa costarricense.

Banco Intercontinental Leasing efectiia operaciones de
arrendamiento financiero en la Reptiblica Dominicana,
denominadas tanto en la moneda local como en ddlares
estadounidenses. El banco recibié de la CII un préstamo
de US$3 millones en 1996.

Banco Interfin, de Costa Rica, viene utilizando un préstamo de
US$6 millones recibido de la CII en el ano 1998 para propor-
cionar financiamiento a largo plazo a empresas pequefias y
medianas del pais, dedicadas principalmente a la exportacion
de productos no tradicionales. Realiza asimismo operaciones
de arrendamiento de equipos comerciales e industriales,
ademas de prestar servicios de banco de inversiones.
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Total subpréstamos efectuados en 2002: El Banco Popular Dominicano C.A., en la Reptiblica Domini-
8, por US$4,26 millones  cana, recibié un préstamo a de US$10 millones y un présta-
mo B de US$19 millones de la CII en el afio 2000. Con cargo
a estos recursos el banco esta proporcionando financiamiento
a empresas pequenas y medianas del pais, devdicadas princi-
palmente a la exportacion.

Total subprestamos efectuados en 2002:  En 1999, Banco Uno (antes Banexpo) en Nicaragua recibi6
1, por US$335.000 un préstamo de US$5 millones de la CII para otorgar subprés-
tamos a empresas de pequeila y mediana envergadura.

Total subprestamos efectuados en 2002: Delta Leasing Habitacional proporciona viviendas de renta
384, por US$6,4 millones  yeqia y baja en Chile en régimen de arrendamiento finan-
ciero, con cargo a un préstamo de US$7 millones aprobado
por la CII en 2000. Otra fuente de financiamiento para la
empresa es la titulizacion de su cartera de créditos hipoteca-
rios y la venta de valores garantizados por hipotecas.

Total subprestamos efectuados en 2002: El Banco Financiera Centroamericana, S.A., en Honduras,
1,por US$300.000 yyiliza un préstamo de US$4 millones otorgado por la CII en
2000 para proporcionar financiamiento a empresas pequefas
y medianas que operan principalmente en los sectores indus-
trial, manufacturero, agroindustrial y de la construccion.

Total subpréstamos efectuados en 2002: ] fondo de ambito regional PLG Capital Partners (antigua-

24, por US$3.3 millones e ne K1 Camino Resources de América Latina), que abarca
Costa Rica, Guatemala, El Salvador y otros paises de América
Central, estd usando el préstamo de US$15 millones que reci-
bié de la CII en 1996 para otorgar financiamiento intermedio
para la adquisicion de equipos y la concertacion de contratos
de arrendamiento operativo con empresas que operan en el
mercado medio.
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La gobernanza de empresa en
America Latina y el Caribe:
un reto de mayor calibre

Profesor Florencio Lopez-de-Silanes

Universidad de Yale y National Bureau of Economic Research

¢Por qué se observan diferencias tan grandes en cuanto al
tamanio, el alcance y la valoracion de los mercados de capitales?
¢Por qué, por ejemplo, dichos mercados son tanto mas grandes
en Sudafrica que en México o Peru? ;Por qué tantas companias
pasaron a cotizar en bolsa en la India y Hong Kong en 1995,
mientras que ninguna lo hizo en Brasil, Uruguay ni Venezuela
ese mismo ano? ;Por qué sera que paises como Nueva Zelanda
tienen grandes mercados de credito, mientras que la Argentina
y Colombia no?

En un sencillo marco de Modigliani-Miller (Modigliani
y Miller, 1958), el tamafo de los mercados de capitales esta
determinado unicamente por los flujos de efectivo que se
generan para los inversionistas. Por consiguiente, en lineas
generales, el tamario de los mercados de capitales deberia ser
proporcional al producto nacional bruto (PNB). Para explicar
las grandes discrepancias que existen entre el tamano de los
mercados financieros de paises con PNB semejante es necesario
reconocer que los titulos valores en realidad son mas que los
flujos de efectivo que representan, puesto que facultan a los
inversionistas para ejercer ciertos derechos. Las acciones le
dan al inversionista no solamente el derecho a percibir pagos
de dividendos, sino también a ejercer un control sobre los
directivos de una empresa a traves del proceso de votacion.
De igual modo, una deuda les da a los acreedores no solamen-
te el derecho a percibir pagos por concepto de intereses, sino
también a recuperar su garantia en caso de quiebra de la firma.

La separacion entre participacion y control puede tener
un efecto importante en el tamano de los mercados de capita-
les, si se dejan de lado las hipotesis de Modigliani-Miller y se
tiene en cuenta la existencia de los costos de agencia. Dicho
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en términos exagerados, el capital exter-
no no tendria valor si los accionistas no
tuviesen derechos de control para obli-
gar a los directivos a pagar dividendos.
Del mismo modo, los acreedores no
estarian dispuestos a prestar dinero a
ninguna tasa de interés si sus derechos
de control no les permitieran sancionar
a los deudores que incumplen sus obli-
gaciones financieras. Tanto los financis-
tas como los directivos se beneficiarian
con la eliminacion del conflicto de agen-
cia si pudieran redactar un contrato
completo en el que se especificara lo
que el directivo deberia hacer con los
fondos correspondientes y como habria
de devolverlos a los inversionistas en
todos los estados del mundo. Por supues-
to, en la practica no se puede establecer
un contrato completo, lo cual obliga a
darles a los directivos cierta discreciona-
lidad (Grossman y Hart, 1986). Si bien
dicha discrecionalidad es una forma efi-
caz de tratar la separacion entre partici-
pacion y control, lamentablemente se la
puede utilizar para expropiar a los finan-
cistas a través de la expropiacion direc-
ta, el establecimiento de precios de
transferencia o la liquidacién de activos.

En el marco de las expropiaciones,
la ley y su aplicacion son factores clave
que explican por qué algunos paises tie-
nen mercados de capitales mucho mas
grandes que otros, siendo evidente que
los paises difieren enormemente en
cuanto a la medida en la que brindan
proteccion juridica al inversionista. Por
ejemplo, un accionista en un tipico pais
latinoamericano o del Caribe no sola-
mente tiene un conjunto de derechos
muy distinto al de otro ubicado en el
Reino Unido o los Estados Unidos, sino
que los recursos de los que dispone para
obtener resarcimiento judicial probable-
mente sean mucho menores.

La teoria juridica predice la exis-
tencia de mercados de capitales mas
grandes en los paises en los que los
costos de agencia estan limitados por la
ley y las instituciones establecidas para
facilitar su aplicacion. La Porta et al.
(1998) evaluan sistematicamente los
derechos del inversionista y la calidad
de su aplicacién en cuarenta y nueve
paises, estableciendo asimismo (1997,
1998 y 1999) una relacion entre las
instituciones juridicas y el tamafio y
alcance de los mercados de capitales
externos y entre aquellas y la concen-
tracién de la participacion accionaria
en todo el mundo.
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Las graficas 1y 2, extrapoladas de
datos correspondientes a los trabajos de
La Porta et al. (1998 y 2002), muestran
que una mayor proteccion al inversio-
nista estd vinculada con mercados de
mayor profundidad, medidos en funcién
del valor de todas las firmas cotizadas en
bolsa como proporcion de la economia
(eje vertical). Como los derechos del
inversionista no estan determinados uni-
camente por las leyes, el eje horizontal
de la primera grafica tiene en cuenta
una medida de la calidad en cuanto a la
aplicacion de la ley. A su vez, la segunda
grafica también muestra que las normas
de contabilidad en las distintas naciones
son un poderoso factor que permite
predecir el tamafio de los mercados de
capitales, lo cual viene a corroborar la
importancia que revisten la divulgacion
de informacion y la transparencia al
respecto y entra de lleno en la raiz de
la reciente ola de escandalos sufrida
en los Estados Unidos y otros paises
en materia de gobernanza de empresa.

En definitiva, el problema de la mala
gobernanza de empresa radica en que la
misma, de hecho, perjudica a las firmas.
Como muestran las graficas, las leyes y
su aplicacion tienen importancia, lo que
significa que los paises que les ofrecen a
los empresarios mejores términos de
financiamiento externo deberian de
tener mercados de capitales de mayor
valoracion y alcance. Por otra parte, las
firmas ubicadas en naciones que no le
ofrecen mucha proteccion al inversio-
nista tienen un acceso mas restringido
al capital y cuando lo obtienen el costo
correspondiente es mayor, pues las
mismas exhiben valoraciones mas bajas
que otras firmas semejantes ubicadas
en paises que ofrecen una buena pro-
teccion en este ambito.

Tal como se desprende claramente
de las gréficas, en general los paises
latinoamericanos y del Caribe le ofre-
cen al inversionista un entorno juridico
poco atractivo, que va a la zaga de casi
todo el resto del mundo en lo que hace
a derechos del acreedor y a calidad de
la aplicacion de las leyes. Como resulta-
do de ello, los correspondientes merca-
dos de capitales son excesivamente
pequernios y estrechos.

Esta claro que mejorar la gober-
nanza de empresas deberia ser una
prioridad en materia de politicas en
América Latina o el Caribe. Esta reac-
ciéon no deberia sino verse reforzada
por la actual ola de reformas que se
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Grafica 1. Mayor proteccion al inversionista  mercados
financieros de mayor profundidad
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Grafica 2. Mejores normas contables  mercados
financieros de mayor profundidad
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esta registrando en los Estados Unidos
en el plano de la gobernanza de empre-
sas frente a los ya célebres escandalos
de Enron y WorldCom, cuyo efecto se
hara sentir profundamente en América
Latina y el Caribe. La reaccién en el
plano normativo en los Estados Unidos
ha elevado el nivel de exigencia en
cuanto a gobernanza de empresas y
normas de divulgacion de informacion,
por lo cual los paises latinoamericanos
y del Caribe que van a la zaga en la
materia se ven enfrentados ahora a

un reto mayor.

La reaccion inmediata frente a lo
analizado en el presente trabajo es la
de reclamar una reforma juridica genera-
lizada. Evidentemente, los accionistas
minoritarios se beneficiarian de la exis-
tencia de un mecanismo para compensar
la expropiacion y existe amplio margen
para fortalecer los derechos de voto y
perfeccionar los requisitos de divulgacion
de informacion. Algo similar se puede
decir para los derechos del acreedor.

Sin embargo, en la medida en que
la mejora de la eficiencia del sistema
judicial y la afirmacion del imperio de la
ley sean procesos lentos, es importante
incorporar esas limitaciones en la for-
mulacidén de las politicas. Por ejemplo,
tal vez sea especialmente conveniente
adoptar un mecanismo para minorias
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Informe de los Auditores Independientes

Asamblea de Gobernadores,
Corporacion Interamericana de Inversiones

En nuestra opinion, tanto los balances generales adjuntos como los correspon-
dientes estados de ingresos y ganancias retenidas y de flujos de caja presentan
razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacion financiera de la
Corporacion Interamericana de Inversiones al 31 de diciembre de 2002 y 2001 y los
resultados de sus operaciones y los flujos de caja correspondientes a los ejercicios
cerrados en las citadas fechas, de conformidad con principios contables general-
mente aceptados en los Estados Unidos de América. Estos estados financieros son
responsabilidad de la administracion de la Corporacion; nuestra responsabilidad
consiste en expresar una opinion sobre los mismos a partir de nuestras auditorias.
Hemos realizado las auditorias de los citados estados financieros de acuerdo con
normas de auditoria generalmente aceptadas en los Estados Unidos de América,
las cuales exigen que la auditoria se planifique y se efectiie con el fin de obtener
una seguridad razonable sobre la presencia o no de errores importantes en los
estados financieros. Una auditoria incluye el examen, a base de pruebas, de la
documentacion justificativa de los montos y demés datos presentados en los
estados financieros, la verificacion de los principios contables aplicados y de

los calculos importantes efectuados por la administracion, y la evaluacion de la
presentacion global de los estados financieros. Creemos que nuestras auditorias
constituyen una base razonable para la opinién expresada.

PricewaterhouseCoopers LLP

Washington, D.C.
7 de febrero de 2003

INVERSIONES
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Balances generales
Al 31 de diciembre de 2002 y 2001 (en miles de US$)

2002 2001
ACTIVO
Caja $ 1.359 $ 3.576
Valores negociables 76.207 50.436
Inversiones
Inversiones en forma de préstamos 268.827 275.417
Menos, dotacion para pérdidas (45.702) (30.421)
223.125 244,996
Inversiones de capital 114.090 101.072
Menos, dotacion para pérdidas (41.146) (27.032)
72.944 74.040
Titulos respaldados por hipotecas 4.816 4.338
Total inversiones 300.885 323.374
Cuentas por cobrar y otros activos 6.788 4.062
Total activo $ 385.239 $ 381448
PASIVO Y CAPITAL
Cuentas por pagar y otros pasivos $ 17.868 $ 6.319
Intereses y comisiones de compromiso por pagar 482 24
Empréstitos 85.000 105.000
Total pasivo $ 103.350 $ 111343
Capital
Autorizado: 70.370 acciones (valor nominal $10.000)
Acciones suscritas 691.560 681.910
Menos, suscripciones por cobrar (358.635) (401.885)
332.925 280.025
Déficit acumulado (51.036) (9.920)
Total pasivo y capital $ 385.239 $ 381.448

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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Estados de ingresos y ganancias retenidas

Para los ejercicios cerrados el 31 de diciembre de 2002 y 2001 (en miles de US$)

INGRESOS

Valores negociables

Inversiones en forma de préstamos
Intereses
Comisiones de compromiso
Comisiones de apertura

Otros ingresos generados por inversiones en forma
de préstamos

Inversiones de capital
Ganancia por venta de inversiones de capital
Dividendos
Otros ingresos generados por inversiones de capital

Titulos respaldados por hipotecas
Intereses

(Pérdida) ganancia no realizada en titulos respaldados
por hipotecas

Ingresos por servicios de asesoria, cofinanciamiento
y otros ingresos

GASTOS
Administrativos
Provision para pérdidas en préstamos e inversiones de capital
(Ganancia) pérdida no realizada sobre instrumentos derivados
Gastos de endeudamiento

PERDIDA NETA

(DEFICIT ACUMULADO) GANANCIAS RETENIDAS
AL COMIENZO DEL EJERCICIO

(DEFICIT ACUMULADO) AL CIERRE DEL EJERCICIO

2002 2001
$ 1.706 $ 2.873
12.100 20.166

385 477

983 476

619 251

14.087 21.370

539 2.081

1.165 1.261

472 80

2.176 3.422

614 207

(1.829) 515

(1.215) 722

2.110 3.138

$ 18.864 $ 31525
16.012 14.103

44.480 25.511

(2.524) 619

2.012 6.621

59.980 46.854
(41.116) (15.329)
(9.920) 5.409
$ (51.036) $  (9.920)

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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Estados de flujos de caja

Para los ejercicios cerrados el 31 de diciembre de 2002 y 2001 (en miles de US$)

FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE INVERSION
Desembolsos de préstamos
Desembolsos de inversiones de capital
Desembolsos para titulos respaldados por hipotecas
Pagos de amortizacion de préstamos
Ventas de inversiones de capital
Recuperacion del capital en fondos de inversion cerrados
Reembolsos para titulos respaldados por hipotecas
Producto de la recuperacién de activos

Efectivo neto utilizado en actividades de inversion
FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE FINANCIERAS
Disposicion de empréstitos
Reembolso de empréstitos
Suscripciones de capital

Efectivo neto provisto por actividades financieras

FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES OPERATIVAS
Pérdida neta
Valores negociables:
Compras
Ventas, valores vencidos y reembolsos

Ajustes para conciliar pérdida neta con efectivo neto
(utilizado en) provisto por actividades operativas:

Provision para pérdidas en préstamos e inversiones
de capital

Cambio en cuentas por cobrar y otros activos

Cambio en cuentas por pagar y otros pasivos

Cambio en intereses y comisiones de compromiso

por pagar

Pérdida (ganancia) no realizada en titulos respaldados por
hipotecas

Ganancia no realizada en valores negociables

Efectivo neto (utilizado en) provisto por actividades
operativas

(Disminucion neta) aumento neto en caja
Caja al comienzo del ejercicio

Caja al cierre del ejercicio

Informacion complementaria:
Intereses pagados durante el ejercicio

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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2002 2001
$ (64.555) $  (58.208)
(19.276) (15.333)
(3.921) (4.239)
55.667 46.688
2.000 2.542
3.972 2.330
1.614 a7
679 416

$ (23.820) $ (25.387)
50.000 90.000
(70.000) (145.000)
52.900 56.150

$ 32.900 $ 1.150
(41.116) (15.329)
(1.571.758) (2.562.370)
1.546.014 2.574.352
(25.744) 11.982
44.480 25.511
(2.726) 3.043
11.549 2.938
458 (1.493)
1.829 (515)
(27) (1086)
55.563 29.378
(11.297) 26.031
(2.217) 1.794
3.576 1.782

$ 1.359 $ 3576
$ 1.377 $ 7.977




CORPORACION INTERAMERICANA DE INVERSIONES

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2002 y 2001

Objetivo

La Corporacién Interamericana de Inversiones (la Corporacion), un organismo
multilateral, fue establecida en 1986. L.a Corporaciéon es miembro del Grupo

del Banco Interamericano de Desarrollo (Grupo BID), que incluye asimismo el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Fondo Multilateral de Inversiones
(Fomin). La Corporacion inici6 sus actividades en 1989, siendo su mision la de
promover el desarrollo econémico de sus paises miembros en América Latina y
el Caribe mediante el financiamiento de empresas de pequeifia y mediana escala.
La mision de la Corporacién se cumple de diversas maneras, en colaboraciéon con
inversionistas privados: realizacion de préstamos e inversiones de capital en los
casos en que no se dispone de suficiente capital privado de otras fuentes en térmi-
nos razonables, movilizacion de financiamiento adicional para proyectos proce-
dente de otros inversionistas y prestamistas por medio del cofinanciamiento o la
sindicacion de préstamos, y prestacion de servicios de asesoria financiera o técni-
ca. La Corporacion recibe su capital social de sus paises miembros, realiza sus
operaciones exclusivamente en dolares de los Estados Unidos de América y lleva
a cabo sus actividades operativas tinicamente en sus veintiséis paises miembros
regionales.

Nota A - Resumen de las principales politicas contables y politicas

afines

Las politicas contables y de informacion financiera utilizadas por la Corporacion
se atienen a principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados
Unidos de América (PCGA de EE.UU.).

Presentacion de los estados financieros
Determinados montos correspondientes al ejercicio anterior se han reclasificado a
fin de ajustarse a la presentacion para el ejercicio en curso.

Empleo de calculos estimados

La preparacion de estados financieros de conformidad con PCGA de EE.UU.
requiere que la administracion recurra a calculos estimados y supuestos que afec-
tan a los montos contabilizados correspondientes a elementos del activo y del pasi-
vo, a la informacion que se proporciona sobre activos y pasivos contingentes a la
fecha de los estados financieros, y a los montos de ingresos y gastos que se conta-
bilizan durante el periodo en cuestion. Es posible que los resultados reales difieran
de los citados cdlculos estimados. Para determinar la suficiencia de la reserva para
pérdidas en inversiones en forma de préstamos e inversiones de capital, asi como
para determinar el valor justo de los titulos respaldados por hipotecas y de todos
los instrumentos derivados, se ha recurrido en gran medida a estimaciones razo-
nables. Las actividades de la Corporacion conllevan riesgos e incertidumbres inhe-
rentes, existiendo la posibilidad de que la evoluciéon de la coyuntura econémica
incida en forma negativa en la situacion financiera de la Corporacion.

Valores negociables

Como parte de su estrategia global de gestion de la cartera, la Corporacion invier-
te en obligaciones del estado y de organismos gubernamentales, depésitos a plazo
y valores respaldados por activos de conformidad con sus propias politicas en
materia de riesgo crediticio y duracion. Las obligaciones del estado y de organis-
mos gubernamentales incluyen bonos a tasa fija, efectos, letras y otras obligacio-
nes seguras emitidas o garantizadas incondicionalmente por gobiernos de paises
u otras entidades oficiales, incluyendo organismos gubernamentales. l.a cartera
de valores negociables de la Corporacion se clasifica como valores de inversion a
corto plazo y se contabiliza a su valor de mercado. L.os cambios que se produzcan
en el valor justo de las mismas, asi como las correspondientes ganancias o pérdi-
das realizadas, se incluyen en ingresos por valores negociables. .as compras se
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Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2002 y 2001

contabilizan como activos en la fecha de su contratacion y los intereses y dividen-
dos generados por valores, la amortizacion de primas y el ajuste de valor de los
bonos comprados con descuento se incluyen en ingresos por valores negociables.

Inversiones en forma de préstamos y de capital

Los fondos correspondientes a inversiones en forma de préstamos y de capital se
comprometen al firmar el contrato de préstamo o de inversion y se registran como
activos en el momento de su desembolso. Las inversiones en forma de préstamos
se contabilizan con base en los montos de principal pendientes de amortizacion,
ajustados en funcion de la dotacion para pérdidas. L.a Corporacion sigue la practi-
ca de obtener garantias subsidiarias incluyendo, aunque no de manera exclusiva,
hipotecas y garantias de terceros. Las inversiones de capital cuyo valor de merca-
do no sea facil de determinar se contabilizan inicialmente a su costo. Conforme se
explica mas adelante, el monto contabilizado se revisa periédicamente y se ajusta,
en su caso, en funcion de la disminucién de valor que se haya producido. En oca-
siones, la Corporacion suscribe contratos de opcion de venta con relacién a inver-
siones de capital.

La Corporacion considera que el valor de un préstamo ha disminuido si en
vista de la informacion disponible y la situacién actual parece probable que no
podra cobrar todos los montos adeudados conforme a los términos del contrato
de préstamo. La dotacion para pérdidas en préstamos representa lo que la
administracion considera ser el valor actual de los flujos de caja futuros previstos,
actualizados en funcién de la tasa de interés efectiva del préstamo.

Dotacion para pérdidas en préstamos e inversiones de capital

En cumplimiento de la politica establecida por la Corporacion, la clasificacion

de riesgo de todas las inversiones en forma de préstamos e inversiones de capital
se revisa peridodicamente, efectudndose una dotacion para pérdidas en funcién
de dicha revision. Esta apreciacion por parte de la administracion se basa en la
calificacion de riesgo y el rendimiento de las inversiones individuales, el tamano
y la diversidad de la cartera de la Corporacion, la coyuntura econémica y otros
factores que la administracion considera importantes. El calculo de la dotacion
para pérdidas incluye el valor estimado de las garantias subsidiarias, asi como de
otras posibles fuentes de flujo de efectivo. La dotacién para pérdidas se efectia
mediante cargos periddicos a ingresos en forma de una provisién para pérdidas
en inversiones. Las inversiones dadas de baja contablemente y los montos que
posteriormente se recuperen se registran a través de la cuenta correspondiente

a la dotacion. La dotacion para pérdidas se mantiene en un nivel que la adminis-
tracion considera suficiente para absorber las pérdidas previstas en la cartera de
préstamos e inversiones de capital y refleja adecuadamente el riesgo de pérdidas
en la cartera de la Corporacion.

Reconocimiento de ingresos generados por préstamos e inversiones de capital

Los intereses y todas las comisiones, salvo las de apertura, se reconocen como
ingresos en los periodos en que se devengan. L.as comisiones de apertura y los
costos directos incrementales relacionados con la produccion de préstamos e
inversiones de capital no se amortizan porque el monto neto de los mismos no se
considera significativo. L.a Corporacién no reconoce ingresos correspondientes a
préstamos que son de dudoso cobro o cuyos pagos de intereses o de principal acu-
san mora de mas de 90 dias. Bajo esta politica de no reconocimiento de ingresos
en funcion de la morosidad, es posible que se pasen a no productivos préstamos
que no correspondan a la definiciéon de préstamos cuyo valor ha disminuido. Los
ingresos contabilizados por intereses devengados correspondientes a préstamos
pasados a situacién de no productivos se retroceden y se reconocen posteriormen-
te como ingresos s6lo a medida que los pagos se reciban y la administracién consi-
dere que se ha demostrado la capacidad del prestatario de efectuar pagos periodi-
cos de intereses y principal. Los intereses que no se reconocieron previamente
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Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2002 y 2001

sino que se capitalizaron como parte de la reestructuracion de una deuda se con-
tabilizan como ingresos diferidos y se abonan a ingresos s6lo en el momento de
cobro del correspondiente monto principal.

Inversiones en titulos respaldados por hipotecas

Las inversiones en titulos respaldados por hipotecas se clasifican como valores
de inversion a corto plazo y se contabilizan a su valor justo de conformidad con
la Declaracion de Normas de Contabilidad Financiera (SFAS) No. 115, Contabili-
zacion de determinadas inversiones en obligaciones y acciones. La inversion efec-
tuada por la Corporacion en titulos respaldados por hipotecas se clasifica como
un valor de inversion a corto plazo y se contabiliza a su valor de mercado, conta-
bilizdndose en el rubro de ingresos no realizados por titulos respaldados por
hipotecas los cambios que se produzcan en el valor justo, asi como las ganancias
y pérdidas no realizadas.

Gestion de riesgo e instrumentos derivados

A efectos de la gestion de riesgo, la Corporacion realiza operaciones que inclu-
yen una serie de instrumentos derivados. Dichos instrumentos derivados estan
estructurados para reducir al minimo el riesgo cambiario y de tasas de interés
asumido por la Corporacion por concepto de determinadas inversiones. De con-
formidad con la norma SFAS No. 133, Contabilizacion de instrumentos derivados y
actividades de cobertura financiera, en su version modificada, la Corporacion valo-
ra dichos instrumentos derivados en funcién de su precio de mercado, contabili-
zandolos como activos y/o pasivos a la fecha del balance general. Las ganancias
y pérdidas no realizadas se reflejan en el rubro de ingresos.

Activos fijos

La depreciacion de los activos fijos se realiza por el método lineal a lo largo de la
vida util prevista del activo correspondiente, que oscila entre tres y siete afios. Los
costos de desarrollo de programas de computacién para uso interno se capitalizan
y se amortizan a lo largo de la vida til del programa correspondiente.

Valor justo de los instrumentos financieros

La norma SFAS No. 107, Divulgacion del valor justo de instrumentos financieros,
exige que las entidades divulguen informacion relativa al valor justo estimado de
sus instrumentos financieros, independientemente de que dichos valores se reco-
nozcan o no en el balance general.

No resulta factible calcular el valor justo de muchos de los instrumentos finan-
cieros de la Corporacion, por lo que de conformidad con lo dispuesto en la norma
SFAS No. 107, se proporciona informacion adicional respecto del calculo estimado
del valor justo, tal como el monto contabilizado, la tasa de interés y el plazo de
vencimiento.

A continuacién se detallan los métodos e hipotesis empleados por la adminis-
tracion para el calculo estimado del valor justo de los instrumentos financieros de
la Corporacion:

Caja: El monto contabilizado registrado en el balance general se aproxi-
ma al valor justo.

Valores negociables: El valor justo de los valores negociables se basa en
precios cotizados de mercado. Véase la Nota B.

Inversiones en forma de préstamos: 1.a Corporacion proporciona finan-
ciamiento que se ajusta a las necesidades de empresas de pequena y mediana
envergadura cuyas actividades se desenvuelven en sus paises miembros en vias
de desarrollo. No existe un mercado secundario comparable para estos tipos de
préstamos. Para la mayoria de los préstamos y los correspondientes compromisos,
la administracion opina que la naturaleza especial de las operaciones de crédito
de la Corporacion, aunada a la falta de un mercado secundario establecido, impo-
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sibilita por el momento el calculo del valor justo de la cartera de préstamos de la
Corporacion. Véase la Nota C.

Inversiones de capital: 1.a Corporacion compra acciones de capital de
empresas privadas pequeiias y medianas en América Latina y el Caribe. En la
mayoria de los casos, no se dispone de precios de mercado, no siendo tampoco
factibles otros métodos de valoracién. Véase la Nota C.

Titulos respaldados por hipotecas: No habiendo cotizaciones de precios
de mercado ni un mercado activo, el valor justo de los titulos respaldados por
hipotecas se basa en importantes cdlculos estimativos efectuados por la adminis-
tracion. Véase la Nota C.

Empréstitos: E]l monto contabilizado registrado en el balance general
por concepto de empréstitos se aproxima al valor justo. Véase la Nota F.

Nuevas normas de contabilidad e informacion financiera

Durante el ejercicio cerrado el 51 de diciembre de 2002 la Financial Accounting
Standards Board (FASB) emiti6 una serie de nuevas normas de contabilidad:
SFAS No. 144, Contabilizacion de la minoracion o enajenacion de activos de larga
duraciéon; SFAS No. 145, Rescision de las declaraciones Nos. 4, 44 y 64 de la FASB,
modificacion de la declaracion No. 13 de la FASB y correcciones técnicas; SFAS
No. 146, Contabilizacion de los costos relacionados con ventas o enajenaciones; y
SFAS No. 147, Adquisiciones de ciertas instituciones financieras—modificacion de
las declaraciones Nos. 74 y 144 de la FASB y de la interpretacién No. 9 de la FASB.
No es de prever que ninguna de estas normas contables tenga un efecto signi-
ficativo en la Corporacion.

En noviembre de 2002 la FASB emiti6 la Interpretacién No. 45 (FIN 45),
Obligaciones del garante en materia de contabilizacion y divulgacion de garantias,
incluyendo garantias indirectas de adeudos de terceros. L.a FIN 45 exige que el
garante, al otorgar una garantia, reconozca un pasivo correspondiente al valor
justo de la obligacién que adquiere en virtud de la garantia. Las disposiciones de
la FIN 45 en materia de divulgacién son de obligado cumplimiento respecto de
los estados financieros para periodos interinos o anuales que cierran a partir del
15 de diciembre de 2002. Las disposiciones relativas al reconocimiento y calculo
iniciales se aplicaran por adelantado para garantias otorgadas o modificadas a
partir del 31 de diciembre de 2002, independientemente de la fecha de cierre del
ejercicio del garante. La divulgacion mas detallada conforme a la interpretacion
no incidié en forma importante en la situacion financiera de la Corporacion ni
en los resultados de sus operaciones. L.a Corporacion no considera que su situa-
cion financiera o los resultados de sus operaciones se veran afectados por la
adopcion de los requisitos de la interpretaciéon en materia de reconocimiento y
cdlculo inicial.
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Nota B - Valores negociables
A continuacion se indican los componentes del rubro de valores negociables para los
ejercicios cerrados al 31 de diciembre de 2002 y 2001 (en miles de USS$):

2002 2001
Obligaciones del estado y
organismos gubernamentales $  30.634 $ 20679
Valores respaldados por activos 22.265 22.673
Valores de empresa 23.308 7.084
$ 76.207 $ 50.436

A continuacidn se indican los componentes de los ingresos netos sobre valores
negociables para los ejercicios cerrados al 31 de diciembre de 2002 y 2001 (en miles
de US$):

2002 2001
Ingresos por intereses $ 1592 $ 2922
Ganancias no realizadas 27 106
Ganancias (pérdidas) realizadas 87 (155)
$ 1706 $ 28713
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Nota C - Inversiones en forma de préstamos, capital y titulos

respaldados por hipotecas
La Corporacion efectiia un seguimiento de la concentracion geografica del riesgo cre-
diticio de sus carteras activas de préstamos e inversiones de capital. E1 mayor riesgo
para la Corporacion corresponde al rubro “Regional”, que consiste principalmente
en fondos de inversion de capital privado cuyas operaciones abarcan varios paises.
Entre los paises individuales que representaban el mayor riesgo crediticio para la
Corporacion al 51 de diciembre de 2002 se encontraban Argentina, Chile y Brasil.
Véase a continuacion la distribucion de la cartera activa por paises y por
sectores al 31 de diciembre de 2002 y 2001 (en miles de US$):

2002 2001
Préstamos Capital Total Préstamos Capital Total
Regional $ 4276 $ 70.131 $ 74.408 $ 370 $ 56.240 $ 59.410
Argentina 39.931 2.000 41.931 55.121 2.000 57.121
Chile 21.178 15.810 36.988 12.375 12.974 25.349
Brasil 24.566 9.163 33.730 21.355 9.285 30.640
México 17.338 12.371 29.709 12.529 13.100 25.629
Costa Rica 17.530 - 17.530 22.168 - 22.168
Venezuela 16.068 = 16.068 9.833 = 9.833
Peru 15.946 - 15.946 17.029 - 17.029
Republica Dominicana 15.414 — 15.414 17.072 — 17.072
Nicaragua 14.354 400 14.754 12.762 400 13.162
Colombia 12.000 2.571 14.571 4.000 3.429 7.429
Honduras 14.252 — 14.252 15.932 — 15.932
Bolivia 13.203 - 13.203 26.200 - 26.200
Panama 10.229 — 10.229 9.314 — 9.314
Guatemala 9.253 - 9.253 15.146 - 15.146
Paraguay 7.863 — 7.863 .11 — 11111
Uruguay 5.779 1.046 6.825 5.172 1.046 6.218
Ecuador 5.760 - 5.760 1.252 - 1.252
Trinidad y Tobago 2.646 598 3.244 3.476 598 4.074
Belice 1.000 — 1.000 - — -
Bahamas 240 - 240 400 - 400
El Salvador - - - — 2.000 2.000
TOTAL $ 268.827 $ 114.090 $ 382917 $ 275417 $101.072 $ 376.489
Servicios financieros $ 111.295 $ 21.229 $ 132.524 $ 143.381 $ 10.486 $153.867
Fondos de inversion — 86.711 86.711 - 82.436 82.436
Acuicultura y pesca 20.195 4.150 24.345 3.637 4.150 7.787
Agricultura y agroindustria 19.390 2.000 21.390 13.634 2.000 15.634
Servicios publicos e infraestructura 19.535 — 19.535 18.471 — 18.471
Transporte y almacenamiento 14.952 — 14.952 14.610 — 14.610
Productos quimicos y plasticos 13.162 - 13.162 7.167 - 7.167
Turismo y hoteles 11.197 — 11.197 16.774 — 16.774
Manufactura en general 10.501 - 10.501 13.112 - 13.112
Madera, pulpa, y papel 10.167 — 10.167 2.000 — 2.000
Alimentos, embotelladoras, y bebidas 9.181 — 9.181 11.619 2.000 13.619
Zonas de procesamiento industrial 7.557 - 7.557 8.667 - 8.667
Servicios no financieros 7.390 — 7.390 10.427 — 10.427
Salud 5.140 - 5.140 880 - 880
Textiles, ropa de vestir y cuero 4.522 — 4.522 5.913 - 5.913
Tecnologia, comunicaciones y nueva
economia 3.143 — 3.143 4.000 — 4.000
Educacion 1.000 - 1.000 - - -
Mercados de capitales 499 - 499 499 - 499
Mineria y petroleo - - - 626 - 626
TOTAL $ 268.827 $ 114.090 $ 382917 $ 275417 $101.072 $ 376.489
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Se resumen a continuacion los préstamos e inversiones de capital aprobados por
el Directorio Ejecutivo para su tenencia por parte de la Corporacion sin haberse
firmado atin como compromisos de fondos, asi como los compromisos de préstamos
e inversiones de capital firmados pero no totalmente desembolsados (neto de
cancelaciones) al 31 de diciembre de 2002 y 2001 (en miles de US$):

2002 2001
Inversiones aprobadas pero no comprometidas
Préstamos $ 65555 $ 146.875
Capital 9.000 15.000
TOTAL $ 74555 $ 161.875
Inversiones comprometidas pero no totalmente desembolsadas
Préstamos $ 94494 $ 59.209
Capital 35.449 $ 59.871
TOTAL $ 129.943 $ 119.080

Las tasas de interés aplicadas a los préstamos otorgados por la Corporacion
se basan en la tasa de interés ofrecida en el mercado interbancario de Londres
(LIBOR) a uno, tres o seis meses, mas un margen que oscila entre 2,50% y 6,00%.
Al 31 de diciembre de 2002, las tasas LLIBOR promedio a uno, tres y seis meses se
cifraban en 1,77%, 1,79% y 1,88%, respectivamente (al 31 de diciembre de 2001
eran 3,88%, 3,78% y 3,73 %, respectivamente).

Los plazos de vencimiento de las inversiones en forma de préstamos de la
Corporacidon para los ejercicios cerrados el 31 de diciembre de 2002 y 2001 son
como sigue (en miles de US$):

2002 2001
Principal Margen Principal Margen

pendiente de promedio pendiente de promedio

amortizacion sobre LIBOR  amortizacion  sobre LIBOR
Un afio 0 menos $ 58019 3,64% $  61.489 3,70%
Uno a cinco afios 169.853 3,72% 172.562 3,50%
Cinco a diez afios 40.955 3,83% 41.366 4,02%

$ 268.827 $ 275417

Los préstamos para los cuales se ha dejado de devengar intereses ascendian a
$62.434.000 al 31 de diciembre de 2002 ($83.246.000 al 31 de diciembre de 2001).
Los ingresos por intereses no reconocidos correspondientes a préstamos no pro-
ductivos durante el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2002 se elevaron a
$3.162.000 ($2.634.000 en el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2001). Durante
el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2002 los intereses cobrados por concepto
de préstamos para los cuales no se devengaron intereses, tanto para el ejercicio
corriente como para ejercicios anteriores, se cifraron en $1.271.000 ($47.000 para
el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2001).

Al 31 de diciembre de 2002 la inversién de la Corporacion en préstamos cuyo
valor ha disminuido era de $46.199.000 ($22.128.000 al 31 de diciembre de 2001).
Para el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2002 la inversion promedio contabi-
lizada para préstamos cuyo valor ha disminuido era de $34.164.000($15.327.000
para el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2001).
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A continuacién se resumen los cambios en la provision para pérdidas en préstamos e
inversiones de capital para los ejercicios cerrados el 31 de diciembre de 2002 y 2001
(en miles de US$):

2002 2001

Préstamos  Capital Total Préstamos  Capital

Total

Saldo al comienzo del ejercicio  $ 30421 $27.032 $57453 $§ 24409 $15.961

Inversiones eliminadas
contablemente (15.478) (286) (15.764) (5.746) (3.098)

Montos recuperados 679 — 679 416 —
Provision para pérdidas 30.080 14.400 44.480 11.342 14.169

$40.370

(8.844)
416
25.511

Saldo al cierre del ejercicio $ 45702 $41146 $86.848 $ 30421 $27.032

$ 57.453

La coyuntura econémica regional llev) al reconocimiento de un mayor nivel de
riesgo y de las correspondientes provisiones para pérdidas en la cartera de la Corpo-
racion durante 2002.

En 2000 la Corporacion realiz6 una inversién en un efecto por cobrar por pagos
minimos correspondientes a contratos de arrendamiento financiero, efecto que se
incluye en el rubro de inversiones en forma de préstamos. Al 31 de diciembre de
2002 el valor actual neto de esta inversion era de $4.274.000 ($3.210.000 al 31 de
diciembre de 2001), incluyendo pagos por cobrar por un valor bruto de $4.737.000
($3.555.000 al 31 de diciembre de 2001) con intereses no devengados que ascendian
a $440.000 ($345.000 al 31 de diciembre de 2001). Durante el ejercicio cerrado el
31 de diciembre de 2002 la Corporacién reconocié $246.000 en ingresos financieros
relacionados con los citados contratos de arrendamiento financiero ($375.000 al
51 de diciembre de 2001). Los pagos por dichos contratos que se recibirdn a lo largo
del préximo quinquenio son como sigue (en miles de USS$):

2003 2004 2005 2006

2007

Pagos de principal $ 1.538 $1.092 $ 743 $ 513
Ingresos por intereses 217 121 64 31

$ 388

Por cobrar por pagos minimos exigibles
correspondientes a contratos de
arrendamiento financiero $ 1.755 $1.213 $ 807 $ 544

$ 395

En 2001 y 2002 la Corporaciéon efectu6 inversiones en determinados titulos
respaldados por hipotecas. De conformidad con la norma SFAS No. 115, Contabili-
zacion de determinadas inversiones en obligaciones y acciones, la Corporacion ha
clasificado los citados titulos respaldados por hipotecas como valores de inversion
a corto plazo, contabilizandolos a su valor justo de $4.816.000 al 31 de diciembre
de 2002 ($4.338.000 al 31 de diciembre de 2001). Para el ejercicio cerrado el 31
de diciembre de 2002 la Corporacion ha contabilizado una pérdida no realizada
de $1.829.000 correspondiente a dicha inversion, lo que se refleja en el rubro de
(pérdida) ganancia no realizada en un titulo respaldado por hipotecas (ganancia
no realizada de $515.000 para el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2001). La
Corporacion también ha suscrito instrumentos financieros derivados relacionados
con las citadas inversiones en titulos respaldados por hipotecas, instrumentos dise-
nados para reducir al minimo la posibilidad de variacion de los pagos de intereses
y de principal provocada por riesgo cambiario y de tasas de interés. El valor justo
de dicho instrumento derivado contabilizado por la Corporacién es de $1.906.000,
monto que se incluye en cuentas por cobrar y otros activos y que representa la
ganancia no realizada relacionada con el instrumento derivado al 31 de diciembre
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de 2002 (pérdida no realizada de $619.000 relacionada con el instrumento derivado
reflejada en cuentas por pagar y otros pasivos al 31 de diciembre de 2001). No
habiendo datos de mercado aplicables ni un mercado activo, la administracién
ha formulado ciertos calculos estimativos e hipétesis clave para la valoracion de
los citados titulos respaldados por hipotecas y los correspondientes instrumentos
derivados. Entre los citados calculos estimativos e hip6tesis cabe mencionar el
riesgo crediticio, pagos anticipados, tipos de cambio, tasas de inflacion y riesgos
de contrapartida. Todo cambio que se produzca en las hipétesis podria afectar

el valor justo de dichos titulos respaldados por hipotecas asi como de los instru-
mentos derivados.

Nota D - Cuentas por cobrar y otros activos
Las cuentas por cobrar y otros activos al 31 de diciembre de 2002 y 2001 se
resumen a continuacién (en miles de US$):

2002 2001
Ingresos devengados en valores negociables $ 648 $ 384
Ingresos devengados en inversiones en forma de préstamos 1.818 2.145
Dividendos devengados en inversion de capital 26 174
Activo derivado 1.906
Monto por cobrar por venta de inversiones de capital, neto 695
Activos recuperados 620 620
Activo pagado anticipadamente por otros beneficios
posteriores a la jubilacion 112
Otros 11 272
Activos fijos:
Equipos de oficina y mejoras a propiedades arrendadas,
a su costo 1.271 1.234
Equipos y programas de computacion y desarrollo
de sistemas, a su costo 2.561 2.384
Menos: Depreciacion y amortizacion acumuladas (3.468) (3.263)
Activos fijos, netos 364 355
Total cuentas por cobrar y otros activos $ 6.788 $  4.062

En 2002, la Corporacion vendi6 su participacion en determinadas inversiones
de capital y contabiliz6 efectos por cobrar por un total de $2.390.000. La Corpo-
racion reconocié una ganancia de $390.000 por la venta de estas inversiones
de capital, que se incluyé en el rubro de ganancia por la venta de inversiones
de capital durante el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2002. Al 51 de
diciembre de 2002 los saldos pendientes de este elemento de las cuentas por
cobrar y de la correspondiente provision para pérdidas eran de $747.000 y
$52.000, respectivamente.
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Nota E - Cuentas por pagar y otros pasivos
Las cuentas por pagar y otros pasivos al 31 de diciembre de 2002 y 2001 se
resumen a continuacién (en miles de US$):

2002 2001

Cuentas por pagar $ 690 564
Montos adeudados al BID 1.271 77
Pagadero al corredor por valores negociables 11.164
Salarios y beneficios por pagar 2.304 1.575
Ingresos diferidos 428 333
Pagos residuales, suscripcion de capital 341 1.317
Pagos de cuotas por enajenacion de inversiones de capital 1.383 1.383
Pasivo por instrumentos derivados 619
Otros pasivos 287 451

Total cuentas por pagar y otros pasivos $ 17.868 6.319

La Corporacion suscribe contratos con patrocinadores de inversiones de
capital, para poder vender las participaciones accionarias adquiridas por la
misma. Dichos contratos contemplan el pago de cuotas a la Corporacion, y una
vez pagadas todas las cuotas la participacion de la Corporacion pasa a poder
del correspondiente patrocinador. L.os pagos de cuotas reflejados en el rubro
de cuentas por pagar y otros pasivos ascienden a $1.383.000 al 31 de diciembre
de 2002 y al 31 de diciembre de 2001.
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Nota F - Empréstitos
Los empréstitos obtenidos por la Corporacion y pendientes de amortizacion corres-
ponden a lineas de crédito a plazo o renovables con Caja Madrid, Mizuho Corporate
Bank y Shinkin Central Bank. L.os montos utilizados bajo las lineas renovables
vencen uno, tres o seis meses después de su desembolso y pueden renovarse.
LLos montos utilizados bajo la linea con Shinkin Central Bank son pagaderos a su
vencimiento.

Las lineas de crédito y los correspondientes montos pendientes al 31 de diciembre
de 2002 y al 31 de diciembre de 2001 son como sigue (en miles de US$):

2002 2001
Pendiente Pendiente
Contratos de crédito Linea de pago Linea de pago
Caja, vencido en diciembre de 2002 $ — $ — $ 50.000 $ =
Caja, con vencimiento en
marzo de 2003 50.000 — 50.000 —
Mizuho, con vencimiento en
junio de 2003 100.000 5.000 100.000 55.000
Caja, con vencimiento en
marzo de 2006 100.000 50.000 100.000 $ 50.000
Shinkin, con vencimiento en
diciembre de 2009 30.000 30.000 — —
$ 85.000 $ 105.000

Los intereses se calculan en funcion de tasas variables basadas en las tasas
LIBOR a uno, tres, y seis meses fijadas en la fecha efectiva de cada disposicion
de fondos o en la fecha en que se reajusta la tasa de interés. El costo promedio
ponderado de los empréstitos pendientes de la Corporacion fue de 1,97% para
el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2002 (4,71% para el ejercicio cerrado
el 31 de diciembre de 2001). La Corporacién paga asimismo una comisién de
compromiso que oscila entre 0,05% y 0,10% del monto disponible no utilizado
de la linea de crédito. Para el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2002 las
comisiones de compromiso pagadas para todas las lineas ascendieron a un total
de $80.000 ($53.000 durante el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2001).

En 2003 la Corporacion suscribié con Caja Madrid un préstamo a plazo por
$50 millones, con una tasa de interés fija. El préstamo vence y es pagadero en
enero de 2011 y los intereses se pagan trimestralmente.

En 2001 la Corporacion renové el contrato de préstamo suscrito con el Banco
Interamericano de Desarrollo por medio del cual la Corporacién puede obtener en
préstamo un maximo de $300 millones hasta noviembre de 2005. No se produjeron
desembolsos de fondos bajo dicho contrato de préstamo en 2002 ni en 2001.
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Nota G - Capital
El capital social autorizado de la Corporacién se incrementé a $703,7 millones por
medio de una resolucién aprobada en 1999 para aumentar dicho capital en $500
millones. La resolucién asigné $500 millones para su suscripcion por los paises
miembros durante el periodo correspondiente. El 22 de marzo de 2000 se alcanzo el
nuimero minimo de suscripciones recibidas exigido para la entrada en vigencia de la
resolucion de aumento de capital. L.os miembros han convenido en hacer efectivas
sus suscripciones en ocho cuotas iguales, siendo la dltima pagadera el 31 de octubre
de 2007. La Corporacion sélo emite acciones enteras. L.os pagos de suscripcion frac-
cionados o realizados por adelantado se mantienen, y las correspondientes acciones
se emitiran, de conformidad con dicho plan de pago en cuotas.

El siguiente cuadro detalla las acciones de capital suscritas, las suscripciones
por recibir y las acciones fraccionadas o pagadas por adelantado al 51 de diciembre
de 2002:

Total Subcripciones Pagos recibidos
Capital social suscrito por recibir de a cuenta de
Acciones Monto los miembros  suscripciones pendientes
Miles de US$ us$

Alemania 1.334 $ 13340 $ 4.430 $ 5.000
Argentina 1.767 71.670 54.400 —
Austria 345 3.450 1.540 8.750
Bahamas 80 800 - 8.750
Barbados 101 1.010 450 6.250
Belize 101 1.010 450 6.250
Bolivia 624 6.240 2.740 8.750
Brasil 1.767 77.670 42.790 6.916
Chile 2.003 20.030 8.210 3.750
Colombia 2.003 20.030 11.490 1.250
Costa Rica 94 940 — —
Dinamarca 1.071 10.710 4.760 3.735
Ecuador 420 4.200 2.940 —
El Salvador 94 940 — —
Espafa 2.393 23.930 11.050 50.000
Estados Unidos 17.600 176.000 5.050 8.000
Finlandia 393 3.930 2.390 5.800
Francia 2.162 21.620 9.600 —
Guatemala 420 4.200 1.840 2.500
Guyana 120 1.200 530 5.000
Haiti 94 940 — —
Honduras 314 3.140 1.380 5.000
Israel 173 1.730 710 1.250
Italia 2.162 21.620 15.360 —
Jamaica 126 1.260 — —
Japon 2.393 23.930 11.050 6.250
México 5.000 50.000 21.890 158.750
Nicaragua 314 3.140 2.200 —
Noruega 393 3.930 2.390 5.775
Paises Bajos 1.071 10.710 4.760 3.750
Panama 314 3.140 1.650 —
Paraguay 314 3.140 2.200 —
Pert 2.003 20.030 9.900 —
Portugal 182 1.820 1.110 5.867
Republica Dominicana 435 4.350 1.990 2.500
Suecia 393 3.930 2.390 5.782
Suiza 1.071 10.710 5.710 2.500
Suriname 30 300 225 —
Trinidad y Tobago 314 3.140 1.380 5.000
Uruguay 857 8.570 4.640 —
Venezuela 4.311 43.110 22.980 1.500

Total 2002 69.156 $  691.560 $ 358.635 $ 340.625

Total 2001 68.191 $ 681.910 $ 401.885 $ 1.317.124
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Nota H - Participaciones

La Corporacion moviliza fondos procedentes de bancos comerciales y otras institucio-
nes financieras (Participantes) mediante participaciones en préstamos que la Corpo-
racion vende a Participantes sin derecho a reclamacion. La Corporacién administra y
gestiona dichas participaciones en préstamos en nombre de los Participantes. Los
fondos que los Participantes pusieron a disposicion efectiva de la Corporacion a exi-
gencia de la misma y que fueron desembolsados por ésta durante el ejercicio cerrado
el 31 de diciembre de 2002 se elevan a $5.214.000 ($24.455.000 durante el ejercicio
cerrado el 31 de diciembre de 2001). Los fondos comprometidos por Participantes y
no desembolsados ascendian a $6.546.000 al 31 de diciembre de 2002 ($7.872.000 al
31 de diciembre de 2001).

Nota | — Operaciones con entidades vinculadas

La Corporacion recibe del BID algunos servicios administrativos y generales en areas
en que éste puede prestar servicios comunes de manera eficiente. Existe entre la
Corporacion y el BID un contrato de alquiler de oficinas que venci6 en 2002. En 2003
la Corporacion se trasladara a otras instalaciones del BID y seguira pagando alquiler
bajo los términos del contrato antiguo hasta que se negocie un nuevo contrato para las
nuevas oficinas.

A continuacion se detallan los montos pagados por la Corporacién al BID por
concepto de alquiler de oficinas y determinados servicios de apoyo administrativo
durante los ejercicios cerrados el 31 de diciembre de 2002 y 2001 (en miles de
Us$):

2002 2001

Aquiler de oficinas $ 1.116 $  1.099
Servicios de apoyo 448 536
$ 1564 $§ 1635

Las cuentas por pagar al BID ascendian a $1.271.000 al 31 de diciembre de
2002 ($77.000 al 31 de diciembre de 2001).

En 2002 y 2001, no habia montos pendientes de pago al BID conforme a un
contrato de préstamo vigente. Véase la Nota F.

La Corporacién ha suscrito con el BID contratos para la prestacion de servi-
cios de asesoria. Las correspondientes comisiones cobradas durante el ejercicio
cerrado el 31 de diciembre de 2002 ascienden a $300.000 ($475.000 durante el
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2001).

Nota J - Plan de jubilacion

El BID patrocina un plan de jubilacién de beneficios definidos (el Plan de Jubilacién)
que ampara practicamente a la totalidad de los empleados de la Corporaciéon y del
BID. Los beneficios del Plan de Jubilacién se basan en el nimero de ailos de servicio
y en el promedio de remuneracién. L.os empleados aportan un porcentaje fijo de su
remuneracion y la Corporacion y el BID aportan el resto del costo de los beneficios
futuros del Plan de Jubilacion, costo que se establece en base a un calculo actuarial.
La contribucion total se calcula en base al método de asignacién global de fondos.
Todas las aportaciones al Plan de Jubilacion, y todos los demas activos e ingresos
afectos al mismo, se mantienen independientemente de los demas activos e ingresos
de la Corporacion y del BID. Estos fondos s6lo pueden utilizarse en beneficio de
los participantes del Plan de Jubilacion y de sus beneficiarios, hasta haberse pagado
o provisionado todas las obligaciones contraidas con los mismos. No se mantiene
un registro de informacion relativa a la obligacién por beneficios acumulados y
activos afectos atribuibles a la Corporacidon. El gasto total asignado a la Corporacion
a efectos del Plan de Jubilacion para el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2002
fue de $841.000 ($12.000 para el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2001).
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Nota K - Beneficios posteriores a la jubilacion diferentes de pensiones
La Corporaciéon también proporciona determinados tipos de asistencia médica y
otros beneficios a los jubilados. Todos los empleados actuales que participen en el
Plan de Jubilacién y que cumplan determinados requisitos, podran acogerse a los
citados beneficios posteriores a la jubilacion al retirarse bajo el Plan de Jubilacién.

La Corporacion aporta anualmente al Plan de Beneficios Posteriores a la Jubi-
lacién del BID (el Plan) un monto que corresponde al nivel de gasto determinado
sobre la base de un calculo actuarial. La porcion del total de activos que corres-
ponde a la Corporacion se prorratea respecto del Plan en funcion de la tasa de pro-
vision de fondos de la Corporacion y la tasa de rendimiento de los activos, neto de
cualesquiera pagos efectuados a empleados por concepto de beneficios posteriores
a la jubilacion. El aporte de la Corporacion al Plan para el ejercicio cerrado el 51
de diciembre de 2002 se cifré en $382.000 ($220.000 para el ejercicio cerrado el 31
de diciembre de 2001). Se calcula que los futuros aportes de fondos al Plan equi-
valdran al costo actuarial anual.

En el cuadro que aparece a continuacion se concilian los cambios en las obli-
gaciones por beneficios del Plan, asi como el valor justo de los activos y su
capitalizacion al 31 de diciembre de 2002 y 2001 (en miles de USS$):

2002 2001

Conciliacién de la obligacion por beneficios

Obligacion al 1 de enero $ 7403 8.141

Costo de servicios 769 127

Costo financiero 426 365

Ganancia actuarial (41) (1.830)

Obligacion al 31 de diciembre 8.557 7.403
Conciliacion de valor justo de los activos afectos al Plan

Valor justo de activos afectos al Plan al 1 de enero 1.7113 1.974

Rendimiento real de los activos afectos al Plan (848) (481)

Aportes del empleador 382 220

Valor justo de los activos afectos al Plan al 31 de diciembre 7.247 1.713
Capitalizacion

Capitalizacion al 31 de diciembre (1.310) 310

Obligacién no reconocida por transicion 2.098 2.272

Ganancia no reconocida (788) (2.470)

Activo pagado anticipadamente por otros beneficios

posteriores a la jubilacion $ — 112

Las pérdidas y ganancias actuariales que sobrepasen el 10% de la obligacién
por beneficios o del valor, segin el mercado, de los activos afectos al plan (el
que resulte mayor) se amortizan a lo largo del promedio de afios de vida que les
queda a los participantes activos, que se calcula en aproximadamente 10,8 afios.
El monto neto de las obligaciones por transiciéon no reconocidas se amortiza a lo
largo de 11,8 afos.

INFORME ANUAL 2002



CORPORACION INTERAMERICANA DE INVERSIONES

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2002 y 2001

Los promedios ponderados de los supuestos actuariales que se utilizaron
a efectos del calculo de la obligacion por beneficios aparecen a continuacion:

2002 2001
Tasa de actualizacion 6,25% 5,25%
Rendimiento previsto de los activos afectos al Plan 7,25% 6,00%

La obligacion por beneficios acumulados posteriores a la jubilacion se calculd
en funcion de las tendencias del costo de asistencia médica a razén de 9,75% para
asistencia médica, 16,75% para medicamentos con receta y 8,25% para asistencia
odontolégica para aquellos participantes que se supone permaneceran en los
Estados Unidos de América después de su jubilacion. Se parti6 del supuesto que
dichas tasas disminuiran paulatinamente, situandose en 5,25% a partir del 2013.
Para aquellos participantes que se supone residiran fuera de los Estados Unidos
de América tras su jubilacion, se supuso una tendencia del costo de asistencia
sanitaria del 9,75%.

El costo periddico neto de los beneficios incluye los siguientes componentes
al 31 de diciembre de 2002 y 2001 (en miles de USS$):

2002 2001
Costo de servicio $ 769 $ 727
Costo financiero 427 365
Amortizacion de la ganancia y la obligacion por transicion
no reconocidas (79) (151)
Menos, rendimiento previsto de los activos afectos al Plan (622) (584)
$ 49 $ 357

La supuesta tendencia del costo de asistencia médica incide notablemente en
los montos contabilizados bajo el rubro de planes de asistencia médica. Un cambio
de un punto porcentual en la supuesta tendencia del costo de asistencia médica
tendria las siguientes repercusiones (en miles de US$):

Aumento de un Disminucion de un
punto porcentual punto porcentual
2002 2001 2002 2001
Efecto en el total de los componentes de servicio $ 232 $ 222 $ (188) $ (180)
y costo financiero
Efecto en la obligacion por beneficios posteriores 1.445 1.297 (1.172) (1.052)
a la jubilacién
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Gobernadores y Gobernadores Suplentes

Pais Gobernador

Alemania Uschi Eid

Argentina Roberto Lavagna

Austria Karl-Heinz Grasser

Bahamas James H. Smith, CBE
Barbados Reginald R. Farley, M.P.

Belice Ralph Fonseca

Bolivia José Guillermo Justiniano Sandoval
Brasil Guilherme Gomes Dias

Chile Nicolas Eyzaguirre

Colombia Roberto Junguito Bonnet
Costa Rica Jorge Walter Bolafios
Dinamarca Carsten Staur

Ecuador Francisco Arosemena Robles
El Salvador Juan José Daboub

Espafia Rodrigo de Rato y Figaredo
Estados Unidos Paul H. O'Neill

Finlandia Pertti Majanen

Francia Francis Mer

Guatemala Eduardo H. Weymann Fuentes
Guyana Bharrat Jagdeo

Haiti Faubert Gustave

Honduras Arturo Alvarado

Israel David Klein

Italia Giulio Tremonti

Jamaica Omar Davies, M.P.

Japon Masajuro Shiokawa

México Francisco Gil Diaz

Nicaragua Norman José Caldera Cardenal
Noruega Olav Kjorven

Paises Bajos Hans Hoogervorst

Panama Norberto Delgado Duran
Paraguay Alcides Jiménez Q.

Peru Javier Silva Ruete

Portugal Maria Manuela Ferreira Leite
Republica Dominicana Francisco M. Guerrero Prats-R.
Suecia Gun Britt Andersson

Suiza Oscar Knapp

Suriname Humphrey Stanley Hildenberg
Trinidad y Tobago Keith Rowley

Uruguay Ariel Davrieux

Venezuela Tobias Nobrega Suarez

Informacion a diciembre de 2002
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Gobernador Suplente
Rolf Wenzel

Thomas Wieser

Ruth Millar

Grantley Smith

Meliton J. Auil

Javier Comboni Salinas
Dante Coelho de Lima

Maria Eugenia Wagner Brizzi
Santiago Montenegro Trujillo
Francisco de Paula Gutiérrez
Ove Ullerup

Alonso Pérez Kakabadse

Luz Maria Serpas de Portillo
Juan Costa Climent

Alan P. Larson

Matti K&aridginen
Jean-Pierre Jouyet

Lizardo Sosa

Saisnarine Kowlessar

Paul Duret

Maria Elena Mondragon de Villar

Dan Catarivas

Vincenzo Desario

Shirley Tyndall

Masaru Hayami

Agustin Carstens Carstens
Eduardo Montealegre Rivas
Age Grutle

Agnes van Ardenne van der Hoeven

Eduardo Antonio Quirés B.
José Ernesto Biittner Limprich
Kurt Burneo Farfan

Miguel Jorge Reis Antunes F.
Luis Manuel Piantini Munnigh
Stefan Emblad

Peter Bischof

Stanley B. Ramsaran

Victoria Mendez-Charles
Isaac Alfie
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Directores Ejecutivos y Directores Ejecutivos Suplentes

Alemania, Austria, Italia

y Paises Bajos

Argentina y Haiti

Bahamas, Barbados, Guyana,
Jamaica y Trinidad y Tobago
Belice, Costa Rica, El Salvador,

Guatemala, Honduras y Nicaragua
Bolivia, Paraguay y Uruguay
Brasil y Suriname

Chile y Colombia

Dinamarca, Finlandia, Francia,
Noruega, Suecia y Suiza

Ecuador y Peru

Espaiia, Israel, Japon y Portugal
Estados Unidos de América

Meéxico y Republica Dominicana

Panamd y Venezuela

Michaela Zintl

Paolo Cappellacci
Ricardo R. Carciofi
Martin Beés

Luis Alberto Rodriguez
Havelock Brewster

José Carlos Quirce

José Carlos Castafieda
Orlando Ferreira Caballero
Jorge Crespo-Velasco
Martus Tavares
Frederico Alvares
German Quintana

Luis Guillermo Echeverri
Paal Aavatsmark

Robert Pantzer

Jaime Pinto Tabini
César Coronel

Marta Blanco
Yoshihisa Ueda

José A. Fourquet
Jorge L. Arrizurieta
Agustin Garcia-Lopez
Héctor Santos

José Alejandro Rojas
Eduardo Linares

Administracion y personal directivo

Gerente General

Jefe de Division,
Finanzas Corporativas

Jefe de Division,
Servicios Financieros

Jefe de Division, Finanzas,
Manejo de Riesgo y Administracion

Asesor Juridico,
Jefe de la Division Legal

Consejero Legal Ejecutivo,
Division Legal
Jefe de la Unidad de Crédito

Coordinador Principal,
Operaciones Especiales

Personal de apoyo
Jefe de Contabilidad
Recursos Humanos

Oficial Principal de Cartera
Tesorero

Secretaria
Secretario
Prosecretario

Informacion a diciembre de 2002

Jacques Rogozinski
Steven L. Reed

Jorge Zelada
Jorge Roldan
Raul Herrera
Sarah Fandell

Mario Mahler
Jorge Pacheco

Shane L. Bateman
Susana Salazar
Rigoberto Ordofez
Barbara D. McGowan

Carlos Ferdinand
Armando Chuecos
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