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EB 2016/118/R.28

Recomendacion de aprobacion

Se invita a la Junta Ejecutiva a que apruebe la siguiente decision:

Modificar la metodologia para fijar los tipos de interés variables del FIDA aplicables a los
préstamos aprobados en condiciones variables, segin se especifica en los documentos
EB 2009/98/R.14 y EB 2011/102/R.11. Esta modificaciéon permitird introducir un nivel
minimo cero a los componentes EURIBOR/LIBOR del tipo de referencia del FIDA y se
aplicara a los préstamos en vigor y recientemente aprobados en las condiciones antes
mencionadas. Esta modificacion entrara en vigor el 1 de enero de 2017.

Metodologia del FIDA en relacion con los tipos de interés
variable: Repercusion de los tipos de interés negativos

I. Antecedentes

1. En la seccién 2a) y b) del articulo 7 del Convenio Constitutivo del FIDA se
establecen los principios de viabilidad a largo plazo y de continuidad del Fondo y se
indica, asimismo, que el Fondo proporcionara financiacion en las condiciones que
estime necesarias.

2. En la seccién 5.01 b) del articuloV de las Condiciones Generales para la
Financiacion del Desarrollo Agricola (Condiciones Generales) se establece que “[l]os
intereses y los cargos por servicios seran devengados por el capital del Préstamo
pendiente de reembolso y se calcularan sobre la base de un afio de 360 dias,
dividido en doce (12) meses de 30 dias. El Fondo proporcionara al Prestatario una
declaracién de los intereses y/o cargos por servicios exigibles, que se emitira en las
fechas de vencimiento de la facturacién especificadas en el Convenio de
Financiacion, y el Prestatario realizara el pago en el plazo de treinta (30) dias a
partir de esas fechas.”

3. En la seccion 5.01 d) se estipula ademas que “[d]urante el periodo de gracia, los
intereses y/o los cargos por servicios seran devengados por el capital del Préstamo
pendiente de reembolso y serdn pagaderos semestralmente en las fechas de
vencimiento de la facturacién, pero no sera exigible pago alguno del capital.” En la
seccién 5.02 a) de las Condiciones Generales se establece que “[e]l Prestatario
reembolsard el monto total del capital del Préstamo retirado de la Cuenta del
Préstamo” y, en la secciéon 5.02 b) que “[e]l Prestatario tendra derecho a
reembolsar por anticipado la totalidad o cualquier parte del capital ... siempre que
el Prestatario pague todos los intereses y/o demas cargos por servicios devengados
y pendientes de pago.”

4, En la seccién 15 a) iv) del articulo IV de las Politicas y Criterios en materia de
Financiacion del FIDA se dispone lo siguiente:

La Junta Ejecutiva:

1) Determinard, sobre la base del tipo de interés ordinario variable de las
instituciones financieras internacionales (IFI) que se ocupan del
desarrollo, el tipo de interés de referencia que ha de aplicarse en el
FIDA, el cual servird de base para el examen y las revisiones prescritas
en el subparrafo 2) siguiente.

2) Decidira anualmente los tipos de interés que han de aplicarse a los
préstamos en condiciones ordinarias. A estos efectos, examinara
anualmente los tipos de interés aplicables a los préstamos en
condiciones ordinarias y los revisara, si fuera necesario, basandose en el
tipo de interés de referencia en vigor el 1° de julio de cada afio.
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De conformidad con lo senalado, los tipos de interés aplicables a los préstamos
aprobados en condiciones variables se calculan de acuerdo con el método aprobado
por la Junta Ejecutiva en su periodo de sesiones de septiembre de 2009 en una
nota informativa titulada “Condiciones de los préstamos del FIDA: tipos de interés
relativos al afo 2010 aplicables a los préstamos concedidos en condiciones
ordinarias e intermedias” (EB 2009/98/R.14).! En resumen, entre las condiciones
de los préstamos cabe destacar:

a) la modificacién de la frecuencia con que se actualiza el tipo de
interés de referencia del FIDA, de 12 meses a 6 meses,
basandose en la alineacion de las practicas del FIDA con las
aplicadas actualmente por otras instituciones financieras
internacionales;

b) la fijacidn del tipo aplicable sobre la base del tipo compuesto
DEG[derecho especial de giro/LIBOR [tipo de interés
interbancario del mercado de Londres] a seis meses, teniendo
debidamente en cuenta el mandato singular del FIDA; [...]

[...] el FIDA determinara su tipo de interés de referencia
aplicando un margen compuesto derivado directamente del
margen variable del BIRF [Banco Internacional de Reconstruccion
y Fomento] para las cuatro monedas que integran los DEG al tipo
compuesto DEG/LIBOR a seis meses.

Ademads, en el periodo de sesiones de mayo de 2011 de la Junta Ejecutiva
(EB 2011/102/R.11)? se acordd que el tipo de interés de referencia del FIDA
aplicable a los préstamos aprobados en condiciones ordinarias e intermedias
variables y denominados en euros, a partir del segundo semestre de 2011, seria el
tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro (tipo EURIBOR) mas
el margen del BIRF correspondiente al euro.

Temas en cuestion

En vista de las actuales condiciones del mercado y de la necesidad de atenuar el
riesgo financiero para los recursos del FIDA, asi como de ajustarse a las
indicaciones recibidas de otras IFI, el presente documento tiene por objeto aclarar
el tipo minimo implicito en vigor equivalente a cero para el tipo de referencia del
FIDA (un “nivel minimo cero”), aplicable a los préstamos aprobados en condiciones
variables, mediante la introduccidon de una modificacion en la metodologia para fijar
los tipos de interés variables del FIDA a fin de reflejar este nivel minimo cero.

Durante el primer semestre de 2016, se produjo un hecho sin precedentes en la
historia de los tipos de interés del FIDA: los componentes EURIBOR y LIBOR del
yen japonés empleados para calcular los tipos de interés arrojaron valores
negativos. Sin embargo, como resultado de la aplicacion de la metodologia
acordada del FIDA, que prevé la utilizacion del margen variable del BIRF, los tipos
de interés variables generales aplicables a los préstamos denominados en DEG y en
euros se mantuvieron en valores positivos.

Actualmente, los documentos basicos del FIDA no contienen una disposicion
explicita que defina el nivel minimo cero que protege al FIDA frente a los tipos
negativos. Conforme a lo dispuesto en las Condiciones Generales, que contemplan
Unicamente las obligaciones de pago del prestatario al FIDA, incluido el pago de los
tipos de interés, y no del Fondo al prestatario, queda implicito que el nivel minimo
cero ha sido aceptado por el FIDA y sus prestatarios. Como se ha sefalado

! “Condiciones de los préstamos del FIDA: tipos de interés relativos al afio 2010 aplicables a los préstamos concedidos

en condiciones ordinarias e intermedias” (EB 2009/98/R.14)
https://www.ifad.org/documents/10180/al176445d-f001-49f4-8810-a2bfl6dd4ede.

? “Condiciones de los préstamos del FIDA: tipo de interés aplicable a euros” (EB 2011/102/R.11)
https://www.ifad.org/documents/10180/d1fa92b6-3521-4dab-862f-92651b00eb85.



https://www.ifad.org/documents/10180/a176445d-f001-49f4-8810-a2bf16dd4ede
https://www.ifad.org/documents/10180/d1fa92b6-3521-4dab-862f-92651b00eb85

10.

11.

12.

III.

13.

EB 2016/118/R.28

anteriormente, los tipos a corto plazo en la zona del euro se han vuelto negativos
desde el establecimiento del mecanismo de empréstito del Banco de
Desarrollo KfW, incluido el tipo EURIBOR, que sirve como parametro para fijar el
tipo de interés del préstamo del KfW. Por consiguiente, la materializacion de estos
tipos de referencia negativos ha producido pérdidas financieras para el FIDA
Unicamente en relacidén con los fondos recibidos en préstamo.

Aungue en clara contravenciéon de la intencion del FIDA y sus prestatarios al
concertar convenios de financiacion —y del espiritu del Convenio Constitutivo del
FIDA y de las Condiciones Generales—, si los tipos de interés del mercado
empeoran de manera tal que el valor negativo de los tipos LIBOR/EURIBOR supere
el margen del BIRF, los prestatarios podrian especular que tienen derecho a exigir
el pago de los intereses por parte del FIDA. En caso de un debate en este sentido,
aunque hay una base sélida para que el Fondo apoye su nivel minimo cero, la falta
de una aclaracién en los documentos basicos del FIDA podria generar incertidumbre
acerca del impacto de los calculos de los tipos de interés negativos en los
préstamos del Fondo.

A fin de evitar esta situacién, se necesita un marco financiero que aclare la
intencién original del nivel minimo cero en todos los préstamos del FIDA,
independientemente de la fuente de financiacion, para garantizar un mecanismo
solido de mitigacion de los riesgos financieros que también incorporare medidas de
prevencion para los riesgos asociados a los tipos de interés.

Conforme a lo solicitado en las Politicas y Criterios en materia de Financiacion del
FIDA, el Fondo ha recurrido a la experiencia de otras IFI y ha recibido respuestas
del Banco Noérdico de Inversiones, el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo,
el Banco Europeo de Inversiones, el Banco Africano de Desarrollo y el Banco
Mundial sobre como abordan la cuestion del tipo EURIBOR negativo. Todas las
instituciones han indicado que estan considerando adoptar un enfoque que
favorezca la gestion prudente de los recursos financieros. En concreto, el Banco
Mundial, el Banco Africano de Desarrollo y el Banco Europeo de Reconstruccion y
Desarrollo han expresado su apoyo al nivel minimo cero.

Recomendacion

Se recomienda a la Junta Ejecutiva que apruebe la siguiente decision:

Modificar la metodologia para fijar los tipos de interés variables del FIDA aplicables
a los préstamos aprobados en condiciones variables, segln se especifica en los
documentos EB 2009/98/R.14 y EB 2011/102/R.11. Esta modificacion permitira
introducir un nivel minimo cero a los componentes LIBOR/EURIBOR del tipo de
referencia del FIDA y se aplicara a los préstamos en vigor y recientemente
aprobados en las condiciones antes mencionadas. Esta modificacion entrara en
vigor el 1 de enero de 2017.



