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Resumen

Con arreglo al parrafo 7 del Marco para la Obtencién de Empréstitos Soberanos?, el
presente examen se realiza tras haberse efectuado un primer examen, que tuvo
lugar en 2016, cuyas conclusiones se presentaron a la Junta Ejecutiva en su 118°
periodo de sesiones celebrado en septiembre de 20162.

Aunque en el examen de 2016 no se propusieron cambios, la direccion sefalé que
dicho marco debia ser un instrumento flexible acorde a la evolucion de las
necesidades de la estructura financiera del FIDA. Asimismo, manifest6 que, si la
experiencia en materia de préstamos y la estrategia del Fondo indicasen la
necesidad de hacer mejoras, los cambios propuestos se incorporarian a los
siguientes examenes del Marco para la Obtenciéon de Empréstitos Soberanos y se
presentarian a la Junta Ejecutiva para su consideracion.

Sobre la base de las ensefianzas extraidas derivadas del acuerdo marco con el
Banco de Desarrollo KfW, que se firmé antes de establecerse el Marco para la
Obtencion de Empréstitos Soberanos, en 2017 se celebré con la Agence Francgaise
de Développement el primer acuerdo de préstamo soberano regido por dicho
marco. Por tal motivo, la direccién considerd adecuado que en 2017 también se
presentara a la Junta Ejecutiva un examen del marco.

Las principales conclusiones que se desprenden del presente examen son las
siguientes:

a) El FIDA esta aprovechando la experiencia y los conocimientos acumulados en
relacion con el Marco para la Obtencién de Empréstitos Soberanos a fin de
fortalecer su capacidad interna mediante la gestion eficiente de los recursos
obtenidos a través de empréstitos, la aplicacion de rigurosos principios de
correlaciéon entre el activo y el pasivo, y la utilizacion eficiente del capital.

b) No obstante, la celebracién de acuerdos en virtud del mencionado marco adn
presenta algunos desafios para el FIDA, como, por ejemplo: la determinacion
del volumen 6ptimo de los préstamos, la obtencion de préstamos en una
moneda para la que haya suficiente demanda de représtamo y a una tasa que
sea sostenible y lo mas favorable posible para el Fondo.

c) Otras formas de empréstitos, tales como los préstamos de asociados en
condiciones favorables o la obtencion de empréstitos en el mercado, pueden
permitir resolver estos desafios. Sin embargo, requieren la creaciéon de un
nuevo marco para la obtenciéon de empréstitos que rija los correspondientes
acuerdos.

Préstamos negociados por el FIDA en virtud del
Marco para la Obtencion de Empreéstitos Soberanos

Acuerdo marco con el Banco de Desarrollo Kfw?

El acuerdo marco con el Banco de Desarrollo KfW se firmd en noviembre de 2014,
antes de la aprobacion del Marco para la Obtencién de Empréstitos Soberanos.
Consta de tres acuerdos de préstamos individuales por EUR 100 millones,

EUR 200 millones y EUR 100 millones, respectivamente.

! véase el documento EB 2015/114/R.17/Rev.1: “Este marco de empréstitos soberanos se examinara inicialmente en
20186, y las conclusiones que se desprendan se presentaran en un informe a la Junta Ejecutiva en septiembre de 2016.
Los examenes sucesivos se realizaran al menos una vez por cada periodo de reposicién, o con mas frecuencia de ser
necesario, [...] y siempre que la direccion lo estime oportuno. Cada examen abarcara todos los aspectos de la
aplicacion del marco, entre ellos, la experiencia adquirida al estudiar y negociar las distintas posibilidades de
empréstito.”, 114° periodo de sesiones de la Junta Ejecutiva, 22 y 23 de abril de 2015.

2 Documento EB 2016/118/R.30% Examen del Marco de empréstitos soberanos: empréstitos de Estados soberanos e
instituciones respaldadas por Estados

3véase los documentos EB 2014/112/R.14 y EB 2014/112/R.14/Add.1: Acuerdo marco con el Banco de Desarrollo KfwW
para la concesién de préstamos individuales al FIDA.
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Los primeros dos se firmaron en 2014 y 2015 y se destinaron a financiar parte del
programa de préstamos y donaciones de la Novena Reposicion de los Recursos del
FIDA (FIDA9). El tercero se firmé6 en 2016 y se destiné a la financiacion del
programa de préstamos y donaciones de la Décima Reposicion de los Recursos del
FIDA (FIDA10). Aunque cada uno de estos acuerdos de préstamos individuales se
ajusto a lo establecido en el Marco para la Obtencién de Empréstitos Soberanos,
solo el tercero se firmo después de su aprobacion y entrada en vigor.

Al 31 de diciembre de 2016, solo el primer acuerdo de préstamo individual y una
parte del segundo se habian utilizado. Se prevé que en 2017 se utilizara el saldo
del segundo préstamo y la totalidad del tercero.

Agence Francaise de Développement

En 2016, el FIDA llevé adelante negociaciones con otra institucién respaldada por
un Estado, la Agence Francaise de Développement. Esas negociaciones concluyeron
en 2017 con la firma de un préstamo por valor de EUR 200 millones para financiar
parte del programa de préstamos y donaciones de la FIDA10*.

Se prevé que el primer retiro de dichos fondos, por valor de EUR 50 millones, se
realizara el 28 de diciembre de 2017. También esta previsto que los demas retiros
de EUR 50 millones se realicen cada seis meses, con un ultimo tramo en junio

de 20109.

Ensefanzas extraidas y medidas adoptadas

Equipo de tareas de alto nivel sobre empréstitos

Como se sefiala en el primer examen, en febrero de 2016, el FIDA establecié un
equipo de tareas de alto nivel para guiar la aplicacion del Marco para la Obtencion
de Empréstitos Soberanos.

Los miembros del equipo de tareas trabajan juntos en la busqueda de
oportunidades de obtencion de préstamos que respondan a las necesidades
operacionales del FIDA y planteen condiciones financieras aceptables para este. El
equipo se redne al menos una vez al mes y se encarga de la aplicacion de dicho
marco. También ofrece orientacion a los departamentos que participan en la
evaluacion de las propuestas de préstamos.

El equipo de tareas hace las veces de drgano preparatorio para las propuestas de
préstamos, que luego se presentan al Comité de Gestidon Ejecutiva (EMC) para su
aprobacion antes de ser remitidas a la Junta Ejecutiva.

Relaciones con los donantes

El establecimiento y la aplicacion del Marco para la Obtencion de Empréstitos
Soberanos han sido fundamentales en el fomento y la profundizacién de los ya
fuertes lazos entre el FIDA y sus donantes.

La celebracion de los acuerdos negociados, el estudio de las posibles propuestas de
préstamos y la negociacién de nuevos convenios han generado un entorno
favorable para el desarrollo de relaciones estrechas y estables entre el FIDA, los
donantes y los organismos encargados de la ejecucion. Esto ha ocurrido también a
nivel técnico, lo que ha dado lugar a un considerable intercambio de conocimientos
y experiencias vinculados a los mas diversos temas, desde los juridicos y
financieros hasta los relativos a la gestion de riesgos. Este proceso ha sido muy
beneficioso para el fortalecimiento de las capacidades internas del FIDA.

4 véase el documento EB 2016/119/R.38.
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Inversion de los fondos tomados en préstamo

A fin de garantizar la transparencia y la separacion de los recursos basicos del
FIDA, de conformidad con lo solicitado por la Junta Ejecutiva, la direccién
establecid la cartera de activos y pasivos, a la que se destinan todos los recursos
obtenidos mediante empréstitos mientras no se desembolsan para financiar los
proyectos conexos.

Dicha cartera es gestionada internamente por la Division de Servicios de Tesoreria
(TRE) y su contabilidad se lleva en funcion del valor de mercado. Se ajusta a una
estricta estrategia de gestiéon de activos y pasivos en virtud de la cual los fondos se
invierten en activos con tipos de interés, vencimientos y perfiles de desembolso
que se asemejen en la mayor medida posible a los de los fondos obtenidos
mediante préstamos. El principio de correlacién entre el activo y el pasivo minimiza
el riesgo de pérdida financiera debido a la liquidacion de activos para cubrir las
necesidades de desembolso.

Al igual que sucede con el Fondo Fiduciario de Espafa para el Mecanismo de
Cofinanciacion de la Seguridad Alimentaria establecido anteriormente, los fondos
de la cartera de activos y pasivos se han administrado con un objetivo de
rendimiento diferente del que tiene el resto del fondo de liquidez gestionado por el
FIDA. En el caso de los fondos obtenidos mediante préstamos, la estrategia de
inversion se disefid de modo que se tuviera en cuenta el costo de dichos fondos. Es
asi que la meta de rendimiento de la cartera se ha definido como una tasa igual al
tipo de interés promedio que se cobra al FIDA.

Dado que es una de las carteras individuales del FIDA que tiene mayor volumen, el
hecho de que se gestione internamente ha generado dos importantes beneficios, a
saber:

Reduccién de costos

Si los fondos se hubiesen asignado a administradores de activos externos, el
FIDA habria incurrido en gastos adicionales por comision de gestion de los
préstamos por un valor aproximado de USD 150 000 en 2015, USD 250 000
en 2016 y USD 400 000 en 2017. Dado que se prevé un aumento del
volumen de los fondos obtenidos mediante préstamos, también se prevé que
aumenten los ahorros.

Creacién de capacidad interna

La administracion interna de los recursos provenientes de empréstitos ha
conducido a una cooperacion mas frecuente entre las distintas divisiones y
departamentos del FIDA. En particular, la TRE, la Divisién de Contaduria y
Contraloria (ACD), la Division de Servicios de Gestion Financiera (FMD) vy el
Departamento de Administracion de Programas (PMD) colaboran
estrechamente para estimar las necesidades de desembolso futuras con
mayor precision.

Dentro de la TRE, se adoptaron rigurosos principios de correlacion entre el
activo y el pasivo para la administracion activa de estos fondos. Ademas,
ante el aumento del volumen de las transacciones derivado de la
administracion activa de la cartera, se establecieron procesos de liquidacion
de transacciones mas eficientes.

Estas tareas se llevaron a cabo con la supervision de la funciéon de riesgos y
cumplimiento y en estrecha colaboracion con ella. La mayor interaccidon entre
los diferentes equipos ha dado lugar no solo a sinergias operacionales, sino
también a la transferencia de conocimientos y la creacion de capacidad
interna.
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A pesar de que las continuas distorsiones en el mercado del euro, donde los tipos
de interés se han mantenido bajos e incluso han sido negativos, en 2016 la cartera
de activos y pasivos tuvo un rendimiento del 2,3 %, mientras que el interés
promedio que se cobra al FIDA es de 0,2 %. De este modo, gracias a la
administracién interna de los fondos, el FIDA ha logrado que el rendimiento de los
fondos obtenidos mediante empréstitos sea mayor que su costo.

No obstante, a fin de generar ese rendimiento, y dados los rendimientos bajos y
negativos del mercado del euro, las inversiones se diversificaron dentro de la gama
de calidad crediticia que permite la Declaracion sobre la Politica de Inversiones del
FIDA. Como puede apreciarse en el grafico, la composiciéon del crédito de la cartera
de activos y pasivos difiere de la de la cartera de activos liquidos mundiales
administrada internamente.

Gréfico 1
Composicion del crédito de la cartera de activos y pasivos en comparacién con la cartera de
activos liqguidos mundiales al 31 de diciembre de 2016
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Nota. ALP: cartera de activos y pasivos; GLP: cartera global de activos liquidos.

La suma adicional de EUR 200 millones del préstamo de la Agence Francaise de
Développement se incluira en la cartera de activos y pasivos. Sin embargo, si en el
futuro el FIDA accediese a otros recursos provenientes de empréstitos en otras
monedas sin ser el euro, se crearia una segunda cartera de activos y pasivos de
modo que esta se corresponda con la divisa y pueda garantizarse el control
adecuado de los riesgos cambiarios.

Gestion de riesgos

Para el mecanismo de empréstito con el Banco de Desarrollo KfW, la adecuada
correlaciéon entre el activo y el pasivo se logré mediante la aplicacion de varias
medidas, a saber:

Riesgo cambiario

Mientras no tiene lugar la ejecucion de los instrumentos derivados y la
verificacion de los costos asociados, el FIDA se ocupa de que los fondos se
represten en la misma moneda en la cual se obtuvieron. La direccién también
esta estudiando las posibilidades de obtener fondos mediante la toma de
empreéstitos denominados en monedas en las cuales se prevé la mayor
demanda de préstamos del FIDA. De este modo se contribuiria a reducir los
riesgos cambiarios al minimo.
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Riesgo de tipo de interés

Se tomaron medidas para garantizar que el margen aplicado a los fondos
represtados fuera al menos igual al cobrado por el KfW. Asimismo, con
respecto a un tema crucial sefialado en el parrafo 21° del primer examen, se
aprob6 una medida que permite garantizar un adecuado enfoque basado en
la correlacion entre el activo y el pasivo. Se establecié un piso de cero para el
tipo de interés que se aplico al tipo de referencia Euribor que forma parte de
los tipos de interés del FIDA cobrados a los prestatarios que obtienen
préstamos en condiciones ordinarias. Esto se ajusta plenamente a la
disposicién correspondiente en los contratos de préstamo con el Banco de
Desarrollo KfW y la Agence Francaise de Développement.

Riesgo relativo a la sostenibilidad del flujo de efectivo

Se tomaron medidas para garantizar que el plazo de vencimiento y el periodo
de gracia del préstamo del Banco de Desarrollo KfW fueran mas largos que
los aplicados a los fondos del FIDA represtados en condiciones ordinarias.
Esto se hizo de modo que se mantuviera la sostenibilidad del flujo de efectivo
en la cartera de activos y pasivos, tomada aisladamente.

Riesgo de liquidez

Al gestionar estos fondos, la TRE garantiza un adecuado equilibrio entre
mantener los fondos provenientes de los empréstitos invertidos a efectos de
obtener rendimientos y mantener suficiente liquidez para financiar los
desembolsos necesarios proximos. Por tal motivo, la actual tasa de
desembolso de los préstamos del FIDA financiados con recursos provenientes
de empréstitos se somete a un seguimiento estricto para detectar
inmediatamente cualquier divergencia de la tasa de desembolso prevista y
ajustar la liquidez en consecuencia.

Riesgo crediticio

Considerando la composicion del crédito de la cartera de activos y pasivos,
que se muestra en el grafico anterior, la TRE realiza, conjuntamente con la
funcién de riesgo y cumplimiento, un seguimiento constante de los fondos
gestionados desde el punto de vista del crédito. La exposicion crediticia a las
distintas clases de activos se somete a un seguimiento constante, en
particular en el caso de las inversiones con calificacién de A o inferior.
Ademas, se han adoptado medidas para mitigar alin mas la exposicion al
riesgo crediticio. Los saldos en efectivo de las cuentas de las operaciones
ahora son considerablemente menores, y se garantiza una adecuada liquidez
para realizar desembolsos oportunos mediante la gestion ajustada de la
liquidez y la prevision del flujo de efectivo.

Cuestiones relativas al Marco para la Obtenciéon de
Empréstitos Soberanos que deberan resolverse

A medida que el FIDA adquiere mayor experiencia en la negociacion y gestion de
las disposiciones de toma de empréstitos soberanos, resulta evidente que los
importantes asuntos identificados en el primer examen de dicho marco aun
deberan resolverse en el futuro.

Volumen

Cada préstamo soberano negociado con un posible prestamista incluye una
serie de condiciones financieras y disposiciones juridicas fundamentales que
deben analizarse detenidamente a fin de validar su sostenibilidad para el

® Desde la puesta en marcha del mecanismo de empréstito con el Banco de Desarrollo KfW, los tipos de interés a corto
plazo en la zona del euro se han tornado negativos, incluso el tipo europeo de oferta interbancaria (Euribor), que sirve
de pardmetro para establecer el tipo de interés de los préstamos del Banco de Desarrollo KfW. Esto expuso al FIDA a
un riesgo de tipo de interés porque en sus acuerdos de financiacion —a diferencia del contrato de préstamo con el
Banco de Desarrollo KfWW— no se establecié un piso para el tipo de interés que lo protegiera de los tipos de interés
negativos.
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FIDA. Por consiguiente, las negociaciones requieren un esfuerzo y tiempo
considerables y, por lo tanto, es aconsejable que la direccién evite la excesiva
fragmentacion de las disposiciones de toma de empréstitos. Esto puede
plantear desafios porque puede resultar dificil predecir el monto de fondos
tomados en préstamo necesario en un momento dado. Por ejemplo, cuando
se negocid el mecanismo con el Banco de Desarrollo KfW (FIDA9), la
necesidad de empréstitos se calculé en EUR 400 millones, pero finalmente
solo se necesitaron EUR 300 millones para cumplir la meta del programa de
préstamos y donaciones del FIDA.

Divisas

La moneda de denominacién de la financiacion estéa ligada a la divisa del
prestamista, pero como se indica en el parrafo 21 del presente documento, el
FIDA se ha propuesto aumentar su flexibilidad a este respecto mediante la
introduccién de los canjes cruzados de divisas.

Restricciones

El Marco para la Obtencién de Empréstitos Soberanos permite a los
prestamistas soberanos proponer restricciones tematicas con respecto al uso
de los recursos proporcionados. En cada caso, la direccion evaluara las
restricciones propuestas y ofrecera a la Junta Ejecutiva su asesoramiento
como parte del proceso de aprobacion. No obstante, cabe subrayar que a
veces puede resultar dificil adaptarse a ciertas restricciones, ya que los
recursos obtenidos se utilizan para financiar el programa de préstamos y
donaciones del FIDA®.

Sustitucidn de recursos béasicos

Algunos Estados Miembros podrian considerar los préstamos proporcionados
como sustitutos de las contribuciones a los recursos basicos en las
reposiciones del FIDA. No obstante, las directrices del Marco para la
Obtencion de Empréstitos Soberanos son muy claras a este respecto: el FIDA
solo negociara un préstamo con un Estado Miembro, o una institucion con
respaldo estatal, si la contribucién del Estado Miembro a los recursos basicos
en la ultima reposicion es, como minimo, igual al monto aportado en el ciclo
de reposicion anterior. Esta disposicion podra requerir una mayor elaboracion
a medida que la experiencia del FIDA en materia de empréstitos soberanos
evolucione y se fortalezca.

Costo

Si bien el FIDA ha logrado obtener los préstamos del Banco de Desarrollo KfW
y la Agence Francaise de Développement en condiciones favorables, el costo
de los mismos deberia compararse con el de otros tipos de préstamos. Quiza
la financiacion obtenida mediante préstamos de asociados en condiciones
favorables o toma de empréstitos de mercado podria conseguirse a tipos de
interés mas favorables.

Conclusiones

En este momento, la direccion no propone ningldn cambio al Marco para la
Obtencion de Empréstitos Soberanos. La clara orientacién que ofrece dicho marco
con respecto a la gestion de los fondos obtenidos mediante empréstitos sigue
siendo un instrumento valioso para el FIDA a la hora de llevar adelante
negociaciones con posibles prestamistas soberanos para obtener préstamos
adicionales.

® Véase el documento EB 2015/114/R.17/Rev.1: Marco para la Obtencién de Empréstitos Soberanos: empréstitos de
Estados soberanos e instituciones respaldadas por Estados.
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Sin embargo, a pesar de esa orientacion y los importantes progresos que ha hecho
el Fondo en la gestiéon de los recursos obtenidos mediante préstamos, los
empreéstitos soberanos siguen planteando considerables desafios. En consecuencia,
el FIDA esta estudiando alternativas de préstamos adicionales.

Otras formas de empréstitos, tales como los préstamos de asociados en
condiciones favorables o la toma de empréstitos de mercado, pueden permitir
resolver estos desafios. Cuando el FIDA proceda a considerar otros canales para la
obtencién de préstamos, se formulara un enfoque nuevo y exhaustivo en materia
de préstamos que sustituira al Marco para la Obtencién de Empreéstitos Soberanos.
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Parametros financieros del Marco para la Obtencidon de
Empreéstitos Soberanos al 31 de diciembre de 2016

Parametro

Parametros del
Férmula FIDA

Parametros
del marco

Deuda/capital
Liquidez

indice de cobertura
de la deuda

Total del principal de la deuda pendiente/
contribuciones totales + Reserva General 3,3%

(Efectivo disponible en bancos +
inversiones)/activos totales 15,9%

Total del servicio de la deuda (principal e

intereses)/total de reflujos de los préstamos o

bien la relacion entre:

i) el principal y los intereses que se adeudan a

todos los prestamistas del FIDA en un afio

determinado, v ii) los reflujos anuales totales

de los préstamos recibidos de los prestatarios

del FIDA, segun los estados financieros

auditados mas recientes. 0,1%

<35 %

>5 %

<50%




