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Resumen

1. El Marco de Sostenibilidad de la Deuda (MSD) se adopté como una medida
preventiva para evitar el aumento de la deuda nacional de los paises pobres.
Los paises que relnen los requisitos para obtener financiacion del MSD reciben
asistencia financiera en forma de donacidén en lugar de préstamos. Los Estados
Miembros acordaron compensar a las instituciones financieras internacionales (IFI)
que participan en este marco por los reflujos que se hubieran producido si la
financiacion se hubiera concedido mediante préstamos.

2.  Se han facilitado al Comité de Auditoria y la Junta Ejecutiva del FIDA datos
cuantitativos y una simulacién detallada de las obligaciones futuras contraidas en
virtud del MSD, asi como una comparacion pormenorizada con las practicas
adoptadas por otras IFI'. Los riesgos derivados de la aplicacién del MSD se han
destacado en el transcurso de las consultas sobre las reposiciones anteriores.

3.  Si bien con el MSD se proporciona financiacion a titulo de donacion a determinados
paises, el mecanismo de compensacion por la aplicacion de este marco tiene
un impacto negativo en los flujos de efectivo y el capital del FIDA. Este impacto,
como se demostrd en el andlisis de las previsiones presentado al Comité de
Auditoria en su reunién de marzo de 2018 y a la Junta Ejecutiva en su periodo de
sesiones de abril de 2018, probablemente tendra repercusiones en la capacidad del
FIDA para cumplir su mandato y seguir ejecutando su programa de trabajo.
La reciente evaluacion a nivel institucional de la estructura financiera del Fondo
efectuada por la Oficina de Evaluacion Independiente del FIDA, asi como la
evaluacion independiente de los riesgos financieros realizada por la empresa de
servicios de asesoramiento para la industria financiera Alvarez & Marsal,
confirmaron la necesidad de revisar el mecanismo del MSD para asegurar que
el Fondo mantenga su viabilidad financiera a largo plazo y siga cumpliendo sus
objetivos.

4, La finalidad de este documento es presentar esferas que se podrian examinar para
mejorar la sostenibilidad de los recursos del mecanismo del MSD y apoyar un
creciente programa de préstamos y donaciones, a fin de facilitar la transicion del
FIDA hacia una nueva estructura financiera y la sostenibilidad a largo plazo.

5. Conforme a lo solicitado por los Estados Miembros, el Comité de Auditoria y la
Junta Ejecutiva, la direccién ha elaborado tres opciones para que el Comité de
Auditoria y la Junta Ejecutiva las examinen, a saber:

e Opciodn 1: fortalecimiento de la adicionalidad de la compensacién adeudada
al FIDA por la aplicacién del MSD, con lo que efectivamente se hace
obligatoria la compensacién o distribucion oficial de la carga.

e Opcidn 2: creacion de una ventanilla de reposicion separada para el MSD y
fortalecimiento de los criterios de admisibilidad para recibir financiacién con
arreglo al MSD.

e Opciodn 3: interrupcion de la financiacidn con arreglo al MSD a partir de la
FIDA12.

! Véase la documentacion proporcionada en las consultas sobre las reposiciones Décima y Undécima de los recursos
del FIDA, las actualizaciones anuales presentadas al Comité de Auditoria y la Junta Ejecutiva (hasta el 123.° periodo
de sesiones de la Junta, en abril de 2018) y la informacién facilitada en el seminario oficioso de la Junta Ejecutiva
celebrado en junio de 2018.
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Antecedentes

El Marco de Sostenibilidad de la Deuda (MSD) fue adoptado por el FIDA

en 2007 para apoyar la gestion de la deuda de los paises pobres. El MSD es un
mecanismo hibrido creado para proporcionar financiacién a los paises en desarrollo
en forma de donacidn en lugar de préstamos (en condiciones muy favorables),
evitando asi la creacion de deuda para los receptores que se benefician del MSD.
Este mecanismo se establecié en consonancia con el principio de neutralidad
financiera para la institucidon que se ajuste a este marco. Los Estados Miembros del
FIDA convinieron en compensar integramente al Fondo por los reembolsos del
principal (en un plazo de vencimiento de 40 anos, incluido un periodo de gracia

de 10, similar a un préstamo en condiciones muy favorables).

Al 31 de diciembre de 2017, el FIDA habia comprometido unos

USD 1 700 millones? a la financiacidn con arreglo al MSD, de los que se habian
desembolsado USD 933 millones?; se prevé que esta financiacidon se reembolse en
el periodo que culminara en 2056.

Al 30 de septiembre de 2018, se habian recibido USD 2,9 millones en concepto de
promesas de contribucidn por la aplicacion del MSD como parte de la Décima
Reposicion de los Recursos del FIDA (FIDA10) y USD 31 millones para la Undécima
Reposicién de los Recursos del FIDA (FIDA11), frente a los objetivos de
compensacion por el MSD de USD 3,4 millones y USD 39,5 millones
respectivamente. El actual mecanismo de compensacién por la aplicacién del MSD
tendra un impacto financiero cada vez mayor en los futuros periodos de reposicién,
pues se prevé un volumen de compensacion considerablemente mas elevado (en
la FIDA12 se estima que sea de USD 89,5 millones). No seria posible financiar

la compensacién por la aplicacion del MSD mediante operaciones de toma de
empréstitos, ya que las condiciones con arreglo al MSD corresponden a las
donaciones y, por ende, no son sostenibles en ninguna situacién hipotética

de empréstito.

El grafico 1 a continuacion ilustra el déficit de financiacion entre los niveles de
liquidez del FIDA en caso de una compensacion integra por la aplicacién del MSD
(linea verde) y los niveles de liquidez basados en las promesas de contribucién al
MSD recibidas para la FIDA10 y la FIDA11 (linea naranja). Como muestra el grafico,
las proyecciones de liquidez basadas en las promesas de contribucion al MSD
recibidas hasta la fecha (linea naranja) no satisfaran los requisitos minimos de
liquidez del FIDA (linea azul).

% Tipo de cambio DEG/USD al 31 de diciembre de 2017.
® Tipos de cambio DEG/USD al contado histéricos en el momento del desembolso.
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Grafico 1. Niveles de liquidez previstos basados en la compensacion integra por la
aplicacion del MSD frente a los niveles de liquidez previstos basados en las
promesas de contribucion al MSD recibidas
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Aunque la aplicacién del MSD ha permitido a muchos paises evitar la acumulacion
de deuda nacional, la actual modalidad del MSD genera un impacto negativo
inmediato en las cuentas del FIDA. Hay diferencias temporales en los flujos de

efectivo y en el tratamiento contable: los desembolsos para los proyectos
financiados con arreglo al MSD se registran inmediatamente como salidas, pero la
compensacion por la aplicacién del MSD se recibe con 10 afios de retraso y a lo

largo de un periodo de 40 anos. El grafico 2 a continuacién ofrece una ilustracién de
las diferencias temporales entre la financiacion proporcionada con arreglo al MSD

(desembolsos) y la recepcidn requerida de la compensacion por la aplicacion del

MSD.

Grafico 2. Volumen de la financiacién proporcionada con arreglo al MSD y volumen
de la compensacion adeudada
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Si los compromisos aprobados en virtud del MSD no se compensan adecuadamente
como contribuciones adicionales a los recursos basicos, los recursos del FIDA se
veran afectados negativamente, lo que limitara la capacidad del Fondo para cumplir
su mandato debido a una posible reduccion de su programa de préstamos y
donaciones.

Desde que el MSD comenzd a aplicarse en 2007, se ha informado periédicamente al
Comité de Auditoria y la Junta Ejecutiva de sus consecuencias negativas. En
respuesta a ello, el FIDA ha llevado a cabo estudios comparativos con otras
instituciones financieras internacionales (IFI). Entre las iniciativas emprendidas
cabe sefalar las siguientes:

. la presentacion de un informe de situacion anual sobre la aplicaciéon del MSD
al Comité de Auditoria y la Junta Ejecutiva desde que este marco comenzé a
aplicarse en 2007 (en marzo y abril de 2018, este informe se amplié para
incluir las repercusiones y las hipétesis futuras, asi como las repercusiones
histéricas)*;

. la presentacion de informes detallados que incluian un analisis cuantitativo y
los efectos de la aplicacién del MSD a las consultas sobre la FIDA10 y la
FIDA11°%, en los que se facilitaron comparaciones con otras IFI que emplean
mecanismos de MSD y se proporcionaron opciones para abordar las
cuestiones relativas a la sostenibilidad financiera, y

. la celebracion de un seminario oficioso de la Junta Ejecutiva en junio de 2018
para proporcionar informacién de antecedentes sobre este tema.

En 2018, la Oficina de Evaluacion Independiente del FIDA llevé a cabo una
evaluacion a nivel institucional de la estructura financiera del Fondo para evaluar la
eficacia con que las politicas y los sistemas del FIDA se adaptan para movilizar,
gestionar, asignar y desembolsar recursos financieros con vistas a facilitar el
cumplimiento del mandato del FIDA. En la evaluaciéon también se tuvieron en
cuenta la sostenibilidad financiera a largo plazo del Fondo y su contribucion al logro
de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible. Los resultados de la evaluacion a
nivel institucional se presentaron en el 101.°" periodo de sesiones del Comité de
Evaluacion, la 150.7 reunion del Comité de Auditoria y el 124.° periodo de sesiones
de la Junta Ejecutiva.

En la evaluacion a nivel institucional se determiné que el MSD era un factor
fundamental que debia abordarse para garantizar la sostenibilidad financiera a largo
plazo del FIDA. Uno de los principales riesgos detectados en la evaluacién era el
efecto negativo generado por un posible déficit en la compensacion por la aplicaciéon
del MSD. Se sefial6 la necesidad de mejorar la previsibilidad de los mecanismos de
compensacién por el MSD para evitar la erosién del capital por muchos medios,
incluso mediante el establecimiento de una ventanilla prefinanciada para el MSD’.

En la reciente evaluacion independiente de los riesgos financieros realizada por la
empresa de servicios de asesoramiento para la industria financiera Alvarez & Marsal
también se sefialé que el MSD era un importante riesgo financiero y la Junta
Ejecutiva fue informada de ello en un seminario oficioso en octubre de 2018.

* Véase el documento EB 2018/123/R.36/Rev.1, Repercusiones financieras del capital principal adeudado y los cargos

por servicios que han dejado de percibirse como resultado de la aplicacion del Marco de Sostenibilidad de la Deuda.
Véase el documento IFAD11/2/R.6, Examen del Marco de Sostenibilidad de la Deuda (MSD) del FIDA y propuesta

sobre enfoques futuros, y el documento IFAD10/3/R.4, Review of status of Debt Suitability Framework (disponible

Unicamente en inglés).

® La Resolucion 203/XLI regula la compensacién por la aplicacion del MSD para la FIDA11.

" Las recomendaciones detalladas formuladas en la evaluacion y la respuesta de la direccién pueden consultarse en

los documentos EB 2018/124/R.7 y EB 2018/124/R.7/Add.1.
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II. Posibles esferas de examen

16.

17.

La direccion, que apoya plenamente los resultados de la evaluacién a nivel
institucional y la evaluacién de los riesgos financieros, se propone ofrecer un
analisis para: i) mejorar los requisitos en materia de compensaciéon que se derivan
de los compromisos histéricos aprobados con arreglo al MSD, vy ii) reducir la
acumulacién de una carga adicional por la aplicacién del MSD.

En este analisis se examind la puntualidad y la seguridad de las compensaciones
por la aplicacion el MSD, asi como los montos asignados al mecanismo de
financiacion del MSD para garantizar la sostenibilidad financiera y operacional a
largo plazo en vista de la intensificacion de las actividades de toma de empréstitos
del FIDA. En los parrafos siguientes se ponen de relieve las posibles esferas que
podrian evaluarse mas a fondo para asegurar que se generen efectos positivos en la
sostenibilidad financiera, la solvencia y la liquidez del FIDA, asi como el apoyo de
sus Estados Miembros. Estas consideraciones no se excluyen entre si y pueden
considerarse complementarias. Su aplicacidn se llevaria a cabo a partir de

la FIDA12.

Ventanilla de reposicion separada para el MSD (asignacion destinada a la
financiacion con arreglo al MSD basada en las promesas de contribucion
ex ante)

18.

19.

20.

Se crearia una ventanilla de reposicién separada para el MSD a partir de la FIDA12.
Los recursos se asignarian a la financiacion con arreglo al MSD en funcién del nivel
de las promesas de contribucidon destinadas a esta ventanilla especifica. Se
garantizaria la plena financiacion inicial del MSD, mientras que los Estados
Miembros continuarian compensando la carga acumulada por la aplicacion del MSD
hasta la FIDA11 conforme a la practica actual.

De este modo: se promoveria la sostenibilidad financiera a largo plazo; se evitaria
la creacidon de una carga adicional por la aplicacién del MSD en el futuro, y se
incrementaria la previsibilidad de la financiacién al asegurar los futuros flujos de
efectivo para el MSD. El nivel de la financiacién proporcionada con arreglo al MSD
dependeria del nivel de promesas de contribucion realizadas por medio de la
ventanilla de reposicién especifica para el MSD.

Esta opcion quedaria recogida en las resoluciones sobre las futuras reposiciones
gue apruebe el Consejo de Gobernadores y podria entrafiar una revision de la
formula del MSD. Esta hipotesis tendria efectos positivos en la liquidez y |la
sostenibilidad financiera a largo plazo del FIDA. La compensacion por la aplicacién
del MSD por los compromisos acumulados hasta la FIDA11 deberia seguir
garantizandose como previsto actualmente.

Compensacion por la aplicacion del MSD con un plan de compensaciéon acelerado

21.

Actualmente, la compensacion por el MSD refleja el plan de amortizacion de los
préstamos concedidos en condiciones muy favorables, que tienen un plazo de
vencimiento de 40 afios, incluido un periodo de gracia de 10. A partir de la FIDA12,
se podria considerar la posibilidad de acelerar el plan de compensacion por la
aplicacidon del MSD. Podria haber varias hipdtesis posibles®, una de las cuales podria
implicar una compensacion en un plazo de 10 afos, incluido un periodo de gracia
de tres.

8 Un periodo de compensacién acelerada ofreceria varias alternativas, entre ellas, una compensacion en un plazo
de 25 afios, incluido un periodo de gracia de cinco, y una compensacion en un plazo de 20 afios, incluido un periodo
de gracia de cinco.
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Esta hipotesis abordaria las preocupaciones relacionadas con la compensacion de
la carga ya acumulada y también garantizaria la compensacién oportuna de los
futuros compromisos contraidos en virtud del MSD. Generaria un impacto positivo
en la liquidez y la sostenibilidad financiera a largo plazo del FIDA, y no afectaria a
los paises receptores que se benefician del MSD.

Sin embargo, con esta opcion los Estados Miembros que contribuyen a la
compensacion por el MSD tendrian que abonar sus contribuciones antes, con lo que
se crearia una carga mayor al principio, que disminuiria en el futuro.

Entre las medidas que habria que adoptar para aplicar esta hipdtesis cabe
mencionar la aprobacion de una resolucién sobre la reposicion por el Consejo de
Gobernadores en el contexto de las consultas sobre la FIDA12. Esta hipodtesis
tendria efectos positivos en la liquidez y la sostenibilidad financiera a largo plazo del
FIDA, y la compensacién por la aplicacién del MSD por los compromisos
acumulados hasta la FIDA11 continuaria segun lo previsto.

Fortalecimiento de Ila adicionalidad de la compensacion por la aplicacion del
MSD debido a que el FIDA hace obligatoria la compensacion o establece la
distribucion oficial de Ia carga

25.

26.

27.

28.

El compromiso de los Estados Miembros de compensar al Fondo por los reembolsos
del principal no percibidos como resultado de la aplicacion del MSD esta plasmado
en el Informe de la Consulta sobre la Séptima Reposicion de los Recursos del FIDA
(FIDA7) aprobado por el Consejo de Gobernadores en 2006°. Este compromiso se
reiterd en las resoluciones sobre la FIDA10 y la FIDA11%°,

A fin de incrementar la seguridad de la compensacién futura y el apoyo de los
Estados Miembros, la compensacion por la aplicaciéon del MSD podria convertirse en
obligatoria o adoptar un caracter mas oficial mediante la distribucién de la carga.
Si bien con esta medida no se abordarian las asimetrias y los desfases temporales
en las entradas y salidas de efectivo, se garantizaria un sélido apoyo financiero de
los Estados Miembros. Los derechos de voto continuarian calculdndose conforme al
procedimiento actual y la compensacion por la aplicacién del MSD se estableceria
como un objetivo claro en la resolucién sobre la reposicion.

Los pasos para que esta medida pasara a ser obligatoria entrafiarian una revision
del Convenio Constitutivo del FIDA ya que las contribuciones a titulo de
compensacion por la aplicacion del MSD se consideran contribuciones adicionales en
la seccién 3 del articulo 4 del Convenio, que abarca las contribuciones voluntarias
hechas en el contexto de cualquier periodo de reposicion.

Esta hipotesis tendria efectos positivos en la liquidez y la sostenibilidad financiera a
largo plazo del FIDA, y la compensacion por la aplicacién del MSD por los
compromisos acumulados hasta la FIDA11 deberia sequir garantizandose como
previsto actualmente. Esta hipdtesis no afectaria a los paises receptores que se
benefician del MSD.

Creacion de nuevas condiciones crediticias para préstamos en condiciones muy
favorables

29.

En este caso se suspenderia o reduciria la utilizacion de la financiacion con arreglo
al MSD a partir de la FIDA12 y se concederia financiacién mediante préstamos en
condiciones alin mas favorables que las condiciones muy favorables. Para ello, seria
necesario crear nuevas condiciones de préstamo, con un plazo de vencimiento de
50 afios, incluido un periodo de gracia de 10. Los paises beneficiarios recibirian un
menor volumen de asistencia en forma de donaciones. De este modo, se evitaria la

® Contribucién del FIDA a la consecucién de los Objetivos de Desarrollo del Milenio: Informe de la Consulta sobre la
Séptima Reposicion de los Recursos del FIDA (2007-2009), parr. 43 (documento GC29/L.4).
10 Resolucion sobre la FIDA10 (Resolucion 186/XXXVIIl) y Resolucion sobre la FIDA11 (Resolucién 203/XL1).
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creacion de una carga futura por la aplicacion del MSD que seria necesario
compensar, y la compensacion por la aplicacién del MSD por los compromisos
acumulados hasta la FIDA11 continuaria segun lo previsto.

Esta hipotesis tendria efectos positivos en la liquidez y la sostenibilidad financiera a
largo plazo del FIDA, y la compensacion por la aplicacion del MSD por los
compromisos acumulados hasta la FIDA11 deberia seguir garantizandose como
previsto actualmente.

Fortalecimiento de los criterios de admisibilidad para recibir financiacién con
arreglo al MSD

31.

32.

33.

Si bien esta opcion garantizaria el mantenimiento de la aplicacién del MSD,
entrafiaria la revisién de los criterios de admisibilidad para recibir financiacién con
arreglo al MSD, lo que obligaria a efectuar una evaluacién mas coherente de la
sostenibilidad de la deuda de los paises. Los montos aprobados con arreglo al MSD
se mantendrian dentro de limites sostenibles (por ejemplo, entre el 17 % vy

el 10 %) y se aumentaria la asignacion destinada a los préstamos en condiciones
muy favorables.

En esta hipdtesis, la sostenibilidad financiera a largo plazo quedaria garantizada
gracias a la mayor liquidez generada por la reduccién de los fondos destinados a la
financiacion de donaciones con arreglo al MSD. Los Estados Miembros
compensarian un menor volumen de compromisos futuros aprobados en virtud

del MSD; sin embargo, los paises beneficiarios recibirian un menor volumen de
asistencia en forma de donaciones con arreglo al MSD. La compensacion por la
aplicacion del MSD por los compromisos acumulados hasta la FIDA11 continuaria
segun lo previsto.

En consonancia con el examen del MSD en curso del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Mundial, la direccion del FIDA ya ha emprendido un examen
exhaustivo de los criterios de admisibilidad de los paises en tanto que establece un
proceso sistematico. En el caso de algunos paises, los resultados facilitados por

el FMI y el Banco Mundial se complementan con las propias evaluaciones del FIDA
basadas en: i) las comparaciones con las condiciones de préstamo de instituciones
homologas; ii) la propia valoracién del FIDA de la solvencia crediticia de los paises,
en funcion de las calificaciones de los paises del Fondo; iii) el historial de reembolso
de los paises al FIDA, asi como su clasificacion y condiciones crediticias; iv) las
evaluaciones del impacto de las inversiones previstas en lo que respecta al
crecimiento, las exportaciones y el ajuste fiscal, y v) el acceso a los mercados y las
caracteristicas de la deuda en condiciones de mercado.

Supresion del mecanismo del MSD en su forma actual a partir de la FIDA12

34.

35.

En este caso se suspenderia la utilizacidon de la financiacién con arreglo al MSD a
partir de la FIDA12 y se incrementaria la financiacién en condiciones muy
favorables; los paises beneficiarios recibirian asistencia en forma de préstamo.

De este modo, se garantizaria la sostenibilidad financiera a largo plazo del FIDA
gracias a la mayor liquidez generada por la reduccién de la carga futura relacionada
con la aplicacion del MSD. Los paises beneficiarios recibirian financiacion mediante
préstamos en condiciones muy favorables y los Estados Miembros tendrian que
compensar una carga menor por la aplicacion del MSD.
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III. Opciones

36. Todas las hipdtesis descritas anteriormente tienen por objeto asegurar la
sostenibilidad financiera a largo plazo del FIDA al tiempo que se le permite cumplir
plenamente su mandato. Con ellas se abordarian las cuestiones relacionadas con la
acumulacién de la carga por la aplicacién del MSD y su compensacién, y se
aumentaria la previsibilidad de los fondos. Sin embargo, las consecuencias y el
alcance financiero de su aplicacidon son distintos. Sobre esta base, la direccion
propone tres opciones al Comité de Auditoria y la Junta Ejecutiva para que las
examinen y formulen observaciones al respecto.

Opcion 1. Fortalecimiento de la adicionalidad de la compensaciéon adeudada al

FIDA por la aplicacion del MSD, con lo que efectivamente se hace obligatoria la

compensacion o distribucion oficial de la carga

37. Con miras a mantener el mecanismo del MSD, la opcién mas sostenible es que la
compensacién por la aplicacion del MSD pase a ser obligatoria o que se establezca
la distribucidn oficial de la carga. Para ello, el Convenio Constitutivo del FIDA
tendria que enmendarse y el Consejo de Gobernadores deberia aprobar la
modificacidon propuesta por una mayoria de cuatro quintas partes del nUmero total
de votos.

38. Esta opcion ofreceria absoluta certidumbre sobre los flujos de efectivo futuros y el
apoyo de los Estados Miembros en forma de capital. Los detalles de estos supuestos
se describen en los parrafos 25 a 28 supra.

Opcion 2. Creacion de una ventanilla de reposicion separada para el MSD y

fortalecimiento de los criterios de admisibilidad para recibir financiacion con

arreglo al MSD

39. Esta opcion, como ya se ha explicado en los parrafos 18 a 20 y 31 a 33, consistiria
en lo siguiente:

- garantizar la seguridad de los flujos de efectivo futuros para el MSD;
- reducir la acumulacion de una carga futura por la aplicacion del MSD;

- proporcionar financiacidon con arreglo al MSD en funcion del nivel de las
promesas de contribucidn recibidas durante las consultas sobre las
reposiciones, y

- asegurar que la financiacion con arreglo al MSD sea equivalente a la
asignacion en el marco del Sistema de Asignacién de Recursos basado en
los Resultados mediante el fortalecimiento de los criterios de admisibilidad
(con un nivel sostenible de un 10 %, aproximadamente).

De ser aprobada, esta opcion quedaria recogida en todas las resoluciones sobre
las futuras reposiciones.

Opcion 3. Interrupcion de la financiacion con arreglo al MSD a partir de la
FIDA12

40. Con esta opcidén se evitaria la creacién de una carga adicional por la aplicacién del
MSD en el futuro (los detalles figuran en los parrafos 34 y 35 supra). La direcciéon
reconoce que, en vista de los posibles efectos que podria tener en los Estados
Miembros mas pobres del FIDA, esta opcidn podria complementarse con la
introduccion de préstamos en condiciones muy favorables para reemplazar las
donaciones con arreglo al MSD. Sin embargo, los Estados Miembros tendrian que
seguir cumpliendo sus obligaciones con respecto a la carga ya acumulada por la
aplicacion del MSD. La compensacion abarcaria un periodo de 40 afios de
conformidad con la metodologia actual.
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Comparacioén de las opciones

Estas tres opciones repercutirian en las proyecciones de liquidez a diferentes
niveles. En el grafico 3 a continuacion se ilustran estos efectos y se comparan las
opciones con las proyecciones de liquidez en funcidén de: las promesas de
contribucidon en compensacion por el MSD recibidas hasta la fecha (linea naranja),
gue no satisfaran los requisitos de liquidez minima del FIDA (linea azul). Todas las
opciones mejorarian la sostenibilidad financiera a largo plazo del FIDA al generar un
nivel de liquidez que supera los requisitos minimos de liquidez.

Cabe sefialar que:

Entre las opciones presentadas, los niveles de liquidez generados con la
opcién 1 —fortalecimiento de la adicionalidad de la compensacién adeudada
al FIDA por la aplicacion del MSD—, con lo que efectivamente se hace
obligatoria la compensacion, dan como resultado el nivel mas bajo de
sostenibilidad futura del programa de préstamos y donaciones. Esto se debe
a que los supuestos conexos no alteran los plazos del actual mecanismo de
compensacion por la aplicacion del MSD, ni modifican la futura utilizacion de
los fondos en relacion con el MSD. Si bien los intereses podrian en gran
medida dejar de percibirse, la compensacion del principal deberia abonarse
en un plazo de 40 afios, incluido un periodo de gracia de 10.

Los niveles de liquidez asociados con la opcién 3 —interrupcién de las
aprobaciones con arreglo al MSD— implican el despliegue de fondos a titulo
de préstamo, con reembolsos en condiciones muy favorables (un plazo de
reembolso de 40 afios, incluido un periodo de gracia de 10, con un cargo por
servicios del 0,75 %). La opcidon 3 genera mayores niveles de liquidez que la
opcién 1 porque esta hipdtesis también considera el reembolso total de los
intereses.

Los niveles de liquidez que se obtienen con la opcién 2 —creacién de una
ventanilla de reposicién separada— son los mas elevados entre las tres
opciones. Esta es la mejor opcion ya que aborda las preocupaciones
relacionadas con la acumulacién de una carga futura por la aplicacion del
MSD y asegura los futuros flujos de efectivo (las promesas de contribucion
en compensacion por el MSD se basarian en las previsiones) y el apoyo de
los Estados Miembros. Por consiguiente, la opcion 2 garantiza el futuro
crecimiento del programa de préstamos y donaciones del FIDA.
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Grafico 3: Proyecciones de liquidez asociadas a cada una de las tres opciones
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