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Actualizacion de la fijacion del costo de los préstamos
ordinarios del FIDA

I. Antecedentes

El costo de los préstamos ordinarios del FIDA se fija sobre la base de una tasa de
referencia del mercado y un diferencial variable. La tasa de referencia del mercado
es la tasa de financiacidon garantizada a un dia (SOFR) para los préstamos
expresados en dodlares de los Estados Unidos, y el tipo de oferta interbancaria
(euribor) a 6 meses para los préstamos expresados en euros?. El diferencial
aplicado por el FIDA se basa en el diferencial de financiacién utilizado por el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF)?, que se actualiza
trimestralmente.

2. Los elementos del diferencial variable del FIDA son: i) el diferencial de financiacion
efectivo medio del BIRF; ii) el diferencial contractual del BIRF, vy iii) la prima de
vencimiento del FIDA por categoria de pais.

3. Hasta diciembre de 2021 el FIDA aplico todos los elementos del diferencial variable
del BIRF. El 1 de enero de 2022 el FIDA introdujo su propia diferenciacién de
primas de vencimiento y categorias de paises para reflejar los principios de la
Politica del FIDA relativa a la Graduacion de los Paises3*4.

4, Sin embargo, el FIDA siguidé aplicando el diferencial de financiacion del BIRF sobre
las tasas de referencia del mercado. El diferencial de financiacién representa el
costo para el BIRF de tomar empréstitos en los mercados, y, como ocurre con el
resto de las instituciones financieras internacionales (IFI) sin excepcion, el BIRF
aplica un mecanismo de transferencia de los costos de financiacién a los
prestatarios al fijar el costo de los préstamos.

5. El FIDA es la Unica IFI que no transfiere el costo de la financiacién a los prestatarios
aplicando un mecanismo de ese tipo a la fijacion del costo de los préstamos.
Aungue las contribuciones a las reposiciones de recursos seguiran siendo el
fundamento principal de la financiacion del FIDA, la toma en préstamo se ha
convertido en una parte cada vez mas destacada de la estructura de recursos del
FIDA con cargo a la cual se financiard una mayor proporcién de préstamos
ordinarios en la hoja de balance.

II. Justificacion de la propuesta

La propuesta consiste en mantener la actual metodologia de fijacion del precio de
los préstamos ordinarios del FIDA. No se proponen cambios en los elementos, pues
coinciden con la practica habitual del mercado y son apropiados y logicos para el
tipo de actividad en cuestién y la naturaleza de una IFI.

7. El principal cambio propuesto consiste en aplicar la metodologia con mayor
solvencia introduciendo para el FIDA un mecanismo propio de transferencia de los
costos de financiacion sobre la base de su diferencial de financiacion efectivo
correspondiente al délar de los Estados Unidos y al euro®. Los otros elementos del

1 Los préstamos ordinarios expresados en derechos especiales de giro (DEG) no se ofrecen desde enero de 2022.

Para los préstamos existentes expresados en DEG, el FIDA aplica una media ponderada en DEG de la SOFR, el euribor, la
tasa de oferta interbancaria de Shanghai (shibor), la tasa media a un dia de Tokio (TONAR) y la tasa media a un dia en libras
esterlinas (SONIA).

2 Diferenciales variables del BIRF.

® EB 2021/133/R.5

4 En enero de 2022 se introdujeron otras dos actualizaciones: la suspension de los préstamos ordinarios con diferencial fijo y la
discontinuacion de los préstamos ordinarios denominados en DEG: EB 2021/134/R.19.

5 En el caso de los préstamos ordinarios expresados en DEG, el FIDA aplicara sus costos de financiacién correspondientes al
dolar de los Estados Unidos y al euro en proporcién a su ponderacién en la composicion de la canasta de los DEG.
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diferencial (el diferencial contractual y la prima de vencimiento) permaneceran en
su nivel actual, y se propone introducir una ventanilla definida con antelacién a
cada ciclo de reposicién a efectos de una posible revision de esos elementos, con lo
cual los elementos se desvinculan plenamente del BIRF.

8. La propuesta se basa en el reconocimiento de los cambios considerables en la
situacion financiera del FIDA que han tenido lugar los Ultimos afios y en la
necesidad de asegurar la continuidad de la sostenibilidad financiera dentro de esta
situacién. Los cambios se refieren, en primer lugar, a la mayor sofisticacién de la
estructura financiera hibrida y la estructura de recursos del FIDA; en segundo
lugar, a la mayor preponderancia de los recursos obtenidos en préstamo, que han
pasado a formar una parte mas acusada de la estructura de recursos del FIDA, y en
tercer lugar, a mejoras en el marco de gestion de los riesgos y el Marco de Gestion
del Activo y el Pasivo® por las que el FIDA, en calidad de entidad provista de
calificacién, debe prestar especial atencion a sus politicas financieras y mantener la
coincidencia con las mejores practicas de otras IFI.

9. La practica de aplicar el diferencial de financiacion del BIRF a los préstamos
ordinarios del FIDA no planted riesgos financieros considerables mientras la
financiacion del FIDA procedia exclusivamente de contribuciones a las reposiciones.
Sin embargo, el FIDA empezé a tomar préstamos en 2014, y ahora se ha
introducido en los mercados financieros emitiendo bonos de colocacién privada.

Al 30 de junio de 2022, los préstamos tomados en formas distintas de préstamos
concedidos por asociados en condiciones favorables ascendian a

USD 1 400 millones con respecto a los cuales el FIDA paga intereses
correspondientes a su costo de financiacién propio. En adelante, el FIDA seguira
financiando préstamos ordinarios mediante recursos tomados en préstamo’.

10. El BIRF es una institucién con calificacion AAA y uno de los emisores mas
afianzados en el mercado. En los tres ultimos ejercicios econdmicos ha emitido
anualmente bonos por valor de USD 40 000 millones a USD 75 000 millones?, tanto
en oferta publica como en colocaciones privadas. Dada la diferencia de calificacion
entre el FIDA (AA+) y el BIRF, y en vista de que el FIDA no estd emitiendo grandes
bonos mediante oferta publica, el diferencial de financiacion del FIDA seguira
siendo, naturalmente, superior al del BIRF. Cabe prever que el diferencial promedie
de 15 a 25 puntos basicos, en funcion de los mercados y de la moneda, y esta
previsto que mejore a medida que el FIDA acumule experiencia como emisor.

11. El FIDA es la Unica IFI que no aplica un mecanismo de transferencia de los costos
de financiacién, que es un pilar de las politicas de fijacién del costo en todas las
instituciones de este tipo. El riesgo de pérdida financiera derivado de no utilizar un
mecanismo de ese tipo basado en una féormula para transferir el costo efectivo de la
financiacion del FIDA a los prestatarios seguirda aumentando a medida que el Fondo
recurra mas a la toma en préstamo.

12. El uso del diferencial de financiacién del BIRF supone en la practica que el Fondo
absorbe indirectamente la diferencia entre los costos de financiacion efectivos del
FIDA vy el costo de financiacion del BIRF, lo cual reduce el margen neto por
intereses y el capital del Fondo y, a su vez, reduce sus recursos basicos disponibles
para ayudar a los paises mas necesitados. Ademas, a medida que el FIDA
intensifique su relacién con partes interesadas externas, como agencias de
calificacion e inversores, la falta de un mecanismo propio de transferencia de los
costos de financiacion podria suscitar preocupaciones.

6 EB 2019/128/R.46

7 Al 31 de diciembre de 2022 el monto correspondiente a préstamos ordinarios del FIDA pendientes de pago equivalia a cerca
de USD 955 millones.

8 Estado financiero del BIRF, junio de 2022; Estado financiero del BIRF, junio de 2021.
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Conforme a la metodologia de transferencia de los costos de financiacién, toda
mejora en el diferencial de financiacién del FIDA también se transfiere a los
prestatarios. La aplicacion correcta de esta metodologia es una medida necesaria y
natural consonante con la mayor sofisticacion financiera del FIDA y la necesidad de
sostenibilidad financiera.

Con arreglo a esta propuesta, la fijacion del costo por el FIDA seguira respetando
su principio basico de universalidad y los principios de la Politica relativa a la
Graduacion de los Paises, asi como un nivel de concesionalidad distinto entre
categorias de paises®. El aumento del diferencial a raiz de la aplicacion del
diferencial de financiacion del FIDA se repartira entre todos los prestamistas
provistos de préstamos ordinarios conforme al caracter cooperativo del FIDA.

El paquete ofrecido por el FIDA seguira presentando condiciones notablemente mas
favorables que las de la financiacion ofrecida por el mercado a la mayoria de los
prestatarios que emiten bonos, no solo por la tasa de interés, sino también en vista
de la gran duracién de los plazos de vencimiento y periodos de gracia ofrecidos, no
disponibles en el mercado ni ofrecidos por otras IFI. En comparacién con otras
instituciones de este tipo, cabe recordar que el FIDA seguira sin aplicar comisiones
de apertura y de compromiso?°,

Detalles de la propuesta

Principios generales de la fijacion del costo por el FIDA
La propuesta revisada se basa en los siguientes principios:

i) Sostenibilidad financiera de los recursos tomados en préstamo.
Conforme al Marco Integrado para la Obtencion de Préstamos del FIDA!!, el
costo medio de los préstamos (o costo de financiacion) deberia ser inferior al
diferencial de représtamo medio. Ademas, la fijacion del costo por el FIDA se
ajustara cuando proceda para garantizar la sostenibilidad financiera general.

i) Sencillez y estabilidad. La metodologia de fijacion del costo por el FIDA
deberia sequir siendo sencilla en cuanto a sus elementos y estable a lo largo
del tiempo. Entre los distintos elementos del diferencial, solo el costo de
financiacion del FIDA debera actualizarse trimestralmente.

iii) Igualdad de tratamiento de los prestatarios en toda la escala de
calificacion. Al calcular el costo de los préstamos no deberia distinguirse
entre las calificaciones soberanas de cada contraparte, pues ello estaria
refiido con el mandato de desarrollo del FIDA y su condicién de acreedor
privilegiado.

iv) Competitividad ante homoélogos. La oferta final del FIDA deberia ser
competitiva en relacion con la oferta de sus homadlogos, algo aplicable a otros
elementos distintos del diferencial, entre ellos el vencimiento y el periodo de
gracia y las comisiones de compromiso y de apertura. Los prestatarios
deberian querer y poder aceptar préstamos del FIDA después de tener en
cuenta la financiacién disponible a la luz de la atencion preferente, la ventaja
comparativa y los conocimientos especializados del FIDA en las zonas rurales
mas apartadas.

° En la tabla de primas de vencimiento de FIDA se distinguen cuatro categorias de paises: categoria 1: paises de ingreso bajo
y paises de ingreso mediano bajo que relinen los requisitos para obtener préstamos en condiciones favorables del FIDA y
corren un riesgo de sobreendeudamiento bajo y moderado; categoria 2: paises de ingreso mediano bajo que no rednen los
requisitos de la categoria 1, prestatarios en transicion, economias de Estados solventes afectados por conflictos y economias
de Estados pequefios, con independencia de su ingreso nacional bruto per cépita (INBpc); categoria 3: paises de ingreso
mediano alto prestatarios cuyo INBpc es inferior al umbral que pone en marcha el proceso de graduacién, sin que retnan los
requisitos para optar a una exencién enumerada en la categoria 2, y categoria 4: paises de ingreso mediano alto prestatarios
cuyo INBpc supera el umbral que pone en marcha el proceso de graduacion, sin que redinan los requisitos para optar a una
exencion enumerada en la categoria 2.

10 De aplicarse, estas comisiones supondrian otros 12 puntos basicos aproximadamente.

1 EB 2020/131(R)/R.21/Rev.1
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17. Examinaron la propuesta partes interesadas externas, entre ellas instituciones
homodlogas. El examen dejo claro que esta propuesta coincide en alto grado con la
metodologia de otras IFI en cuanto a los elementos y su caracter basico (sirvanse
consultar el anexo). El proceso de examen puso de relieve la importancia de
simplificar la metodologia de fijacion del costo, lo cual coincide plenamente con los
principios generales de fijacion del costo por el FIDA enunciados.

B. Elementos y metodologia

18. La tasa de interés de los préstamos ordinarios del FIDA seguirad constando de los
dos elementos principales de que consta actualmente: una tasa de referencia del
mercado y un diferencial del FIDA. A continuacion se describen los detalles técnicos
de cada elemento.

Tasa de Tasa de

Diferencial

interés

referencia del
del FIDA del FIDA

mercado

19. La tasa de referencia del mercado seguira siendo la misma, es decir, i) la SOFR
para los préstamos expresados en dolares de los Estados Unidos vy ii) el euribor a
seis meses para los préstamos expresados en euros.

20. El diferencial del FIDA constara de lo siguiente: i) el costo de financiacion medio
del FIDA; ii) la prima de vencimiento del FIDA, vy iii) el diferencial contractual del
FIDA.

Costo de Prima de Diferencial

Diferencial \ o, L.
financiacion vencimiento del contractual

del FIDA

medio del FIDA FIDA del FIDA

o Diferencial de financiacion medio del FIDA. Se calcula sobre la base del
diferencial medio efectivo para tomar préstamos en cada moneda respectiva.
El diferencial de financiacion medio en dolares de los Estados Unidos y en
euros se calculara incluyendo todos los costos conexos en los que incurre el
FIDA para movilizar los fondos en la moneda correspondiente, incluidos los
costos de cobertura'?!3, El diferencial se actualizara trimestralmente a
principios del trimestre (conforme a la actual practica del BIRF).

o Prima de vencimiento del FIDA. La tabla de las primas de vencimiento del
FIDA, introducida en enero de 20224 a raiz de la aprobacién de la Politica
relativa a la Graduacion de los Paises y el Mecanismo de Acceso a Recursos
Ajenos!®, se mantendra sin cambios. La prima de vencimiento refleja tanto la
prima correspondiente a los préstamos con mayor duracion en el plazo de
reembolso medio como la diferenciacién de precios entre paises de distintas
categorias (1 a 4). En el cuadro 1 figura la tabla de las primas de vencimiento
del FIDA introducida en enero de 2022.

12 pyede que el FIDA tenga que emprender operaciones con derivados con fines de cobertura para ajustar la financiacion a los
activos que deben financiarse, conforme al Marco de Gestion del Activo y el Pasivo.

13 El diferencial de financiacién medio del FIDA fue de cerca de 35 a 40 puntos basicos para el euro y de 70 a 75 puntos
béasicos para el délar de los Estados Unidos en 2022. En el caso de los préstamos expresados en DEG, el FIDA aplicara un
promedio ponderado de sus diferenciales de financiacion en las monedas respectivas.

14 EB 2021/134/R.19

15 PBAS 2021/15/W.P.3
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Se propone que la tabla de las primas de vencimiento se actualice una vez
cada tres anos en el Ultimo afo de un ciclo de reposicién para el siguiente
ciclo de reposicidén a fin de mantener la estabilidad y la previsibilidad de la
fijacion del costo para los prestatarios. De ese modo, el FIDA dispondra de
margen para dar cuenta de posibles desajustes entre los vencimientos medios
del activo y el pasivo.

Tabla de las primas de vencimiento del FIDA desde enero de 2022

8 aflos 0 menos

8 a 10 afios

10 a 12 afios

12 a 15 aflos

15 a 18 aflos

18 a 20 afios

Categoria 1

0,00 %

0,05 %

0,15 %

0,25 %

0,35 %

0,50 %

Categoria 2

0,10 %

0,20 %

0,30 %

0,40 %

0,50 %

Categoria 3

0,15 %

0,25 %

0,40 %

0,50 %

Categoria 4

0,25 %

0,40 %

0,60 %

Diferencial contractual (para préstamos) del FIDA. Con el diferencial
contractual se pretende absorber las pérdidas crediticias esperadas de la
cartera de préstamos ordinarios y ofrecer un margen de préstamo para que el
FIDA pueda conceder préstamos a todos sus prestatarios, incluidos los paises
de ingreso bajo. A la vez, el diferencial contractual sirve para estabilizar la
capitalizacion y la sostenibilidad financiera generales del FIDA. Para la
Duodécima Reposicion de los Recursos del FIDA (FIDA12), el diferencial
contractual permanecera en el mismo nivel que el del actual diferencial
contractual del BIRF (50 puntos basicos).

Se propone que el diferencial contractual se actualice una vez cada tres afos
en el ultimo afio de un ciclo de reposicién para el siguiente ciclo de reposicion.
De ese modo se mantendran la estabilidad y la previsibilidad de la fijacion del
costo para los prestatarios y se conservara la sostenibilidad financiera general
del FIDA. La evaluacion inicial de la FIDA13 apunta a un nivel de diferencial
contractual del orden de 50 a 60 puntos basicos, lo cual coincide con la
finalidad del diferencial contractual en el resto de las IFI. Mas alla de la
FIDA13, este diferencial contractual dependera de la evolucién prevista de la
combinacion general de la cartera de préstamos (incluido el nivel de
concesionalidad). En el cuadro 2 se resumen los cambios propuestos con
respecto a la actual fijacién del costo.

Cuadro 2
Resumen de los cambios propuestos

Situacién actual Propuesta

Diferencial de financiacion

Introduccién del costo de financiacién del
FIDA sobre la base de los diferenciales
efectivos correspondientes a cada moneda
(USD y EUR) y con inclusion de los costos
de cobertura.

Costo de financiacién del BIRF

Prima de vencimiento

Sin cambios. Introduccién de la frecuencia
de las actualizaciones en cada reposicion.

Matriz de la prima de vencimiento
del FIDA aplicada desde el 1 de
enero de 2022

Diferencial
para préstamos

Diferencial contractual del FIDA de 50
puntos bésicos. Introduccion de la
frecuencia de las actualizaciones en cada
reposicion.

Diferencial contractual del BIRF de
50 puntos bésicos

contractual /
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Aplicabilidad

El elemento actualizado de fijacién del costo se aplicara a la totalidad de la reserva
de préstamos ordinarios y a todos los préstamos ordinarios nuevos tras su
aprobacion por la Junta Ejecutiva. Se trata del principal rasgo de la metodologia de
transferencia de los costos de financiacidon, pues el FIDA ya asume el costo de
financiacion correspondiente a la actual reserva de préstamos y debe transferir ese
costo a los prestatarios.

Los otros elementos de la fijacion del costo correspondientes a los préstamos
existentes permaneceran en su nivel actual: se propone mantener el diferencial
contractual del FIDA en el nivel que se utiliza actualmente; la prima de vencimiento
se fija en el momento en que se aprueba el préstamo y no cambia durante la vida
de este.

Los convenios de financiacion existentes del FIDA no deberdan enmendarse, pues se
refieren genéricamente a las Condiciones Generales para la Financiaciéon del
Desarrollo Agricola del Fondo e indican las condiciones en las que se concede el
préstamo. A su vez, las Condiciones Generales se refieren a la tasa de interés de
referencia del FIDA, definida como la que determina periédicamente el Fondo en
calidad de tasa de referencia a efectos del computo del interés en sus préstamos.

En las Condiciones Generales se especifica ademas que “los préstamos
proporcionados por el Fondo se concederan en las condiciones especificadas en el
Convenio de Financiacién y se determinaran en consonancia con las politicas
aplicables del Fondo en materia de préstamos”. En consecuencia, cuando se
apruebe el presente documento, podra aplicarse el costo de financiacion como
componente de la tasa de interés de referencia del FIDA a partir del trimestre civil
inmediatamente posterior a esa aprobacion?®,

El FIDA seguira publicando cada trimestre las tasas aplicables en su sitio web.

Gobernanza

La autoridad para aprobar los elementos de fijacion del costo de los préstamos y los
cambios correspondientes recae en la Junta Ejecutiva.

Seguiran incumbiendo al Departamento de Operaciones Financieras el calculo y la
actualizacioén de la fijacion del costo de los préstamos ordinarios, incluidos los
diferenciales de financiacion del FIDA.

Cada tres afios se realizarad el examen ordinario de la prima de vencimiento y el
diferencial contractual, que servird como contribucion a las previsiones financieras
del nuevo ciclo de reposicion.

Comunicacion con los paises prestatarios

Como ocurre con la SOFR, el FIDA elaborara un plan de comunicacién y los
instrumentos pertinentes de gestion de los conocimientos para prestar apoyo a la
fluidez de la comunicacion con los prestatarios y a la ejecucion.

16 De conformidad con la Seccién 5.01 c) de las Condiciones Generales para la Financiacién del Desarrollo Agricola, el FIDA
publicara las tasas de interés de referencia del FIDA aplicables a sus préstamos en cada trimestre.
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Metodologia de fijacion del costo de productos
comparables en otras instituciones financieras
internacionales

Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF)

Producto

Elementos de la fijacién del costo

Férmula simplificada de la
tasa de interés final

Tasa de referencia

Elementos especificos del diferencial

Préstamo flexible
del BIRF

Tasa de interés =
tasa base + diferencial
variable @

SOFR,
euribor a seis
meses

El diferencial variable consta de
costos de financiacién medios + prima de
vencimiento + diferencial contractual.

Prima de vencimiento:

Sobre la base de las agrupaciones de paises
(grupos A a D) y el tramo de vencimiento
(vencimiento medio del préstamo desde 8 afios
y hasta un méximo de 20 afios). El intervalo de
la prima va de 0 a 115 puntos basicos.

a El diferencial fijo se suspende a partir del 1 de abril de 2021.

Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

Producto Elementos de la fijacién del costo

Férmula simplificada de la Tasa de referencia | Elementos especificos del diferencial

tasa de interés final
Servicio de Tasa de interés = SOFR El diferencial variable consta de
financiacion tasa base + diferencial margen de financiacién + diferencial variable
flexible variable para préstamos.

Prima de vencimiento:

La prima de vencimiento forma parte del
diferencial variable para préstamos y no se
presenta por separado.

Banco Africano de Desarrollo (BAfD)

Producto Elementos de la fijacién del costo
Férmula simplificada de la Tasa de referencia | Elementos especificos del diferencial
tasa de interés final
Préstamo Tasa de interés = SOFR, El diferencial variable consta de
totalmente flexible | tasa base + diferencial euribor a seis margen del costo de financiacién + prima de
variable meses vencimiento + margen de préstamo.

Prima de vencimiento:

Basada en el vencimiento medio (menos

de 12,75 afios; de 12,75 a 15,0 afios; mas
de 15 afios). El intervalo de la prima va de 0
a 20 puntos basicos.

Banco Asiatico de

Desarrollo (BAsD)

Producto

Elementos de la fijacion del costo

Férmula simplificada de la
tasa de interés final

Tasa de referencia

Elementos especificos del diferencial

Recursos de
capital ordinarios

Tasa de interés =
tasa base + diferencial de
interés

SOFR,
euribor a seis
meses

El diferencial de interés consta de
margen del costo de financiacion + prima de
vencimiento + diferencial contractual efectivo.

Prima de vencimiento:

Sobre la base de las agrupaciones de paises

(B, categoria 0 a categoria 4) y el tramo de
vencimiento (vencimiento medio del préstamo
desde 9 afios y hasta un maximo de 19 afios). El
intervalo de la prima va de 0 a 75 puntos
bésicos.




Anexo

Banco Asiatico de Inversién en Infraestructura
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Producto

Elementos de la fijacién del costo

Férmula simplificada de la
tasa de interés final

Tasa de referencia

Elementos especificos del diferencial

Préstamo con
respaldo
soberano,
préstamo de
diferencial variable

Tasa de interés =
tasa base + diferencial del
interés variable @

SOFR,
euribor a seis
meses

El diferencial variable consta de

margen del costo de los préstamos + diferencial
contractual para préstamos + prima de
vencimiento.

Prima de vencimiento:

Sobre la base de un vencimiento medio del
préstamo de entre 8 afios y un maximo

de 20 afios. El intervalo de la prima va de 0
a 75 puntos basicos.

a El diferencial fijo se suspende a partir del 15 de abril de 2021.




