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Opcion de fijar la tasa variable de referencia del mercado
para los préstamos con tasas de interés variables

I. Antecedentes

1. Algunos prestatarios del FIDA tienen préstamos con tasas de interés
variables y, porlo tanto, estan expuestos al riesgo de volatilidad de los
pagos de intereses. La tasade interés para los préstamos con tasas variables
estd compuesta por una tasa variable de referencia del mercado (la tasa de
financiacidon garantizada a un dia (SOFR) para los préstamos denominados en
ddlares de los Estados Unidos, y el tipo europeo de oferta interbancaria (euribor) a
seis meses para los préstamos denominados en euros) y un diferencial. La tasa de
referencia del mercado es el elemento mds volatil de la tasa de interés total. En
consecuencia, el monto de los intereses que adeudan los prestatarios con
préstamos con tasas variables fluctua en cada periodo de pago de intereses seguin
las condiciones del mercado. Esto resulta pertinente tanto para la cartera de
empréstitos soberanos (préstamos ordinarios) como para la cartera del sector
privado. Por motivos de simplicidad, el resto del documento se centrara en los
préstamos ordinarios de la cartera de operaciones con garantia soberana. Sin
embargo, se aplicarian los mismos aspectostécnicosy la misma légica a los
préstamos con tasas de interés variable de la cartera del sector privado.

2. Al fijar una tasa variable de referencia del mercado de un préstamo, se
incrementa la previsibilidad de los pagos de intereses futuros del
prestatario. Los préstamos ordinarios tienen un plazo de vencimiento prolongado
(entre 18 afios y 35 afios, segun la categoria de pais)!. Durante este periodo, que
puede abarcar varios ciclos econdémicosy de tasas de interés, las tasas variables de
referencia del mercado pueden cambiar considerablemente en funcion de diversos
factores evaluados porlos bancos centrales, porlo que resulta dificil predecirsu
evolucién (esquema 1). Fijar la tasa de referencia del mercado implicaria fijar el
elemento mas volatil del pago de la tasa de interés total. Para muchos prestatarios,
la previsibilidad de las futuras obligaciones del servicio de la deuda es muy
importante, ya que puede evitar que sus finanzas publicas se vean afectadas por
perturbaciones.

! Marco para lasCondicionesde Financiacién del FIDA.
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Esquema 1
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Los otros elementos de la tasa de interés total se mantendrian sin cambios
y son bastante estables. Los otros elementos son el diferencial de financiacion
(que varia trimestralmente), el diferencial contractual (fijo) y la prima de
vencimiento (fija). Luego de la aplicaciéon del mecanismo de transferencia de los
costos de financiacion?, que se llevara a cabo el 1 de enero de 2025, se prevé que
las variaciones en el diferencial de financiacién seran muy reducidas (de hasta unos
pocos puntos basicosintertrimestrales).

El hecho de fijar la tasa de referencia del mercado no garantizaal
prestatario un monto de interés mas bajo en general o en un momento
determinado de la duracién del préstamo. Segun las circunstancias del
mercado, que incluyen el nivel al cual se fija la tasa de referenciadel préstamo y el
nivel de las futuras tasas de referencia del mercado, el prestatario puede terminar
pagando un monto de intereses acumulados mayor o menor tras fijarse la tasa de
referencia del mercado. Estosolo se sabra al final de la vigencia del préstamo. Esta
opcion de fijacion debe utilizarse y considerarse principalmente como una
herramienta de mitigacién de riesgos para limitar la fluctuacién de los pagos de
intereses futuros, y no como una herramienta de ahorro en el pago de intereses.

En el momento de la fijacion, la concesionalidad del préstamo sera la
misma que antes de la fijacién. La tasa fija representala evolucién prevista de
la tasa variable de referencia del mercado durante el resto de la vigencia del
préstamo. Porlo tanto, en el momento de la fijacion, las dos tasas son

financieramente equivalentes.

La fijacion de la tasa variable de referencia del mercado no incrementara
el riesgo de tasa de interés para el FIDA. Actualmente, el Fondo mitiga el
riesgo de tasa de interés aplicando la misma tasa de referencia del mercado a los
préstamos ordinarios y a los recursos tomados en préstamo que se utilizan para
financiar los préstamos ordinarios. En el caso de una fijacién de la tasa de
referencia, el FIDA obtendria cobertura celebrando un swap de tasa de interés
paralelo con una contraparte del mercado. El efecto neto de este swap seria que el
Fondo recibiria nuevamente una tasa variable, que se alinearia con sus recursos
tomados en préstamo. En el esquema 2, seilustran los flujos de efectivo.

2 EB 2023/138/R.7
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Esquema 2
Eemplo de flujos de efectivo

a) Antes de lafijacion de la tasa de referencia
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Se prevé que la opcion de fijacion de la tasa de referencia del mercado se
aplicara en 2025, con sujecion a la disponibilidad operacional total. Esto
incluye la creacion, las enmiendas y la aprobacion de toda la documentacion
juridica pertinentey la modificacién del sistema de facturaciéon (FLEXCUBE).

Justificacion de la propuesta

La presente propuesta forma parte de los esfuerzos generales del FIDA
tendientes a ampliar los productos y servicios que ofrecea los
prestatarios. Se lleva a cabo en el contexto de la reforma financiera que procura
mantener la sostenibilidad financiera y gestionar los riesgos financieros de manera
prudente. En los documentos estratégicos elaborados durante la Consulta sobre la
Decimotercera Reposicion de los Recursos del FIDA (FIDA13), por ejemplo, las
Orientaciones de la FIDA133 y el Informe de la FIDA13%, también se promueven las
nuevas innovaciones financieras y la armonizacién del Fondo con otras instituciones
financieras internacionales (IFI). Una opcién para fijar la tasa variable de referencia
del mercado de los préstamos ordinarios pendientes denominados en ddlares de los
Estados Unidos y euros puede ayudar a los prestatarios a gestionar sus
proyecciones de gastos futuros.

® IFAD13/1/R.6/Rev.1
*GC47IL.5
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La fijacion de la tasa variable de referencia del mercado ofrece ventajas
tanto para los prestatarios como para el FIDA:

a) La principal ventaja para los prestatarios es la capacidad de mitigar el riesgo
vinculado con los futuros aumentos de la tasa de interés y aumentarla
previsibilidad de los gastos futuros, lo cual se traducira en una mejor
presupuestacion. El producto no garantiza que el prestatario pagara un
interés mas bajo, sino que los pagos de intereses futuros seran mucho mas
estables.

b) En el casodelos prestatarios que carecen de acceso a herramientas del
mercado para fijar la tasa, el servicio de fijacién de tasas de referencia del
FIDA proporcionaria una herramienta Unica de gestién de la deuda para
mitigar su exposicién al riesgo de aumento de las tasas de interés.

C) Para los prestatarios conacceso a las herramientas del mercado, tener al
FIDA como contraparte, en lugar de un banco comercial, entrafiaria
tres ventajas principales: i) la fijacién de la tasa de referencia con el FIDA
seria mas simple desde un punto de vista administrativo, ya que el Fondo no
exigiria al prestatario que suscriba un acuerdo de la International Swaps and
Derivatives Association (ISDA)> ni que constituya un depdsito de garantia,
algo que un banco comercial indudablemente haria; ii) dado que el Fondo
tiene una calificacidn crediticia mejor que la de los principales bancos, el
prestatario asumiria un riesgo crediticio de contraparte muy bajo, y iii) el
FIDA aprovecharia su calificacién AA+y obtendria comisiones por swap mas
bajas, en comparacion con las que el prestatario conseguiria, con lo cual se
reduciria efectivamente el costo total para el prestatario.

d) El FIDA también se beneficiaria de manera indirecta de la mejor gestion de la
deuda publica de los prestatarios. Las finanzas publicas mas sostenibles de
los prestatarios reducirian el riesgo de incumplimiento a largo plazo,
especialmente en el caso de los préstamos de montos elevados.

Las principales IFI ofrecen un servicio de tesoreria similar. El equipo ha
analizado los servicios que ofrecen cuatro entidades homdlogas destacadas: el
Banco Internacional de Reconstruccidon y Fomento (BIRF), el Banco Africano de
Desarrollo (BAfD), el Banco Asiatico de Desarrollo (BAsD) y el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID). Existe un alto nivel de similitud en lo que se
refiere a la oferta y los principales parametros de fijacidon entre las entidades
homodlogas, con algunos matices. La propuesta del FIDA para la fijacion de la tasa
de referencia que figura en el presente documento es congruente con la de sus
homdlogos. Al introducir este producto de tesoreria, el Fondo se acercara un poco
mas a las mejores practicas de otrasIFI (en el anexo II se brindan mas detalles
sobre el analisis de las entidades homologas).

Detalles de la propuesta

Parametros propuestos para la fijacion de la tasa de
referencia del mercado

La fijacion sera una opcion adicional para los prestatarios, y no constituira
una obligacion. Se basara completamente en la demanda y se pondra en marcha
a partir de una solicitud de fijacién por escrito del prestatario. El prestatario no
estara obligado a utilizar esta opcién, nidebera declarar al momento de la firma
del préstamo si tiene previsto hacerlo o no. Todos los términos y condiciones de la
fijacion, asi como sus beneficios y riesgos se comunicaran de forma clara a los
prestatarios antes de que sigan adelante con la opcién de fijacion.

® Un acuerdo de la ISDA esun documento normalizado en que se establecen lostérminosy condicionesgenerales
gue se aplicanatodaslasoperacionesde swap entrelaspartes.
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Se estableceran criterios claros de admisibilidad. A continuacién se indican los
criteriosiniciales que se reflejaran en las orientaciones sobre la fijaciénde la tasa de
referencia aprobadas por la Direccidn. Con posterioridad a la fase inicial de

aplicacion, la Direccién aprobaralos cambios a estos criterios que fueran necesarios.

a)

b)

d)

f)

g)

h)

Préstamos admisibles: Los préstamos ordinarios (o préstamos contasasde
interés variables para el sector privado) que han alcanzado, al menos, una tasa
de desembolso del 50 %. El monto minimo para la fijacién es el monto total
desembolsado equivalente al 50 %®. Esto significa que cada préstamo tendra
un maximo de dos fijaciones de la tasa de referencia. En una etapa posterior,
el FIDA podria estudiar la posibilidad de reducir el umbral de desembolso
minimo para la primera fijacion.

Prestatarios admisibles: Aquellos que tienen préstamos en condiciones
ordinarias pendientes (o préstamos con tasas de interés variables en el caso
del sector privado). En principio, no se permitira fijar la tasa de referencia a los
prestatarios con un riesgo crediticio alto que no son admisibles para el
Mecanismo de Acceso a Recursos Ajenos (BRAM). No obstante, esta opcién
podria otorgarse en algun caso particular, luego de realizar consultas con las
divisiones pertinentes y analizar las circunstancias especificas del prestatario o
del préstamo.

Moneda admisible: Préstamos en condiciones ordinarias denominados en
ddlares de los Estados Unidos y euros. La fijacidon de la tasa de referencia no
estara disponible para los préstamos denominados en derechos especiales de
giro (DEG), debido a que no existe un instrumento de mercado adecuado que
otorgue cobertura para la tasa de referencia en DEG.

Aplicabilidad: Préstamos ordinarios pendientes aprobados en el pasadoy
todos los préstamos ordinarios futuros. Inicialmente, la mayoria de los
préstamos admisibles seran préstamos ordinarios vigentes, ya que estos
habran alcanzado el umbral de desembolso de, al menos, el 50 %.

Plazo: El prestatario podra solicitar la fijacion en cualquier momento una vez
qgue se hayan cumplido los criterios de admisibilidad. El prestatario no tendra
gue comunicar su intencién de fijar la tasa de referencia en una etapa anterior
(por ejemplo, al momento de las negociaciones o la firma del préstamo).

Tipo de fijacién: El Unico elemento que se fijara serd la tasa variable de
referencia del mercado (tasa SOFR o euribor a seis meses). El diferencial
seguira siendo variable, aunque se prevé que sera relativamente estable.

Monto minimo: El monto minimo para la primera fijacidon es del 50 % del
monto del préstamo (ya desembolsado). La segunda fijaciéon abarcaria el
monto restante una vez que el préstamo se haya desembolsado en su
totalidad.

Proceso: El FIDA llevaria a cabo la fijacion luego de recibir una solicitud
juridicamente vinculante, por escrito, del prestatario.

Periodo de la fijacion: Hasta el plazo de vencimiento final legal del préstano.
Una vez que se fije la tasa de referencia, no habra una opcién para anularla
fijacion de la tasa antes del vencimiento del préstamo. Se instard a los
prestatarios a tomar la decisién relativa a la fijacién teniendo en cuenta la
necesidad a largo plazo de previsibilidad del pago de intereses, y no en funcion
de las tendencias a corto plazo de las tasas de interés. En una etapa posterior,
el FIDA podria estudiar la posibilidad de introducir la opciéon de anularla
fijacion de la tasa de referencia.

® Parallevara cabo un swapde tasasde interés, losfuturosflujosde efectivo (reembolsos) del préstamo deben
conocerse y haberse fijado. Esto esasi solo para la parte desembolsadadel préstamo.
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1) Determinacion de costos: La tasa de referencia fija obtenida del mercado
se transferira al prestatario, incluidas todas las comisiones por swap conexas.

k) Comisiones: EI FIDA cobrara comisiones minimas para cubrirlos costos del
servicio, en reconocimiento del hecho de que esta opcién adicional para los
prestatarios requiere la participacion de varios equipos del Fondo.

)] Pago anticipado del préstamo: Si paga por anticipado el préstamo (en su
totalidad o en parte), el prestatario tendria que sufragar todos los costos de
la reversion del swap (pago de los costos de rescision del swap). En la
practica, los prestatarios del FIDA nunca han pagado por anticipado los
préstamos, porlo que esta eventualidad se considera muy improbable.

m) Incumplimiento del prestatario: Siun prestatario incurriera en
incumplimiento, el FIDA tendria derecho a revertirel swap y transferir los
costos de dicha reversion al prestatario. La reversion del swap solo se
consideraria en los casos en que fuera improbable que el prestatario abonara
los pagos atrasados en un futuro proximo. En tales circunstancias, el
préstamo volveria a tener una tasa variable de referencia del mercado. La
probabilidad de que el prestatario incurriera en atrasos seria evaluada, con
arreglo a la practica actual, entre las divisiones pertinentes del FIDA.

Consideraciones juridicas

La opcidon de la fijacion de la tasa de referencia se incluira en el Marco para
las Condiciones de Financiacion del FIDA. No seria necesario introducir
enmiendas en otros documentos del Fondo, como las Condiciones Generales para
la Financiacion del Desarrollo Agricola y las Politicas y Criterios en materia de
Financiacion del FIDA, dado que no contienen referencias a condiciones financieras
detalladas. Las enmiendas al Marco para las Condiciones de Financiacion se
presentan a la Junta Ejecutiva junto con esta propuesta (véase el anexo I).

El FIDA elaborara orientaciones con términos y condiciones detallados
para la fijacion de la tasa de referencia. Ademas de los criterios de
admisibilidad antes mencionados, las orientaciones contendran un formulario o
plantilla que los prestatarios podran utilizar para solicitar la fijacion, el cual estara
disponible en el sitio web del FIDA.

La fijacion de la tasa de referencia del mercado se instrumentara
juridicamente para los préstamos individuales mediante un intercambio de
cartas entre el prestatario y el FIDA. El prestatario enviaria una carta
juridicamente vinculante al Fondo, en la que solicitaria la fijacion de la tasa de
referencia otorgando un mandato al FIDA para la ejecucidn e indicaria el nivel
maximo de la tasa fija que el prestatario estaria dispuesto a aceptary el plazo para
la ejecucién. Tras la solicitud del prestatario y la ejecucion del swap de tasa de
interés en el mercado, el FIDA enviaria una carta al prestatario, en la que
confirmaria la fijacion de la tasa de referencia del mercado y las condiciones
comerciales en virtud de las cuales se llevé a cabo la fijacién. Si el Fondo no logra
ejecutar la operacion en el mercado, se rechazara la solicitud de fijacion del

prestatario.

La plantilla del convenio de financiacion se modificara para reflejar la
opcion de fijacion de la tasa de referencia. Esto sera pertinente solo para los
convenios nuevos, en cuyo caso los convenios de financiacién pueden utilizarse
como importantes herramientas de comunicacion con los prestatarios. Los
convenios de financiacidon vigentes no se modificarany, para la fijacion, se seguira
el proceso delintercambio de cartas explicado anteriormente.
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Consideraciones operacionales

El proceso de fijacion de la tasa variable de referencia del mercado
incluiria los pasos que se detallan a continuacion.

Fase previa a la fijacion:

o El prestatario envia una solicitud con el objetivo de que se le indique una
tasa fija para un préstamo ordinario especifico.

o El FIDA proporciona una tasa fija indicativa basada en las condiciones del
mercado.
o Si la tasa indicativa es aceptable para el prestatario, este presentara una

solicitud de fijacion por escrito.
Fase de la fijacion:

o El prestatario presenta una solicitud juridicamente vinculante, por escrito,
para fijar la tasa de referencia utilizando la plantilla normalizada del FIDA.
En el documento se indicard, entre otros elementos, la tasa aceptable
maxima para la fijacién.

. La Tesoreria, si esta en condiciones de alcanzarla tasa indicada en la
solicitud, fijarad la tasa en el mercado mediante una operacién de swapy
enviara inmediatamente al prestatario la confirmacion de la tasa.

. Si la Tesoreria no esta en condiciones de alcanzarla tasa indicada en la
solicitud antes de su fecha de vencimiento, el FIDA enviara una notificacion
oficial al prestatario.

Fase posteriora la fijacion:

. Se modificara la entrada del préstamo en el sistema de facturacién de
préstamos (FLEXCUBE) para reflejar la fijacion de la tasa de referencia.

Consideraciones sobre la gestion del riesgo

Riesgo de incumplimiento de la contraparte del swap. Si la contrapartedel
swap no cumpliera sus obligaciones contractuales, el FIDA no recibiria la tasa de
referencia variable en virtud del convenio de swap. Este es el mismo riesgo que el
Fondo afronta en todas las operaciones de swap.

Mitigacion. El FIDA ha establecido una calificacién crediticia minima de
compromiso’ para todas las contrapartes de operaciones de swap. Esto significa
que, en la practica, el riesgo de incumplimiento de la contraparte es muy bajo. En
el caso de incumplimiento de la contraparte del swap, el Fondo celebrard un
nuevo convenio de swap con otra contraparte para el plazo restante del
préstamo. Asimismo, estos swaps ayudaran a compensar la exposicion del FIDA
conla misma contraparte de swap en lo que respecta al endeudamiento.

Riesgo de incumplimiento del prestatario. Este riesgo se materializaria si el
prestatario dejara de efectuarlos pagos del capital principal y de los intereses.
No obstante, el FIDA deberia seguir cumpliendo sus compromisos en virtud del
swap de tasa de interés (pagando una tasa fija, pero recibiendo una tasa
variable).

Mitigacion. El FIDA gestiona cuidadosamente su exposicién en relaciéon con los
prestatarios, en especial cuando existen pagos atrasados. El Fondo ha ejercido de
manera satisfactoria su condicién de acreedor privilegiado y ha mantenido un
nivel muy bajo de préstamos improductivos. En promedio, los receptores de
préstamos en condiciones ordinarias tienen calificaciones crediticias mas altas
gue el resto de la cartera de préstamos del FIDA. Ademas, no se ofrecera la

" La calificacion minimase establece en A-en la Declaracién sobre la Politica de Inversiones, y en A en el marco de
inversionesy las directricesde tesoreria.
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fijacion de la tasa de referencia a los prestatarios de alto riesgo que no son
admisibles para el BRAM. Si el swap debiera revertirse debido al incumplimiento
del prestatario, este sufragaria el ajuste al valor de mercado del swap y todos los

costos de rescision pertinentes.

Retraso en los pagos de los préstamos. En algunas ocasiones, los prestatarios
del FIDA pagan las cuotas de los préstamos con un pequefio retraso, mientras que
los swaps deben pagarse en la fecha prevista. En el caso de un pago atrasado de
un préstamo, el Fondo debera utilizar temporalmente su liquidez para realizar el
pago del swap que se adeude.

Mitigacioén. La mayoria de los prestatarios del FIDA realizan los pagos
puntualmente y en su totalidad. Se prevé que la utilizacién anticipada de la liquidez
del Fondo para cubrir el swap sera limitada, por un monto relativamente bajo y por
un periodo breve. El FIDA no cobra tasas de interés por mora ni aplica sanciones
por pagos atrasados en ninguno de los préstamos.

Comunicacion con los paises prestatarios y demanda
prevista

Actualmente, hay 50 préstamos ordinarios de 24 prestatarios de la cartera
que cumplen los criterios para la fijaciéon de la tasa de referencia. El monto
total pendiente de estos préstamos ascendia a USD 609 millones a 30 de junio

de 2024. Otros préstamos pasaran a ser admisibles para la fijacién de la tasa de

referencia a medida que alcancen el umbral de desembolso del 50 %.

El FIDA ha colaborado con prestatarios que ya serian admisibles, a fin de
estimarla demanda preliminar. Estos prestatarios incluyen los siguientes
paises: Angola, Argentina, Bosnia y Herzegovina, China, Ecuador, Egipto,

El Salvador, Eswatini, Filipinas, Gabon, Georgia, Indonesia, Jordania, México,
Montenegro, Paraguay, Tunezy Trkiye. Algunos de estos paisesya han
consultado la posibilidad de fijar la tasa de referencia en consonancia con la
practica de otrasIFI y estarian interesados en ejercitar la opcion de fijacién en el
momento en que el FIDA comience a ofrecerla.

De acuerdo con la experiencia de otras IFI, entre el 10 % y el 30 % de los
receptores de préstamos con tasas de interés variables estaria interesado
en la fijacion de la tasa. La conversion de la tasa de interés se realizaria a
solicitud del prestatario y deberia adaptarse a su estrategia general de gestion de
la deuda. Algunas IFI homdlogas del FIDA han determinado que, en los periodos de
tasas de interés altas, un menor numero de paises esta dispuesto a fijar la tasa.
Asimismo, algunos paises quizas deban analizar otros aspectos no financieros antes
de solicitarla fijacion de la tasa (por ejemplo, si se requiere la aprobacion del
Parlamento, o cudles son las facultades necesarias para solicitar o aprobarla
fijacion de la tasa).
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Marco para las Condiciones de Financiacion del FIDA

I. Articulol

INTRODUCCION

1. Objetivo. En el Articulo 7.1 e) del Convenio Constitutivo del FIDA se estipula lo
siguiente: “Con sujecién a lo dispuesto en el presente Convenio, las operaciones de
financiacion del Fondo se regiran por las politicas generales, los criterios y los
reglamentos que, de tiempo en tiempo, establezca el Consejo de Gobernadores por
una mayoria de dos terceras partes del nimero total de votos”. El cumplimiento de
las condiciones para recibir asistencia se determina en funcién de criterios
econdmicosy sociales objetivos, con especial énfasis en las necesidades de los
paises de ingreso bajo y sus posibilidades de aumentarla produccién de alimentos,
ademas de tener debidamente en cuenta la distribucidon geografica de los recursos.
En el Marco para las Condiciones de Financiacion se establecen los criterios y las
condiciones aplicables para otorgar esta financiacion.

2. Desde la aprobacion de las Politicasy Criterios en materia de Préstamos por el
Consejo de Gobernadores en diciembre de 1978, el FIDA ha crecido
considerablemente y este documento ha sido objeto de varias enmiendas. Habida
cuenta de esta evolucién, resulta adecuado contar con un Marco para las
Condiciones de Financiacién independiente. En virtud de este marco, la Junta
Ejecutiva —que tiene el mandato de establecer politicas detalladas con respecto a
la financiacion otorgada por el Fondo— delega en la Direccién su potestad de
determinar las condiciones de la financiacion.

3. La aplicaciondel marco se limita a las operaciones con garantia soberana con el
sector publico y no se aplica a los préstamos financiados mediante operaciones sin
garantia soberana con el sector privado®.

'EB 2020/129/R.11
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Articulo II

Criterios para la financiacion: préstamos al sector
publico

Los criterios para determinar las condiciones que han de aplicarse a un pais
concreto seran los que se indican en el presente parrafo, con arreglo a lo siguiente:

4.1. Los Estados Miembros en desarrollo que al final del afio previo al inicio de un
periodo de reposicién:

a. cumplan con los requisitos para el mecanismo de sostenibilidad de la
deuda? podran recibir préstamos en condiciones ultrafavorables;

b. tenganuningreso nacional bruto (INB) per capitainferior o igual al
limite operativo que determine anualmente la Asociacién Internacional
de Fomento (AIF), normalmente podran recibir préstamos del FIDA en

condiciones muy favorables;

C. estén clasificados porla AIF como “economias de Estados pequefios”,
normalmente podran recibir financiaciéon en condiciones muy favorables;

d. tenganunINB per capita superioral limite operativo mencionadoen el
subparrafo b) precedente y todavia puedan recibir financiaciéon de la
AIF, normalmente podran recibir financiacién en condiciones muy
favorables, a menos que hayan sido clasificados porla AIF como “paises
gue todavia no pueden recibir financiacién en condiciones ordinarias” o
como “paises que pueden recibir financiacién en condiciones
combinadas”;

e. estén clasificados porla AIF como “paises que todavia no pueden recibir
financiacion en condiciones ordinarias” o como “paises que pueden
recibir financiacion en condiciones combinadas” podran obtener

préstamos en condiciones combinadas;

f. no puedan optar a condiciones de préstamo ultrafavorables, muy
favorables o combinadas con arreglo a lo previsto en los subparrafos a),
b), c), e d) 0 e) precedentes, normalmente podran recibir préstamos del
FIDA en condiciones ordinarias;

g. normalmente rednan los requisitos para recibir financiacién en
condiciones ultrafavorables o muy favorables, pero puedan estar sujetos
a condiciones menos favorables en caso de que se aplicara una medida
de recurso en virtud de la Politica sobre Financiacion en Condiciones No
Favorables (o cualguiera de sus sucesoras), aprobada porla Junta
Ejecutiva, y

h. los paises con derecho a condiciones ultrafavorables, muy favorables y
combinadas podran acceder a recursos en condiciones ordinarias a
través del Mecanismo de Acceso a Recursos Ajenos (BRAM) tras la
realizacion de una evaluacion del cumplimiento de los requisitos
correspondientes de este ultimo.

4.2. Las condiciones ultrafavorables, muy favorables y combinadas de los
préstamos son las siguientes:

a. Los préstamos en condiciones ultrafavorables estaran exentos del pago
de intereses, pero quedaran sujetos a un cargo por servicio sobre el
capital de préstamos pendiente de reembolso de un décimo del uno por
ciento (el 0,1 %) por ano para préstamos expresados en derechos

2 Cumplimiento de losrequisitospara el mecanismo de sostenibilidad de ladeuda, tal comose establece en la
Reforma del Marco de Sostenibilidad de laDeuda (EB 2019/128/R.44).
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especiales de giro (DEG) y segun haya determinado la Junta Ejecutiva
para otras monedas sobre la base de la equivalencia financiera, y
tendran un plazo de reembolso de cincuenta (50) afios (a menos que el
prestatario solicite un plazo de vencimiento mas corto), incluido un
periodo de gracia de diez (10) afios, a contar desde la fechade
aprobacidn porla Junta Ejecutiva.

Los préstamos en condiciones muy favorables estaran exentos del pago
de intereses, pero quedaran sujetos a un cargo por servicio sobre el
capital del préstamo pendiente de reembolso de tres cuartos del uno
por ciento (el 0,75 %) por ano para préstamos expresados en DEG y
segun haya determinado la Junta Ejecutiva para otras monedas sobre la
base de la equivalencia financiera, y tendran un plazo de vencimiento
de cuarenta (40) afios (a menos que el prestatario solicite un plazo de
vencimiento mas corto), incluido un periodo de gracia de diez

(10) aifos, a contar desde la fecha de aprobacién por la Junta Ejecutiva.

Los préstamos otorgados en condiciones combinadas i) estaran sujetos
a un cargo por servicio sobre el capital del préstamo pendiente de
reembolso de tres cuartos del uno por ciento (el 0,75 %) por afio para
préstamos expresados en DEG y segun haya determinado la Junta para
otras monedas sobre la base de la equivalencia financiera; ii) pagaran
un interés sobre el capital del préstamo pendiente de reembolso a un
tipo de interés fijo del uno y un cuarto porciento (el 1,25 %) para los
préstamos expresados en DEG y segun haya determinado la Junta
Ejecutiva para otras monedas sobre la base de la equivalencia
financiera, y iii) tendran un plazo de vencimiento de veinticinco

(25) afios (a menos que el prestatario solicite un plazo de vencimiento
mas corto), incluido un periodo de gracia de cinco (5) afos, a contar
desde la fecha de aprobaciénde la Junta Ejecutiva.

4.3. Los préstamos en condiciones ordinarias pagaran un interés sobre el capital
del préstamo pendiente de reembolso al tipo de interés de referencia del
FIDA, segun determine la Junta Ejecutiva de conformidad con lo previsto en
el Aartlculo LI13-guefiguraa-contindacién, y tendran un plazo de vencimiento
maximo (a menos que el prestatario solicite un plazo de vencimiento mas
corto) de hasta treinta y cinco (35) afios y un plazo medio de vencimiento
maximo de hasta veinte (20) afios, a contar desde la fecha en que el Fondo
haya determinado que se han cumplido todas las condiciones generales
previas al retiro de fondos. Los préstamos otorgados por el Fondo en

condiciones ordinarias se dividiran en las siguientes categorias:

a.

Categoria 1: paises de ingreso bajo y mediano bajo que cumplen con
los requisitos para recibir préstamos en condiciones ultrafavorables,
muy favorables y combinadas. Estos paises estaran sujetos a la
diferenciacion de la prima de vencimiento ordinaria, que junto con los
demas elementos de la estructura de determinacién de costos
garantizara que el FIDA recupere un minimo de los costos de
financiacion de los recursos tomados en préstamo.

Los prestatarios incluidos en esta categoria tendran acceso a recursos
sujetos a un plazo de vencimiento maximo de treinta y cinco (35) afos
y un periodo de gracia de diez (10) afios, con un plazo medio de
vencimiento maximo de veinte (20) afios.
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Categoria 2: paises de ingreso mediano bajo no incluidos en la
categoria 1 (que ya pueden acceder a préstamos en condiciones
semifavorables), prestatarios con préstamos en condiciones combinadas
en transicidon a préstamos en condiciones semifavorables, Estados
solventes en situaciones de fragilidad y conflicto, y economias de
Estados pequerios que pueden acceder a los préstamos del Banco
Internacional de Reconstrucciény Fomento. Estos paises estaran
sujetos a una prima de vencimiento superior a la de los paises de la
categoria 1.

Los prestatarios incluidos en esta categoria tendran acceso a recursos
sujetos a un plazo de vencimiento maximo de treinta (30) afios y un
periodo de gracia de ocho (8) afos, con un plazo medio de vencimiento
maximo de dieciocho (18) afios.

Categoria 3: paises de ingreso mediano alto con un INB per capita
inferior al umbral que pone en marcha el proceso de graduacién de los
paises (umbral de graduacién) que no pueden optara la exencién de la
categoria 2. Estos paises estaran sujetos a una prima de vencimiento
superior a la de los paises de la categoria 2.

Los prestatarios incluidos en esta categoria tendran acceso a recursos
sujetos a un plazo de vencimiento maximo de veinte (20) afios y un

periodo de gracia de cinco (5) afos.

d. Categoria 4: paises de ingreso mediano alto con un INB per capita
superior al umbral de graduacion e inferior al umbral para considerarse
paises de ingreso alto, o los que se consideran aptos para recibir
asistencia oficial para el desarrollo. Estos paises estaran sujetos a una
prima de vencimiento superiora la de los paises de la categoria 3.

Los prestatarios incluidos en esta categoria tendran acceso a recursos
sujetos a un plazo de vencimiento maximo de dieciocho (18) afios y un
periodo de gracia de tres (3) afios.

En el cuadro que figura a continuacion se indica el ajuste de la prima de
vencimiento entre las distintas categorias de ingreso.

Nueva categoria/ Vencimiento medio

Hasta
8 afios

A partir
de 8 afios
y hasta
10 afios

A partirde
10 afiosy
hasta

12 afios

A partirde
12 afiosy
hasta

15 afos

A partirde
15 afiosy
hasta

18 afios

A partirde
18 afiosy
hasta

20 afios

Categoria 1: paisesde ingreso bajoy
medianobajo que pueden accedera
préstamosen condicionesultrafavorables,
muy favorablesy combinadas. Paisessin
riesgo elevado de sobreendeudamiento.

0,00 %

0,05 %

0,15%

0,25%

0,35%

0,50 %

Categoria 2: paises de ingreso mediano
bajo y mediano alto que puedenaccedera
préstamosen condicionesordinariasy se
clasifican como Estadosen situacionesde
fragilidad y conflicto, economiasde
Estados pequefioso en transicién.

0,10 %

0,20 %

0,30 %

0,40 %

0,50 %

Categoria 3: paises de ingreso mediano
alto con un INB percapita inferioral
umbral de graduacion.

0,15%

0,25%

0,40 %

0,50 %

Categoria 4: paises de ingreso mediano
alto con un INB per capita superioral
umbral de graduacion e inferior al umbral
para considerarse paises de ingreso alto,
olos que se consideran aptospara recibir
asistencia oficial para el desarrollo.

0,25%

0,40 %

0,60 %
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6. Diferencial: Se aplicarad un margen variablefe-fijo]® a los préstamos en condiciones
ordinarias.

7. Los préstamos otorgados en condiciones ordinarias se ofreceran en euros y dolares
de los Estados Unidos.

8. No se cobrara comisidon porinmovilizacién de fondos en relacién con los préstamos
al sector publico.

9, Los prestatarios de préstamos en condiciones ordinarias tienen una opcion para
fijar la tasa de referencia del mercado que forma parte de la tasa de interés de
referencia del FIDA en consonancia con los términos y condiciones establecidos por
la Direccion del Fondo con arreglo a las directrices pertinentes.

13
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Articulo III
GOBERNANZA

Al mismo tiempo que mantiene la facultad de establecer, cada cierto tiempo, otras
politicas y marcos para la financiaciéon que puedan ser necesarios o adecuados para
cumplir los objetivos del Fondo, la Junta Ejecutiva delega en la Direccién la facultad

de:

10.1. determinar i) el cargo por servicios y el interés aplicable a los préstamos en
condiciones ultrafavorables, muy favorables y combinadas expresados en una
unidad de denominacién distinta de los DEG; vy ii) las tasas aplicables a los
préstamos, tomando en cuenta la recomendacion de la Direccidén, incluido un
analisis del costo de preparary administrar los préstamos del FIDA;

10.2. determinar el diferencial trimestral para los préstamos ordinarios que debe
aplicarse sobre el tipo de interés aplicable basado en el mercado (que, en
conjunto, forman el tipo de interés de referencia del FIDA) y los términos y
condiciones para fijar la tasa del mercado, y

10.3. cada tres meses, examinary revisar los diferenciales aplicables del FIDA para
el siguiente periodo en funcién de los tipos de interés de mercado.

La Junta Ejecutiva tendra la facultad de aprobar actualizaciones del Marc o para las
Condiciones de Financiacidn, excepto cuando la actualizacion pueda afectar a las
Politicas y Criterios en materia de Financiacion, en cuyo caso esas actualizaciones
seran aprobadas por el Consejo de Gobernadores.
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Analisis de referenciade entidades homologas

Las principales instituciones financieras internacionales (IFI) ofrecen una
opcion para fijar la tasa variable de referencia del mercado o la tasa de interés
total para sus préstamos con tasas variables. Existe un alto nivel de similitud entre
las IFI en lo que se refiere a la fijacién de la tasa de interés. Todas las IFI fijan la tasa
luego del desembolso parcial o total de un préstamo, cuando ya se conoce el calendario
de amortizacion del préstamo. Las IFI celebran un swap de tasa de interés paralelo con
una contraparte del mercado. De esta forma, las IFI reciben una tasa variable de
referencia para igualar sus tasas de financiacién, que también suelen ser tasas flotantes.

Las IFI celebran un swap nuevo para cada préstamo, o para cada desembolso
de un préstamo, si este se desembolsa en varios tramos. De esta forma, se reduce
al minimo el riesgo de tasa de interés para las IFI, ya que los flujos de efectivo del
préstamo se corresponden con los flujos de efectivo del swap. A fin de gestionarla carga
operacional, especialmente silos préstamos tienen muchos desembolsos, las IFI
establecen el umbral de desembolso minimo (un monto absoluto o un porcentaje minimo
del préstamo) antes de que se pueda fijar la tasa de interés. En el caso de los préstamos
pequeiios, también se ofrece la opcién de la fijacion automatica a una tasa del mercado,
después de que se alcanza cierto umbral de desembolso (por ejemplo, USD 3 millones).

El Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) y el Banco Africano
de Desarrollo (BAfD) solo ofrecen la posibilidad de fijar la tasa de referencia,
mientras que el Banco Asiatico de Desarrollo (BAsD) permite fijar la tasa de
interés total (incluido el diferencial). En los casos de fijacidn de la tasa de interés
total, las IFIfijan tanto la tasa de referencia del mercado como el diferencial (en funcién
de los componentes del diferencial previsto). En este contexto, las IFI asumen el riesgo
de cambios en el diferencial de financiacién y en otros componentes del diferencial. En el
caso de la fijacion de la tasa de referencia del mercado, las IFI solo fijan la parte mas
volatil de la determinacion de costos, mientras que los prestatarios siguen estando
expuestos a los cambios en el resto de los componentes del diferencial variable. Esto
permite que las IFI sigan transfiriendo otros elementos del diferencial, principalmente, el
diferencial de financiacion. Almismo tiempo, los prestatarios fijan la parte mas volatil de
la tasa de interés, que es la tasa de referencia del mercado. El Banco Interamericanode
Desarrollo (BID) ofrece la posibilidad de fijar la tasa de referencia y el diferencial de
financiacion; sibien fija los elementos de la determinacién de costos que cambian cada
trimestre, el diferencial para préstamos permanece variable (en la practica, el diferencial
para préstamos del BID se mantiene muy estable a lo largo del tiempo).

La IFI transfiere al prestatario todos los flujos de efectivo del swap, incluidas
las comisiones por swap.

Se cobra una pequefa comision adicional al prestatario por ejecutar la
operacion en su nombre. La comision puede estructurarse como un pago anticipado
Unico o como un cargo anual (entre 0y 10 puntos basicos para el pago Unico, o entre 0
y 3 puntos basicos porafio) para cubrir los costos operacionales. Véanse mas detalles en
el cuadro 1.

Desde el punto de vista juridico, la opcion de fijacion de la tasa de referencia o
de interés se refleja en los acuerdos de préstamo y las condiciones generales
de financiaciéon de la IFI. En el momento de la firma del acuerdo de préstamo, la
determinacién de costos se establece siempre a una tasa de interés variable, con una
opcion para fijar (partes de) la tasa de interés al efectuar el desembolso o
posteriormente. El prestatario puede solicitar la fijacién de la tasa de referencia o de
interés al momento del desembolso, o con posterioridad, utilizando un formulario muy
simple que se encuentra disponible en el sitio web de la IFI. Este formulario es
juridicamente vinculante y resulta suficiente para instrumentar juridicamente la fijacién
de la tasa.
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En los casos de pago anticipado del préstamo, el prestatario asumiria los costos
de la reversion del swap de tasa de interés. El pago anticipado del préstamo solo se
permitiria si la IFI pudiera revertirel swap de tasa de interés correspondiente; el
prestatario deberia pagar los costos pertinentes. Sise obtienen ganancias a partirde la
reversion del swap, la IFI no las transferira, a fin de evitarla especulacion por parte del
prestatario. Sibien las contrapartes del swap, en general, estan dispuestas a revertir el
swap, ha habido algunos desacuerdos entre las IFI y las contrapartes con respecto a la
valoraciéon y los cargos de ejecucidn, los cuales finalmente se resolvieron. El BAfD incluye
explicitamente en la documentacién pertinente una disposicidén que establece que los
swaps de préstamos pueden rescindirse de forma anticipada o modificarse en
consonancia con el préstamo subyacente pagando el precio de mercado correspondiente.

En el caso de que un prestatario no cumpla las obligaciones relativas a un
préstamo, la IFI determinaria su enfoque en cada caso particular, de acuerdo
con las perspectivas y el estado de las negociaciones con el prestatario. Silas
perspectivas son positivasy se prevé que los atrasos podran resolverse en un futuro
proximo, la IFI mantendria vigente el swap y financiaria los pagos usando capital hasta
que el prestatario se ponga al corriente o hasta que se haya restructurado el préstamo.
De lo contrario, la IFI rescindiria el swap y transferiria el costo (silo hubiera) al
prestatario. Cuando se rescinde el swap, se vuelve a aplicar la tasa flotante al préstamo.

Por otra parte, en el caso de incumplimiento de la contrapartedel swap, las IFI
asumen el riesgo de una rescision anticipada del swap de tasa de interés. Sila
contraparte del swap incurriera en incumplimiento en algin momento en el futuro antes
de que finalizara el periodo de la fijacién de la tasa, la IFI tendria que celebrar un nuevo
swap para volver a obtener cobertura. Las principales IFI tienen acuerdos
unidireccionales que incluyen un anexo con las garantias con las contrapartes del swap,
lo cual ofrece cierto grado de proteccidon. No obstante, los costos relativos a la nueva
obtencién de cobertura serian sufragados porla IFI.

Se llevaron a cabo entrevistas con el BIRF, el BAfD, el BAsDy el BID para
comprender mejor sus opciones de fijacion de la tasa. Existe una similitud
considerable entre las IFI en lo que se refiere a la oferta, con algunos matices. En el
cuadro 1 se resumen los principales parametros de sus ofertas.
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Resumende las opciones de fijacion de la tasaofrecidas por IFl homélogas

Producto contasas
variables

Férmulade
determinacion de
costos

Tipo defijacion

Momento de la
fijacién

Fijacion automatica

Rescision anticipada

por pago anticipado
del préstamo

Rescision anticipada
por incumplimiento
del prestatario

Rescision anticipada
por incumplimiento
de la contraparte del
ET)

Determinacién de
costos

Comisiones

Otras ofertas de
opciones similares

BIRF

Préstamo flexible del
BIRF

Tasa de referencia +
diferencial de
financiacién + prima
de vencimiento +
diferencial contractual
Tasa de referencia

Al momentodel
desembolso o con
posterioridad

Si, para préstamos
pequefios, una vez
que se alcanzael
umbral de desembol
Pago anticipado sujeto
alareversién del
swap. Todoslos
costos se transfieren
al prestatario, pero no
las ganancias.

Decision en cada caso
particular. Si los
atrasos pueden
resolverse, se
mantiene el swap. De
lo contrario, se
revierte el swap y se
transfieren loscostos
al prestatario.

Riesgo asumido porel
BIRF. Volveria a
obtener cobertura
celebrandoel nuevo
swap.

Transferencia de la
tasa de mercado fija
(incluidosloscostos
del swap conexos)

5 puntosbasicos para
USD por anticipado
10 puntoshbasicos
para otras monedas
por anticipado

Contrato de garantia
de tasa maximay
minima

Contrato de garantia
de tasa maxima
Conversion de
monedas

BAfD

Préstamo totalmente
flexible

Tasa de referencia +
diferencial de
financiacion + primade
vencimiento+ margen
de préstamo

Tasa de referencia

Al momentodel
desembolso o con
posterioridad

Si, para préstamos
pequefios, una vez que
se alcanza el umbral de
desembolso

Pago anticipado sujetoa
lareversion del swap.
Todosloscostos se
transfieren al
prestatario, pero no las
ganancias. La
documentacién del swap
incluye disposiciones
sobre larescision
anticipada.

Decision en cada caso
particular. Si losatrasos
pueden resolverse, se
mantiene el swap. De lo
contrario, se revierte el
swap y se transfieren los
costos al prestatario.

Riesgo asumido porel
BAfD. Volveria a
obtenercobertura
celebrandoel nuevo
swap.

Transferencia de la tasa
de mercado fija
(incluidosloscostos del
swap conexos)

0 puntosbasicos para la
fijaciénde latasa de
referencia inicial

3 puntosbasicos por
afio para fijaciono
anulacion de fijacion
adicionales

Contrato de garantia de
tasa maximay minima
Contrato de garantia de
tasa maxima
Conversion de monedas
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BAsD

Préstamo flexible

Tasa de referencia +
diferencial de
financiacion + primade
vencimiento + diferencial
contractual

Fijacionde latasa de
interéstotal

Al momentodel
desembolso o con
posterioridad

Si, paratodoslos
préstamos

Pago anticipado sujeto a
lareversion del swap.
Todosloscostos se
transfieren al
prestatario.

Decisién en cada caso
particular. Si losatrasos
pueden resolverse, se
mantiene el swap. De lo
contrario, se revierte el
swap y se transfieren los
costos al prestatario.

Riesgo asumido porel
BAsD. Volveria a
obtenercobertura
celebrandoel nuevo
swap.

Transferencia de la tasa
de mercado fija
(incluidosloscostos del
swap cConexos)

0 puntosbasicos para la
fijaciénde la tasa de
referencia inicial

6,25 puntosbasicospor
anticipado para fijacion
o anulacionde fijacion
adicionales

Contrato de garantia de
tasa maximay minima
Contrato de garantia de
tasa maxima
Conversion de monedas

BID

Facilidad de
Financiamiento
Flexible

Tasa de referencia +
diferencial de
financiacion +
diferencial para
préstamos

Tasa de referencia +
diferencial de
financiacién

Al momentodel
desembolso o con
posterioridad

No disponible

Pago anticipado sujeto
alareversion del
swap. Todoslos
costos se transfieren
al prestatario.

No ha habidocasos
de incumplimiento
hasta el momento. La
decisién se tomaria
segun cada caso
particular.

Riesgo asumido porel
BID. Volveria a
obtener cobertura
celebrandoel nuevo
swap.
Transferencia de la
tasa de mercado fija
(incluidosloscostos
del swap conexos)

1 punto basico por
afio para fijaciéno
anulacion de fijacion

Contrato de garantia
de tasa maximay
minima

Contrato de garantia
de tasa maxima
Conversion de
monedas



