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Resumen

En este documento se realiza un balance preliminar del Resilience and Sustainability Trust
(RST) a partir de la experiencia adquirida desde su puesta en funcionamiento en octubre
de 2022 hasta el final de septiembre de 2023. En él se analizan, entre otras cuestiones,
las principales caracteristicas del RST, sus recursos y la importancia que han tenido en
su constitucion tanto la asignacion general de derechos especiales de giro (DEG) de 2021
como la consideracion de activos de reserva de buena parte de las aportaciones al mismo.
Se examinan también los principales rasgos de los programas aprobados hasta la fecha y
se introducen algunas consideraciones sobre la posibilidad de que el FMI modifique su
marco normativo como alternativa a la creacién de fondos fiduciarios de esta naturaleza.
La propia evolucion del RST permitira ir afinando mas datos y extraer lecciones adicionales
de cara a su proxima revision integral, prevista a los tres afios de su lanzamiento.

Palabras clave: cambio climatico, derechos especiales de giro, FMI, financiacion
multilateral.

Codigos JEL: F30, F33, F34, Q50.



Abstract

This document provides a preliminary assessment of the Resilience and Sustainability Trust
(RST) based on the experience gained since its launch in October 2022 until the end of
September 2023. Among other aspects, the paper analyses the main characteristics of the
RST, its resources and the importance that both the 2021 general allocation of special drawing
rights (SDR) and the reserve asset status of some contributions played in its establishment.
It also examines the main features of the programmes approved so far and discusses some
considerations on the possibility of the IMF modifying its regulatory framework as an alternative
to the creation of trust funds of this kind. As the RST itself evolves, more data will be stylised
and additional lessons will be drawn for the next comprehensive review, scheduled three years
after its launch.

Keywords: climate change, special drawing rights, IMF, multilateral financing.

JEL classification: F30, F33, F34, Q50.
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1 Introduccion

El Fondo Monetario Internacional (FMI) cuenta desde octubre de 2022 con un nuevo
mecanismo de préstamo denominado Resilience and Sustainability Trust (RST). Este fondo
fiduciario canaliza contribuciones voluntarias de miembros del FMI para financiar reformas
de larga duracion relacionadas con el cambio climatico y la preparacioén frente a pandemias.
Los potenciales prestatarios serian mas de 140 economias con renta per capita baja y media
que podrian emprender estas reformas en conjuncion con programas tradicionales del FMI.
Los préstamos que las financian presentan unos plazos dilatados y su coste se adapta al

nivel de vulnerabilidad de los potenciales prestatarios.

El volumen de recursos financieros necesarios para atender la demanda esperada
de préstamos a medio plazo supera los 30 miles de millones (mm) de derechos especiales
de giro (DEG), equivalentes a unos 45 mm de dolares al tipo de cambio actual. Los recursos
comprometidos hasta el momento, la mayor parte de ellos en DEG, se encuentran cerca de
la cifra objetivo de captacion de fondos inicial, con una participacioén activa por parte de los

tesoros nacionales y bancos centrales de los paises compromisarios.

Desde la entrada en funcionamiento del RST se han aprobado once programas con
objetivos medioambientales por un importe superior al 10 % del tamafo del fondo fiduciario.
La mayoria de los programas se benefician del maximo nivel de acceso y representan,
en conjunto, en torno al 35% del volumen total de recursos destinados a los programas

tradicionales del FMI con los que se asocian.

En el origen del RST se encuentra la asignacién general de DEG llevada a cabo
en agosto de 2021 como una de las medidas adoptadas por el FMI en respuesta a la
crisis provocada por la pandemia de COVID-19. Las emisiones de DEG se distribuyen
en proporcién al tamafo y peso relativos de los paises miembros, aproximados por sus
respectivas cuotas en el FMI, lo que determina que solo una pequefia porcién, cifrada en
torno al 3% de la ultima asignacion general, se destine a los paises de menor renta y con

mayor probabilidad de utilizarlos'.

La limitacidn inherente a la forma de reparto de los DEG abrié paso a la iniciativa
de canalizar, de manera voluntaria, una parte de las tenencias de DEG desde las economias
emisoras de activos de reserva, o con una sdlida posicion de reservas, hacia los paises
en una situacion de mayor vulnerabilidad en el contexto actual. Esta iniciativa dio pie a la
consideracion de tres opciones no excluyentes: financiar el fondo fiduciario Poverty Reduction
and Growth Trust (PRGT), que articula los préstamos concesionales del FMI; crear uno nuevo
bajo la denominacién de RST para los paises de renta per cépita baja y media, dedicado
a la financiacién de reformas estructurales de larga duracién cruciales para la estabilizacion
macroecondmica y financiera del pais, y, por ultimo, promover la canalizacion de DEG hacia

los bancos multilaterales de desarrollo y otros tenedores oficiales de este activo.

1 Sobre la asignacién general de DEG de 2021, véase Garrido, Serra y Solera (2021) y Pérez Alvarez (2022).
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En abril de 2022, el Directorio Ejecutivo del FMI formalizé la segunda opcién
aprobando la creacién del RST, que entré en vigor en mayo?. Seis meses mas tarde, la
directora gerente anunciaba la disponibilidad del fondo fiduciario para realizar los primeros
préstamos, al haberse captado el volumen de recursos suficiente para poder atenderlos,
aunque algo por debajo del objetivo previsto. La aportacion de la Uniéon Europea (UE)
alcanza el 40% del total del fondo, y la de Espafia un 4,4%, con un importe de 1,4 mm de
DEG, equivalente a unos 1,8 mm de euros. Desde entonces, el RST ha sido objeto de una
revision preliminar en mayo de 2023. Hay prevista otra, de caracter interino, en abril de 2024

y otra mas, de caracter integral, en torno a octubre de 2025.

EI RST supone un novedoso complemento a la financiacion tradicional del FMI, dado
que ofrece préstamos con los plazos mas largos de la historia de la institucién y financiacién
en condiciones muy ventajosas a los paises con renta per capita media, ademas de a los
mas desfavorecidos. Asimismo, con el tiempo, la utilizacion del RST podria redundar en un
mayor reconocimiento del papel del FMI en la financiacién del cambio climatico vy, tal vez,
abrir otros campos de financiacién compatibles con la asistencia financiera que proporciona

la institucion.

Dado el breve tiempo transcurrido y la limitada experiencia disponible desde la
creacion del RST, resulta aun prematuro extraer lecciones sobre el funcionamiento y la eficacia
del fondo fiduciario. En este documento se realiza un primer andlisis organizado en tres
secciones. En la primera se analizan las principales caracteristicas del RST, sus potenciales
beneficiarios y los términos financieros de la linea de crédito del fondo fiduciario. En la segunda
se examinan el tamafo del RST, el estado de los compromisos financieros recabados por el
FMI para alcanzar el objetivo de dotacién de recursos previsto y los elementos basicos de
los programas aprobados por el fondo fiduciario desde su entrada en funcionamiento hasta
septiembre de 2023. Por ultimo, en la tercera se recogen, a modo de balance preliminar, las

principales conclusiones.

2 Sobre la aprobacion del RST vy el papel inicial de Espafia en su creacion, véase Crespo, Mateo y Vidal (2022).

9 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2402



2 Organizacion patrimonial y contributiva del RST, potenciales beneficiarios
y principales caracteristicas de su linea de crédito

2.1 Estructura del RST

La financiaciéon del RST supone un complemento novedoso respecto a la financiacion
tradicional del FMI, que representa en cualquier caso el grueso del crédito concedido por la
institucién. Se trata de un fondo fiduciario similar en estructura y funcionamiento al PRGT,
que es el fondo que canaliza la financiacion concesional a los paises de bajos ingresos, si

bien presenta también algunas diferencias.

EI RST consta de tres grandes cuentas dedicadas a préstamos, reservas y depdsitos
(véase cuadro 1). La cuenta de préstamos canaliza los desembolsos y reembolsos de los
créditos concedidos por el fondo fiduciario y, en su caso, el reintegro anticipado de las
aportaciones solicitadas por los prestamistas que justifiquen un desequilibrio exterior. La
cuenta de reservas cubre el riesgo inherente a las operaciones de préstamo y atiende los
costes de funcionamiento del RST, mientras que la cuenta de depdsitos suplementa el saldo

de la cuenta de reservas.

Con arreglo a esta organizacion, las contribuciones al RST se desglosan en
tres aportaciones diferentes, aunque relacionadas. La aportacion principal, destinada a
financiar la cuenta de préstamos, se va haciendo efectiva conforme el fondo fiduciario va
efectuando desembolsos a los paises prestatarios, o atiende el reintegro de aportaciones de
otros prestamistas sometidos a presiones de balanza de pagos justificadas. Una segunda
aportacion, cifrada en al menos el 2 % del importe comprometido en la cuenta de préstamos,
se destina a la cuenta de reservas, preferentemente con desembolso integro inmediato.
La tercera aportacion, equivalente como minimo al 20 % del importe comprometido en la
cuenta de préstamos, se desembolsa de la misma forma en la cuenta de depdsitos y tiene
por finalidad generar unos rendimientos netos de inversién que suplementen las reservas en

caso de escenarios adversos severos.

Con objeto de fortalecer la cobertura financiera del RST, el FMI prevé la posibilidad
de que se efectuen también aportaciones independientes en las cuentas de reservas y
depdsitos, sin necesidad de que se vinculen con las contribuciones comprometidas en la
cuenta de préstamos. La opcion contraria no se contempla, para evitar que una mayor

dotacion de recursos para préstamos no cuente con el respaldo financiero suficiente.

Las contribuciones a las cuentas de préstamos y depdsitos tienen el caracter
de activos de reserva y son objeto de remuneracion. Ambos elementos, unidos al hecho de
que el FMI sea el administrador del fondo fiduciario, posibilitan la participacion en el RST
de algunos bancos centrales®, que destinan, en su caso, parte de las tenencias de DEG
recogidas en el activo de sus balances, sin que se incumpla la prohibicién de financiacion

monetaria que prevé, por ejemplo, el marco legislativo europeo.

3 En concreto, la participacion de las entidades del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).
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Cuadro 1
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS CUENTAS DEL RST

Préstamos

Reservas Depdsitos

Desembolsos y reembolsos de
préstamos y reintegro anticipado

Objetivo de aportaciones a contribuidores
con desequilibrios exteriores
justificados
A determinar por cada
contribuidor. Las cantidades

Importe

reembolsadas no son objeto de
ulteriores desembolsos

Denominacion
Medios de pago

Desde la firma del acuerdo de
contribucion hasta el 30 de
noviembre de 2030

Plazo de los desembolsos

Desembolsos y reembolsos
acompasados con el calendario

Giros del préstamo concedido (pass-
through basis)
- 20 anos desde la fecha del
Vencimiento A
primer desembolso
20 cuotas semestrales iguales a
Reembolsos partir de 10 anos y un semestre
del primer desembolso
- Tipo de interés del DEG con
Remuneracion

liquidacion trimestral de intereses

Estrategia de inversion

Cubierto mediante una
combinacion de medidas de
salvaguarda, amortiguadores
financieros y concertacion
multilateral

Riesgo de crédito

Justificado por una necesidad
de balanza de pagos o
debilitamiento de la posicion
de las reservas

Encashment

Transferibilidad

Las contribuciones forman parte

Activo de reserva ) )
de las reservas internacionales

FUENTE: FMI (2022b).

Generacion adicional de reservas
y, en caso de escenarios
adversos severos, amortiguador
de la cuenta de reservas

Cobertura por descuadres de
vencimientos, atrasos, fallidos y
costes de administracion del RST

Al'menos el 20 % de la
contribucion a la cuenta de
préstamos

Al'menos el 2% de la
contribucion a la cuenta de
préstamos

DEG
DEG o monedas de libre utilizacion

Tipo de interés del DEG con

Ninguna liguidacion trimestral de intereses

Generacion de rendimientos 45 puntos basicos (pb) por encima del
tipo de interés del DEG, en un horizontal inversor de 3-4 anos, a
través de instrumentos de renta fija con bajo riesgo de impago

Solicitud de desinversion
justificada por una necesidad
de balanza de pagos o
debilitamiento de la posicion
de las reservas

Régimen no previsto. Activos sin
la consideracion de reservas
internacionales

A otros participantes en el RST, miembros del FMI y tenedores oficiales de DEG

Las contribuciones forman parte
de las reservas internacionales

El régimen de encashment (realizacidon o conversion en efectivo), en concreto, es

el que garantiza la liquidez de las contribuciones destinadas a las cuentas de préstamos

y depdsitos vy, junto con la consecucién de una elevada calidad crediticia e inversora, el

caracter de activo de reserva de dichas aportaciones (véase recuadro 1). Este régimen

prevé, para los participantes voluntariamente adheridos, el reembolso anticipado de los
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importes desembolsados en la cuenta de préstamos, o la desinversion de las cantidades
aportadas en la cuenta de dep0dsitos, en el caso de que el contribuidor justifique presiones

en la balanza de pagos o un debilitamiento en la posicién de reservas de su pais.

Las peticiones de reembolso anticipado de la cuenta de préstamos que contempla
el encashment se financian solicitando nuevas aportaciones a otros contribuidores en dicha
cuenta. Para ello, este régimen de encashment inmoviliza el 20% de cada contribucion
individual, con objeto de atender este tipo de contingencias sin comprometer la suficiencia

de los recursos para préstamos del RST.

Las contribuciones a la cuenta de reservas del RST, por el contrario, no tienen el
caracter de activo de reserva ni son objeto de remuneracién, por lo que lo habitual es que
sean los tesoros nacionales quienes atiendan este compromiso, principalmente mediante la

transferencia de recursos presupuestarios.

Por tanto, la aportacion de un pais miembro al RST se organiza de acuerdo con
un paquete contributivo que engloba la participacion en las tres cuentas mencionadas
con arreglo a las proporciones minimas establecidas, sin perjuicio de que las instituciones
participantes —ya sean tesoros nacionales, bancos centrales, entidades de crédito
oficial, etc.— se comprometan en un mismo acuerdo o lo hagan en acuerdos separados,
dependiendo de los condicionamientos normativos de cada legislacion y de las preferencias

de cada contribuidor.

Como se observa, solo dos terceras partes, como maximo, de las contribuciones
totales efectuadas al RST se destinan en realidad a préstamos: por cada 100 DEG
comprometidos para este fin se requiere la aportacion de, al menos, 2 DEG adicionales
para dotar reservas y 20 DEG mas para efectuar depdsitos, mientras que en concepto de
encashment se detraen 20 de los 100 DEG comprometidos. En definitiva, para que el RST
destine 80 DEG a préstamos precisa contar, como minimo, con compromisos de contribucion
y aportaciones efectivas por 122 DEG*. Todo ello determina que el nivel de apalancamiento

de este instrumento financiero sea muy bajo.

El RST, como el resto de la financiacion del FMI, se beneficia del estatus de acreedor
preferente de la institucion, reconocido en este caso en la declaracién de la presidencia del
Comité Financiero y Monetario Internacional (CFMI) del FMI de abril de 2022 (FMI 2022c)°.
Dicho estatus, que recoge la intencién generalizada de la comunidad de acreedores de excluir
al FMI de las reestructuraciones de deuda soberana, respalda el papel atribuido a la institucion
como prestamista global de ultima instancia y resulta relevante, aunque no decisivo, para

garantizar la calidad crediticia de los préstamos.

4 A nivel agregado, esta proporcion puede disminuir ain mas si se consideran las aportaciones realizadas directamente
a las cuentas de reservas y depdsitos del RST, sin que vengan acompafiadas por compromisos de contribucion a la
cuenta de préstamos.

5 Elestatus de acreedor preferente del FMI se basa en un reconocimiento de facto, no de iure, por parte de la comunidad
financiera internacional, que tiene en cuenta las limitaciones que plantea el Convenio Constitutivo del FMI a la hora
de reestructurar la deuda contraida por sus miembros. Sobre los aspectos legales del estatus, véase Martha (1990).
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2.2 Potenciales beneficiarios del RST

El RST puede proporcionar financiacién a un conjunto de 143 paises con renta per capita
baja y media. Este colectivo equivale en niumero al 75 % de la membresia del FMI, aunque
solo represente el 32 % del total de cuotas de la institucién. Renta y poblacién son los dos
criterios de entrada en el fondo fiduciario. Para que un pais peticionario sea admitido en
el RST, su renta per capita no podra superar diez veces el umbral que, en cada momento,
determina qué paises con renta per capita baja estan en condiciones de recibir financiacion
de la Asociacién Internacional de Fomento (IDA, por sus siglas en inglés) del grupo Banco
Mundial. En el caso de los estados de pequefio tamafio con una poblacién inferior al millén

y medio de habitantes, este limite se sitla en veinticinco veces dicho umbral.

Los potenciales beneficiarios se organizan en tres grupos distintos en funcién
de su grado de vulnerabilidad: 51 paises con renta per capita baja dependientes de la
financiacion concesional del FMI (grupo A); 27 paises con renta per capita baja, aunque en
mejor posicion que los anteriores, con capacidad para combinar financiacién concesional
y ordinaria del FMI (grupo B), y 65 paises con renta per capita media (grupo C). En este
ultimo se encuentran algunas economias emergentes —como los integrantes de los BRICS,
entre otros paises— que contribuyen al RST o presentan un potencial perfil contribuidor. El

grafico 1 ilustra la localizacion geografica de los paises que integran los tres grupos.

El Africa subsahariana es la regién que concentra el nimero mas elevado de
potenciales prestatarios del RST, seguida por Latinoamérica y Caribe, y Asia, si bien esta

ultima es la que cuenta con el mayor peso porcentual sobre el total de cuotas en el FMI,

Grafico 1

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LOS POTENCIALES BENEFICIARIOS DEL RST

FUENTE: FMI.

&

H GRUPO A = GRUPO B GRUPO C
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Gréfico 2
DISTRIBUCION REGIONAL DE LOS POTENCIALES PRESTATARIOS DEL RST

Datos en % sobre el total de paises y cuotas (n.° de paises)

(28)

Asia Europa Latinoamérica y Caribe Norte de Africa, Oriente Africa subsahariana
Medio y Asia Central

s PAISES mm CUOTAS

FUENTE: FMI.

seguida por Latinoamérica y Caribe, y Norte de Africa, Oriente Medio y Asia Central (véase
grafico 2). El grupo C es el predominante en términos de cuota en todas las regiones®, salvo
en el Africa subsahariana, donde predomina el grupo A (véase grafico 3), en correspondencia

con el nivel de desarrollo econdmico de los distintos continentes.

El acceso efectivo a la financiacién del RST requiere el cumplimiento de tres criterios
fundamentales por parte del pais peticionario: contar con un plan de reformas solvente que
aborde aquellos requerimientos estructurales a largo plazo que justifiquen la concesién del
préstamo, un programa tradicional del FMI asociado, nuevo o ya iniciado (en este caso con
una vigencia restante de al menos un afio y medio), y una deuda sostenible con adecuada
capacidad de reembolso al FMI. El riesgo de incumplimiento de este ultimo requisito, en
particular, supone un motivo de preocupaciéon importante, pues podria obstaculizar e
incluso impedir la concesién de préstamos a un numero significativo de paises en el futuro’,
mientras que, en sentido opuesto, si la exigencia de este criterio de acceso se relajara, la

calidad crediticia de los préstamos otorgados podria deteriorarse.

En términos de riesgo-pais, el perfil de riesgo agregado del RST es, en principio,
menor que el del PRGT por la mayor diversificacion de los potenciales beneficiarios, que

auna a paises con renta per capita baja (grupos Ay B) y media (grupo C), frente a los paises

6 En la relacion de grandes economias emergentes, China, India, Indonesia, Malasia y Tailandia se encuentran entre
los potenciales prestatarios de Asia. De hecho, China —pais con la tercera mayor cuota del FMI— es en realidad el
principal contribuidor del RST hasta el momento. La region de Europa incluye a Rusia entre los potenciales prestatarios,
la de Latinoamérica y Caribe a Argentina, Brasil y México, la del Norte de Africa, Oriente Medio y Asia Central a Turquia
e Irdn, y la de Africa subsahariana a Sudafrica.

7 De acuerdo con estimaciones del FMI (2022h) sobre la sostenibilidad de la deuda de los paises con renta baja, a finales
de 2021 casi el 60 % de estos paises presentaban un riesgo de sobreendeudamiento elevado, o bien se encontraban
directamente en situacion de sobreendeudamiento, frente al 30 % en 2015.
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Gréfico 3
COMPOSICION REGIONAL POR GRUPOS DE PAISES DEL RST

Datos en % sobre el total de cuotas de cada grupo (n.° de paises)
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FUENTE: FMI.

que atiende el PRGT, todos con renta per capita baja. Por el contrario, cabe esperar que los
paises con menor renta per capita sean mas proclives que el resto a solicitar financiacion
del fondo fiduciario en razén de su mayor vulnerabilidad. La evolucion del préstamo del RST
hasta la fecha muestra que los prestatarios de los grupos A y B representan alrededor del

45 % del volumen total aprobado (véase epigrafe 3.3).

2.3 Caracteristicas principales de la linea de crédito RSF

Los préstamos del fondo fiduciario se instrumentan mediante la linea de crédito Resilience
and Sustainability Facility (RSF), normalmente por un volumen de acceso equivalente al 75 %
de la cuota del prestatario, sin limite anual, y con la posibilidad de alcanzar un maximo de
hasta el 150 % de la cuota, o 1 mm de DEG, si este importe fuera inferior. En comparacién
con el promedio de los programas convencionales del FMI, se trata de préstamos de importe

relativamente moderado.

Las medidas financiadas por la RSF se implementan siempre en conjuncién con
practicamente cualquier tipo de programa estandar financiado por las lineas de crédito
del FMI®: lineas ordinarias y/o concesionales, preventivas o resolutivas, programas
con financiacion o sin ella, con condicionalidad ex ante o ex post, y nuevos o en curso
de ejecucién (en este segundo caso, con una duracién remanente minima del programa

estandar de un afio y medio hasta su vencimiento®).

8 De esta relacion solo se excluyen la asistencia financiera de emergencia, por ser incondicional, y el aseguramiento
a corto plazo por motivos de liquidez, debido a su corta duracion, que es de un ano, aunque con posibilidad de
renovaciones indefinidas.

9 Con cardcter extraordinario se ha permitido una duracion minima de un afo durante los primeros seis meses de
funcionamiento del RST. Sin embargo, ninguno de los programas aprobados por el fondo fiduciario durante este
periodo presenta una duracion tan corta.
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Cuadro 2
DURACION, VENCIMIENTO, CARENCIA Y REEMBOLSOS DE LAS LINEAS DE CREDITO DEL FMI

Datos en afios

Duracion Reembolsos
Vencimiento Carencia
Minima Méxima Numero Periodicidad

Resilience and Sustainability Facility (RSF) 1,5 5 20 10,5 20 Semestral
Préstamo ordinario

Stand-by Arrangement (SBA) 1 3 5 3,25 8 Trimestral

Extended Fund Facility (EFF) 3 4 10 4.5 12 Semestral

Rapid Financing Instrument (RFI) (a) Disposicion unica 5 3,25 8 Trimestral
Préstamo concesional

Stand-by Credit Facility (SCF) 1 3 8 4,0 9 Semestral

Extended Credit Facility (ECF) 3 5 10 55 10 Semestral

Rapid Credit Facility (RCF) (a) Disposicion unica 10 55 10 Semestral
Lineas de aseguramiento

Flexible Credit Line (FCL) 1 2 5 3,25 8 Trimestral

Precautionary Liquidity Line (PLL) 0,5-1 2 5 3,25 8 Trimestral

Short-term Liquidity Line (SLL) (a) 1 1 Un Unico reembolso al vencimiento
Programas sin financiacion

Policy Coordination Instrument (PCl) (b) 2 4

Policy Support Instrument (PSI) (c)

FUENTE: FMI.

a Lineas de crédito incompatibles con la RSF.
b Disponible para todos los miembros del FMI.
¢ Disponible solo para los paises con renta baja con acceso al PRGT. Programa no financiero en vias de sustitucion por el PCI.

Los desembolsos de la linea de crédito —en principio de igual importe y sin
exceder del 50 % de la cuota por desembolso— se supeditan al cumplimiento tanto de
las medidas previstas por la RSF como de las condiciones incorporadas en el programa
estandar asociado, sin posibilidad de que se efectien desembolsos en el momento de
aprobarse la RSF, ni cuando el programa complementario se desvia de sus objetivos™. En
cambio, el cumplimiento satisfactorio de la condicionalidad de los programas tradicionales
preexistentes iria en contra de la hipotética estigmatizacién del pais a la hora de demandar

financiacion adicional a través del RST.

El plazo de vencimiento de la RSF es de 20 afios —el doble que el mayor vencimiento
del resto de lineas del FMI (véase cuadro 2)— con un periodo de carencia de 10 afios y un
semestre desde la primera disposicion, y veinte reembolsos semestrales de igual cuantia.
La diferencia de vencimientos entre la RSF y el resto de lineas asociadas con ella plantea un

descuadre de riesgos crediticios, que se compensa, entre otras vias, con una supervision

10 De forma alternativa, Hicklin (2023a) plantea que las medidas financiadas por la RSF por debajo del 25 % de la cuota
del pais no lleven aparejada la concesion de un programa estandar del FMI. Superado dicho limite, la aprobacion del
programa convencional solo estaria justificada para financiar aquellas reformas estructurales no contempladas en los
objetivos previstos por el RST.
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Cuadro 3

COSTE DE LA FINANCIACION DEL FMI COMPATIBLE CON LA RSF

Datos en pb anuales

Tipo de

Comisién por

interés Cargo desermbolso Recargo Comisién de compromiso
Resilience and Sustainability Facility (RSF)
Grupo A 55
Grupo B DEG (9) 75 25
Grupo C 95 50
Préstamo ordinario
Stand-by Arrangement (SBA) 200 si el crédito vivo 15-30-60 en funcion del
supera el 187,56 % dela  porcentaje de cuota
cuota comprometido;
Extended Fund Facility (EFF) PEG 1000 %0 100 adicionales si la reembolsable si se realizan
situacion anterior persiste  gisposiciones
mas de 3 anos
Préstamo concesional
Stand-by Credit Facility (SCF) 15 sobre el importe no
dispuesto; aplicable por
o)
0% () semestres
Extended Credit Facility (ECF)
Lineas de aseguramiento
Flexible Credit Line (FCL) 200 si el crédito vivo 15-30-60 en funcion del
supera el 187,5 % dela  porcentaje de cuota
cuota comprometido;
: P DEG 100 50 '
Precautionary Liquidity Line (PLL) 100 adicionales si la reembolsable si se realizan
situacion anterior persiste disposiciones

mas de 3 afios

Programas sin financiacion

Policy Coordination Instrument (PCl)

Policy Support Instrument (PSI)

FUENTE: FMI.

Coste administrativo de la asistencia técnica proporcionada, cargado Unicamente
a las economias avanzadas

a Sujeto a un suelo de 5 pb desde el 24 de octubre de 2014.

b Revisable anualmente.
¢ Revisable cada dos afos.

reforzada de la capacidad de reembolso del deudor tras la finalizacion de las reformas

financiadas por la RSF (véase recuadro 1).

El coste de lafinanciacion de la RSF consiste en el tipo de interés del DEG —el mismo

al que se remuneran las cuentas de préstamos y depdsitos del RST (véase cuadro 1)— mas

unos margenes escalonados para los tres grupos de prestatarios en funcién de su grado de

vulnerabilidad (véase cuadro 3). Como se observa, el coste nominal de la RSF para el grupo

de paises con mayor renta per capita (grupo C) se aproxima mucho al coste nominal del

préstamo ordinario y de las lineas de aseguramiento del FMI, con la diferencia principal de

que en la RSF no se aplican recargos por volumen y tiempo, dado que el limite maximo

de acceso de esta linea no supera nunca el 150 % de la cuota del pais.
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La combinacion de tipos de interés bajos, como los que han predominado hasta
fechas recientes, con vencimientos tan dilatados como los de la RSF supone niveles
de concesionalidad incluso mas elevados que los de la financiacion del PRGT (véase
recuadro 2). En respuesta a la reciente alza de los tipos de interés, el FMI acordé en mayo
de 2023 fijar un tope maximo del 2,25% (margenes incluidos) al coste del grupo mas
desfavorecido (grupo A), al objeto de asegurar un elemento de subsidio equivalente al de los
préstamos PRGT, situado en torno al 30 % del valor nominal del préstamo. El FMI condiciona
la viabilidad de esta medida, prevista desde la misma fase de disefio del RST, a que no se

comprometa el objetivo de acumulacion de reservas del fondo fiduciario a largo plazo.
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3 Tamano del RST, contribuciones iniciales y primeros programas
financiados por la RSF

3.1 Tamano tedrico y efectivo del RST

El tamano del RST guarda una estrecha relacién con la demanda de préstamos, si bien la
demanda tedrica, que considera los recursos necesarios para atender a todos los potenciales
beneficiarios del fondo fiduciario, dista mucho de la demanda esperada en los préximos
afos. La primera se cifraria en 47 mm de DEG en caso de que los 143 paises elegibles
solicitaran un préstamo con un acceso normal del 75% de la cuota (limitado a 1 mm de
DEG si este importe resultara inferior), y en 67 mm de DEG cuando se considera un acceso

maximo del 150 % de la cuota (con el techo, en su caso, de 1 mm de DEG).

Sidel total de potenciales prestatarios se excluyeran aquellas economias emergentes
con una cuota relativamente elevada en relacion con el acceso maximo disponible a través
del RST, y que contribuyen a la financiacién del fondo fiduciario o que estuvieran en situacién
de hacerlo'!, la demanda total, asi ajustada, caeria a 35 mm de DEG con un acceso normal,
y a 55 mm de DEG con un acceso maximo. Toda la caida debida a este ajuste en la relacién
final de potenciales prestatarios se concentraria en el grupo C, por ser el que reuine a todos

los paises con renta per capita media (véase grafico 4).

El ajuste, a nivel regional, afectaria a la demanda de préstamo de todas las regiones

(véase grafico 5), con Asia como area mas afectada, seguida de Latinoamérica y Caribe.

Gréfico 4

DEMANDA TOTAL Y AJUSTADA DE PRESTAMO DEL RST POR GRUPOS DE PAISES (a)

Datos en millones de DEG

45.000

40.000

35.000

30.000

25.000
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15.000

10.000

5.000

Grupo A Grupo B Grupo C

s ACCESO NORMAL mmm— ACCESO MAXIMO ACCESO NORMAL AJUSTADO m— ACCESO MAXIMO AJUSTADO

FUENTE: FMLI.

a El ajuste excluye del acceso a la financiacion del RST a aquellos potenciales beneficiarios con muy bajo perfil prestatario.

11 Mas concretamente, las doce economias con una cuota superior a los 3 mm de DEG (China, India, Rusia, Brasil,

México, Turquia, Indonesia, Malasia, Irén, Tailandia, Argentina y Sudéfrica), de las cuales tres (China, Brasil y México)
se encuentran en la relacion de paises miembros incluidos en la campana inicial de captacion de recursos para el RST.
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Grafico 5
DEMANDA TOTAL Y AJUSTADA DE PRESTAMO DEL RST POR REGIONES (a)

Datos en millones de DEG

20.000 r
15.000
10.000
5.000
0

Europa Asia Latinoamérica y Caribe Norte de Africa, Oriente Africa subsahariana
Medio y Asia Central
s ACCESO NORMAL s ACCESO MAXIMO ACCESO NORMAL AJUSTADO s ACCESO MAXIMO AJUSTADO
FUENTE: FMI.

a El ajuste excluye del acceso a la financiacion del RST a aquellos potenciales beneficiarios con muy bajo perfil prestatario.

Norte de Africa, Oriente Medio y Asia Central, y Africa subsahariana son las regiones que
concentran mas de la mitad de la demanda total y ajustada que el RST deberia atender tanto

en términos de acceso normal como de acceso maximo.

El andlisis anterior muestra una demanda total de préstamo situada en el rango de
los 35 mmy 67 mm de DEG, segun los supuestos utilizados. El tamafo del RST para atender
dicha demanda, sin embargo, también depende de la propia estructura y requerimientos
contributivos del fondo fiduciario. Como se ha descrito en el epigrafe 2.1, en realidad solo
dos tercios de las contribuciones totales efectuadas al RST se destinan a préstamos, dado
que el tercio restante atiende requerimientos de reservas y depésitos, asi como los previstos

por el régimen de encashment para asegurar la liquidez de las aportaciones.

Conforme a esta proporcién, la demanda total de préstamo se traduciria en un
tamano tedrico del RST sensiblemente superior, en el rango de los 52,5 mm y 100,5 mm de
DEG. Este andlisis, sin embargo, sobreestima las necesidades de financiacion del RST, ya
que no considera la distribucion temporal de las potenciales peticiones de préstamo, ni la
suficiencia de los recursos ordinarios y concesionales con los que financiar los programas

tradicionales vinculados con las reformas financiadas a través de la RSF.

En términos practicos, el tamafio del RST depende de la demanda esperada de
préstamos. El FMI (2022b) estima que la demanda de préstamos del fondo fiduciario se
situara entre los 17 mm y los 28 mm de DEG, segun los escenarios considerados, en los
préoximos cinco afos. El escenario central, en el que la citada demanda se cifra en 22 mm
de DEG, considera una relacion de 70 paises peticionarios acogidos a programas del FMI en
los ultimos 10 afos y un acceso promedio por el menor de estos dos importes: el 100 % de

la cuota correspondiente y 1 mm de DEG.
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Segun este enfoque, el volumen de recursos que se deben captar en la practica
asciende a 33 mm de DEG, lo que equivale al 3% de los recursos ordinarios del FMl y al
60 % de los recursos concesionales. Dicho volumen se considera suficiente para atender
el valor central de la demanda prevista mas los requerimientos de encashment asociados
(26,4 mm de DEG), la dotacion inicial de reservas que se estima necesaria (0,528 mm de

DEG) y los depdsitos para suplementar la cuenta de reservas (5,28 mm de DEG)™.

3.2 Estado de las contribuciones financieras al RST

Tras la aprobacién del RST en abril de 2022, el FMI inicié una campafa de captacién de
recursos dirigida a un total de 35 paises miembros con una sdlida posicion exterior',
solicitandoles una contribucion al fondo fiduciario de entre el 15% y el 20% de los DEG
asignados en la emision general completada en agosto de 2021, con un objetivo de

recaudacion de, al menos, 33 mm de DEG.

Transcurrido mas de un afio del inicio de la campana, el FMI ha recabado
compromisos de 18 paises miembros por 32 mm de DEG, equivalentes al 98 % del objetivo
(véase cuadro 4). Los compromisos actualmente en vigor, alcanzados con 15 paises en tres
rondas sucesivas de suscripcion de acuerdos, ascienden a 31 mm de DEG y representan
el 93 % del objetivo. La participacion de los 8 estados miembros de la UE con acuerdos en

vigor supera el 40 % del total comprometido.

Se constata una importante heterogeneidad en la materializacion de las

contribuciones por instituciones, incluso en el conjunto del area del euro. Tesoros y bancos

Gréfico 6
PARTICIPACION INSTITUCIONAL EN LA FINANCIACION DEL RST

Datos en porcentaje sobre el total comprometido

25,4 Bancos
centrales

0,4 Gobiernos = GOBIERNOS
= BANCOS CENTRALES

AMBOS

FUENTE: FMI.

12 El FMI no descarta elevar proximamente la estimacion de la demanda de préstamos y ampliar el objetivo de captacion
de fondos de la ronda actualmente en curso, hasta situarlo en torno a los 60 mm de ddlares.

13 Esta posicion viene determinada, principalmente, por la inclusion del pais en el denominado Plan de Transacciones
Financieras (PTF), que es la prevision semestral de desembolsos y reembolsos que recoge la relacién de miembros
en situacion de financiar los préstamos ordinarios del FMI, esto es, los concedidos a través de la Cuenta de Recursos
Generales mediante la utilizacion de las respectivas cuotas.
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Gréfico 7

PARTICIPACION INSTITUCIONAL EN LAS CUENTAS DEL RST Y ESFUERZO PRESUPUESTARIO

7.a PARTICIPACION INSTITUCIONAL 7.b ESFUERZO PRESUPUESTARIO
Datos en % sobre el total comprometido en cada cuenta Datos en % sobre el total comprometido
100
75
50 u Reservas
m Recursos presupuestarios
25
0 L 1
Préstamos Depésitos Reservas
mmmmmm BANCOS CENTRALES s GOBIERNOS
FUENTE: FMI.

centrales participan en la financiacion del fondo fiduciario, bien de manera individual
o conjunta (véanse cuadro 4 y grafico 6), los primeros comprometiendo aportaciones
mayoritariamente a las cuentas de depdsitos y reservas, y los segundos asumiendo el mayor
esfuerzo contributivo en la cuenta de préstamos (véase grafico 7a). A excepcion de dos
aportaciones que no se han destinado a la cuenta de préstamos', el resto de compromisos

cubre las tres cuentas en las que se estructura el RST.

Como se ha indicado, la cuenta de préstamos es, por el propio disefio del RST,
la de mayor cuantia de las tres y practicamente todos sus desembolsos se realizan en
DEG, como cabia esperar del ejercicio de canalizacion de DEG en curso. Este hecho, unido
a las aportaciones efectuadas en DEG a las otras dos cuentas, supone una reduccién

considerable del esfuerzo presupuestario de los paises participantes (véase grafico 7b).

Con la salvedad de los desembolsos realizados en monedas distintas del DEG
en las cuentas de reservas y depdsitos'’®, la cantidad total comprometida hasta la fecha
representa aproximadamente el 17 % del total de los DEG asignados en 2021 a los 18
compromisarios actuales, en linea con la solicitud realizada por el FMI en la campafia de
captacion de recursos. La cantidad disponible para préstamo, una vez deducido el 20 %
destinado a atender las peticiones de encashment, asciende a 17,8 mm de DEG y equivale

al 55 % del volumen captado hasta el momento'®.

14 El gobierno de Alemania ha realizado aportaciones presupuestarias a las cuentas de depdsitos y reservas, y el banco
central de Estonia ha efectuado una aportacion a la cuenta de depdsitos.

15 Los desembolsos en euros ascienden a ocho: siete de ellos en la cuenta de reservas (Alemania, Espafia, Francia, Italia,
Lituania, Luxemburgo y Paises Bajos) y uno en la de depdsitos (Alemania).

16 Como se observa, menos de dos tercios del volumen total comprometido, por efecto de las aportaciones efectuadas
en las cuentas de reservas y depdsitos del RST de manera aislada.
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3.3 Primeros programas aprobados

Desde la entrada en funcionamiento del RST, el FMI ha aprobado once programas —todos
ellos relacionados con el objetivo del cambio climatico— por valor de 4,35 mm de DEG
(véase cuadro 5). Mas de la mitad de los programas corresponden al grupo C de paises con
renta per capita media, que concentra alrededor del 54 % del volumen total aprobado,
con un peso porcentual significativo de la region de Latinoamérica y Caribe, si bien en
nimero de paises Africa es la region con mayor representacion. A juicio del FMI, solo un

prestatario (Kenia) presenta un perfil de riesgo de sobreendeudamiento elevado.

Siete de los once programas (Costa Rica, Barbados, Ruanda, Bangladesh, Jamaica,
Seychelles y Marruecos) disfrutan del importe maximo previsto, esto es, la cifra menor entre
el 150% de la cuota del pais y 1 mm de DEG. El volumen de acceso del resto de los
programas (Kosovo, Senegal, Niger y Kenia), que estan entre los Ultimos aprobados, se situa

en el limite estandar del 75 % de la cuota.

En este punto se observa una relativa correspondencia entre el nivel de acceso y el
riesgo de sostenibilidad de la deuda. Mientras que los cinco programas piloto (Costa Rica,
Barbados, Ruanda, Bangladesh y Jamaica), de riesgo bajo o moderado, se han aprobado
por su acceso maximo, en el Unico pais donde el riesgo de sostenibilidad de la deuda se
considera elevado el importe concedido se ha limitado al acceso normal, a pesar de que

presenta un solido programa de reformas.

Las lineas RSF que financian estos programas (véase epigrafe 2.3) se aplican en
conjuncién con lineas de crédito ordinarias (Costa Rica, Barbados, Kosovo y Seychelles),
concesionales (Niger), una combinaciéon de ambas (Bangladesh, Senegal y Kenia) y lineas
de caracter asegurador o preventivo (Jamaica, Marruecos y, de nuevo, Kosovo), por un
total de 12 mm de DEG. En un unico caso (Ruanda) la RSF coexiste con un instrumento

sin financiacion.

Cuatro de los once programas (Costa Rica, Niger, Kenia y Marruecos) estan
vinculados a programas del FMI tradicionales aprobados con anterioridad y su duracion
se sitla en torno al afio y medio, prérrogas incluidas (hasta la finalizacion del programa
preexistente). En el resto de los casos la duracion es de dos afios (Jamaica y Kosovo), tres

afnos (Barbados, Ruanda, Seychelles'” y Senegal) y mas de tres afios (Bangladesh).

Los importes aprobados por medio de la RSF a estos once paises representan del
orden del 35% del importe total concedido a través de las lineas de crédito concurrentes.
Este porcentaje se aproxima al 60 % si no se considera el importe de los programas estandar
asociados que se conceden con fines preventivos (Jamaica, Kosovo y Marruecos), para los

que, de entrada, no se contemplan desembolsos.

17 En este caso el nuevo programa asociado viene a reemplazar otro preexistente que aun no habia finalizado.
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Las primeras disposiciones (Costa Rica, Ruanda y Jamaica) responden al
cumplimiento de las medidas medioambientales'® previstas en la primera revisién posterior
a la aprobacién del programa. El tope del 2,25 % aplicado al tipo de interés que asegura
la concesionalidad de la financiacién otorgada a los prestatarios mas vulnerables desde
mayo de 2023 afecta a dos paises pertenecientes al grupo A (Ruanda y Niger), si bien por
el momento solo en uno de estos dos programas (Ruanda) se han efectuado disposiciones
bajo la RSF.

En cuanto a la condicionalidad de los programas, la relativa celeridad en el
despliegue de la RSF y la ausencia de una metodologia comun explican que el disefio de
los programas se haya basado en los diagnosticos existentes. La evidencia disponible, por
otra parte, sugiere una mejora progresiva de la coordinacién del FMI con otros interlocutores
institucionales relacionados (no solo con el Banco Mundial, sino con otros bancos
multilaterales de desarrollo o con diferentes agencias de desarrollo de otros paises) y del
papel catalizador de este instrumento, al menos respecto de la financiacién oficial (véase

recuadro 3).

La distribucion de los desembolsos se adapta al calendario especifico de
revisiones del programa estandar asociado con la RSF. Las medidas medioambientales
de la RSF se agrupan, en numero variable, por areas, pilares o prioridades basadas
tanto en la adaptacion, mitigacion y financiaciéon del cambio climatico como en la
gestion de la inversion y financiacion publicas. En casos muy puntuales las medidas
medioambientales tienen la consideracion de reformas duales, segun la denominacion
del FMI, esto es, coinciden con alguna de las reformas estructurales del programa

tradicional, al considerarse criticas para el logro de los objetivos de este ultimo.

Los programas financiados por la RSF, en lineas generales, presentan una gran
uniformidad en cuanto a la proporcién entre el volumen de financiaciéon concedido y el
numero de medidas medioambientales previstas, asi como con respecto al reparto de los
desembolsos en funcion del esfuerzo reformista realizado a lo largo del tiempo (véase anejo).
La profundidad de las medidas, esto es, su alcance de cara a efectuar cambios institucionales
permanentes, es otro elemento cualitativo importante, y la evidencia preliminar disponible

sugiere que dicha profundidad es escasa’®.

El numero de medidas medioambientales financiadas por la RSF y el de reformas
estructurales de los programas estandar asociados son muy similares, de en torno a diez
0 quince en ambos casos (véase grafico 8.1). En dos programas (Jamaica y Marruecos)
el numero de medidas medioambientales es sustancialmente mayor que el de reformas

estructurales por tratarse de lineas de aseguramiento (véase cuadro 5), que descansan mas

18 Las medidas medioambientales introducidas en los programas son muy diversas, pero en general tienen que ver con
la incorporacion de los riesgos climaticos en las politicas presupuestarias, la planificacion de infraestructuras mas
resistentes, la descarbonizacion de la economia y la promocién de un sistema financiero mas verde, como se detalla
en el recuadro 3y en el angjo.

19 \Véase el andlisis de Gupta y Brown (2023) referido a los cinco programas piloto del RST.
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Gréfico 8
MAPAS DE DISPERSION (a)
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a Barbados (BB), Bangladesh (BD), Costa Rica (CR), Jamaica (JM), Kenia (KE), Marruecos (MA), Niger (NE), Ruanda (RW), Seychelles (SC), Senegal
(SN) y Kosovo (XK).

en las condiciones de habilitacion que en la condicionalidad ex post aplicada (Jamaica), o

que Unicamente prevén el cumplimiento de la condicionalidad ex ante (Marruecos).

Esta similitud entre el niUmero de medidas y el de reformas no guarda, sin embargo,
correspondencia con la comparativa del tamafo de los programas, medido por el importe
total aprobado. El rango de acceso de los programas con financiacién tradicionales varia
entre el 90 % y el 350 % de la cuota del pais, mientras que el de los programas financiados
por la RSF se mantiene entre el 75 % y el 150 % de la cuota (véase grafico 8.2). En un caso
llamativo (Barbados), el volumen de financiacion a través de la RSF excede del volumen
disponible a través de la linea tradicional, a pesar del mayor nimero de reformas del

programa convencional?®.

Por tanto, cuando se comparan los programas correspondientes a un mismo
prestatario no se advierte la proporcionalidad esperada entre el nimero de reformas y
el tamano de los programas. Esta falta de concordancia viene dada, fundamentalmente,
por la gran dispersiéon de los volumenes de acceso de los programas tradicionales
(desde 0 hasta mas del 400 % de la cuota), pese a la elevada uniformidad en el numero
de reformas estructurales, equiparable a la de las medidas medioambientales de los

programas financiados por la RSF.

Mauritania —pais a caballo entre los grupos Ay B, con un riesgo de endeudamiento

moderado— es la siguiente economia que contara con una linea RSF por el 150 % de su

20 En el mismo sentido, téngase en cuenta que en el andlisis se comparan las medidas medioambientales de la RSF
con las reformas estructurales del programa tradicional, cuya condicionalidad exige también el cumplimiento de
condiciones macroeconémicas formalizadas como variables cuantitativas que no se incluyen aqui.
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cuota, equivalente a unos 190 millones de DEG. La RSF se implementara en conjuncion con
una combinacion de lineas de crédito concesional y ordinario preexistente de tres afios y
medio de duracién, por el 50 % de su cuota, de la que Mauritania ha efectuado una primera
disposicion. La linea RSF, cuya aprobacion esta prevista para finales de 2023, financiara
la resiliencia del pais a las crisis climaticas, la mejora de la capacidad de gestion de los

desastres naturales y la transicion hacia fuentes de energias mas limpias.

En suma, los programas emprendidos hasta el momento representan menos del
20 % de los previstos por el FMI a medio plazo. De cara al futuro, la institucién reconoce
la existencia de mas de 40 peticiones o expresiones de interés relacionadas con obijetivos
climaticos, aunque no hay que descartar que se presente alguna solicitud motivada por la

necesidad de mejorar la preparacion frente a las pandemias (véase recuadro 4).

28 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2402



BANCO DE ESPANA

4 Balance preliminar del RST

El RST representa una respuesta pragmatica al compromiso multilateral de canalizacion
voluntaria de una parte de los DEG asignados en 2021, desde economias con una posicién
econdmica mas solida hacia otras mas vulnerables, y supone una alternativa al empleo de

los DEG para la financiacion de los préstamos concesionales del FMI.

El disefio e implementacion del RST se ha realizado en un corto lapso de tiempo,
el que media entre la asignacion general de DEG de agosto de 2021 y la puesta en
marcha del fondo fiduciario en octubre de 2022, bajo unas circunstancias econémicas
y geoestratégicas globales muy adversas. El resultado denota un notable esfuerzo de
concertacion y coordinacion entre la gerencia del FMI y sus miembros por materializar un

mecanismo de financiacién ex novo.

El RST persigue, entre otras metas, facilitar la canalizacién del excedente de DEG
de un conjunto heterogéneo de compromisarios, proporcionar una asistencia financiera
compatible con el mandato del FMI, cubrir una base amplia y representativa de potenciales
usuarios, ofrecer un instrumento de préstamo suficientemente atractivo y reunir las garantias

necesarias para asegurar la viabilidad financiera del fondo fiduciario a lo largo del tiempo.

En este sentido, la financiacion del RST desempefia un papel complementario al resto
de la financiacion del FMI, tradicionalmente centrada en la prevencién y resolucion de crisis
financieras y, de forma afadida, en la reduccion de la pobreza y la promocion del crecimiento.
Los desafios a largo plazo del RST se objetivan en la ejecucion de reformas estructurales,
preventivas o resolutivas, relacionadas con los efectos del cambio climatico y la irrupcion de

pandemias sobre la estabilidad macroecondmica y financiera del pais en cuestion.

Todos los programas en curso, sin embargo, responden a metas medioambientales
y no a la prevencion de pandemias. Entre los factores que explican esta diferencia se
encuentra el hecho de que la cooperacién del FMI con otras instituciones multilaterales
relacionadas con la financiacion del cambio climatico —como el Banco Mundial y diversos
bancos regionales de desarrollo— se encuentra mucho mas avanzada y genera mayores
sinergias que la cooperacion, todavia en proceso, establecida con la Organizacion Mundial

de la Salud (OMS) en materia sanitaria.

En la fase de disefio del RST se planted una formulacion de objetivos mas abierta
que la actual, que contemplara desde el principio otros fines con naturaleza de bien
publico global tales como la correccion de la desigualdad o la transicion digital de los
potenciales beneficiarios. La revision integral del RST, prevista para dentro de un afio y
medio aproximadamente, ofrecera la oportunidad de plantear una posible ampliaciéon de
los objetivos del fondo fiduciario compatible con el mandato del FMI y respaldada por
la necesaria cooperacién con otras instituciones financieras internacionales relacionadas

con dichos objetivos.

29  DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2402



BANCO DE ESPANA

La estructura del RST guarda numerosas concomitancias con la del PRGT, que es
el instrumento que canaliza la financiacion concesional del FMI, con la diferencia sustancial
de que el RST se ha constituido sin una dotacién de reservas previa, frente al PRGT, cuyas
reservas tuvieron su origen en el reconocimiento de plusvalias procedentes de una venta
parcial de las tenencias de oro del FMI en la década de los setenta del siglo XX. Esta
diferencia, precisamente, marca la organizacién contributiva del RST y limita el grado de

apalancamiento de sus préstamos.

La necesidad de constituir reservas desde la misma creaciéon del RST y de que
estas aumenten antes de que se produzcan los primeros reembolsos de los préstamos
explica que las contribuciones al fondo fiduciario se organicen como paquetes en los que
los compromisos de contribucion para préstamos se vinculan —indisolublemente— con las

aportaciones en concepto de reservas y depdsitos (y no en sentido inverso).

El vinculo anterior, unido a los requerimientos que aseguran la liquidez de las
contribuciones para préstamos y depdsitos, determina, asimismo, que no mas de dos
terceras partes de los recursos financieros captados por el RST puedan en ultima instancia
destinarse a préstamos. Se trata, sin duda, de una limitacién que podria paliarse si una
parte de los recursos financieros del propio FMI, acumulados como salvaguarda de su
patrimonio principal, se utilizaran para completar la dotacién de reservas del RST. Esta
opcion, sin embargo, se enfrenta a varios problemas: el empleo alternativo de estos recursos
para garantizar la concesionalidad de los préstamos del PRGT, la ausencia de consenso
institucional para arbitrar esta soluciéon en cualquiera de ambos fondos fiduciarios en la
coyuntura actual y, mas importante, el propio debilitamiento de las finanzas del FMI que

conlleva esa opcion.

La liquidez de las aportaciones es fundamental para facilitar la participacion
de los bancos centrales de los paises miembros en la financiacién de las cuentas de
préstamos y depdsitos del RST. El régimen de encashment que se aplica a los préstamos,
aunque reforzado respecto del régimen vigente en otras fuentes de financiacion del
FMI, es limitado, pues depende en gran medida de la existencia de una base amplia de
participantes con solvencia contrastada o del compromiso individual de algunos de ellos
de no solicitar reintegros. De forma analoga, el régimen de encashment que se aplica a
los depdsitos confia en que las desinversiones para atender las peticiones de reintegro

se realicen sin minusvalias.

La calidad crediticia de los préstamos también es clave para comprometer la
participacion de los bancos centrales en el RST. El vencimiento de estos préstamos, el
mas prolongado de las lineas de crédito del FMI, conlleva un riesgo crediticio mayor, que
es el que justifica una supervision del deudor mas estrecha una vez concluido el programa
y mientras la deuda viva total —esto es, la contraida por medio de todas las lineas de
crédito concurrentes — supere determinados umbrales. La proxima revision del RST ofrece
la ocasion de plantear un reforzamiento de este seguimiento bilateral con unos umbrales

—relativos y absolutos— especificos y mas exigentes que los actuales.
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Los criterios de admision en el RST, basados en la renta y la poblacion de los paises
miembros, dan lugar a un numero elevado de posibles beneficiarios, algunos de los cuales
incluso con potencial prestamista o, directamente, prestamistas del fondo fiduciario. En
este ambito se aprecian algunos paralelismos con la creacion del PRGT original, momento
en el que algunos paises candidatos (China e India, concretamente) renunciaron a solicitar
financiacion concesional del fondo fiduciario por su elevada cuota en comparacién con la

del resto de candidatos.

El principal problema en este campo radica, fundamentalmente, en el acceso
efectivo a la financiacién del RST, pues dicho acceso requiere, entre otros requisitos, la
sostenibilidad de la deuda del pais peticionario y una adecuada capacidad de reembolso al
FMI. Este requisito entrafia una hipotética barrera de entrada a la financiacion del RST y, en
sentido contrario, un posible deterioro de la calidad crediticia de la financiacién concedida
como resultado de una hipotética relajacion de los analisis de sostenibilidad de la deuda que

promueva un mayor nimero de prestatarios.

Un aspecto importante que se debe considerar en el disefio de la RSF es si la
concesionalidad de los préstamos, en un contexto general de bajos tipos de interés como los
que han prevalecido hasta hace poco, cuestiona la coherencia entre lineas de financiacion
y la ecuanimidad entre prestatarios. Tipos de interés mas elevados como los actuales han
diluido estas cuestiones, pero también son los que han dado pie a la acertada iniciativa de

establecer un techo al coste soportado por los prestatarios mas vulnerables.

Esta iniciativa, sin embargo, compromete el grado de cobertura de las reservas del
RST, planteando distintas opciones para financiarla —como el subsidio cruzado, explicito,
implicito, el uso de los recursos del FMI, etc.—, y subraya la necesidad de revisar la estructura
de tipos de interés periddicamente o, siempre que se produzca una variacion significativa, en

un corto lapso de tiempo, del tipo de interés del DEG que se toma como referencia.

Del lado de la oferta de recursos, la campana de captacion de fondos iniciada en abril de
2022 reline ahora mismo una masa de compromisarios suficiente para atender la demanda
de financiacion estimada inicialmente por el FMI. Algunos anuncios de contribucion al RST
realizados en el seno del G20 todavia se tienen que materializar. Del lado de la demanda
de recursos, el FMI constata un numero significativo de peticiones de financiacion hasta
el final de la década vy, en este contexto, no descarta la captacion de recursos adicionales,
principalmente a través de la canalizacién de DEG, observando la proporcién minima 100/2/20

entre las distintas cuentas que componen el fondo fiduciario.

La capacidad de préstamo del RST no solo depende de sus propios recursos,
sino también, y a una escala aun mayor, del tamafio del FMI y del PRGT —delimitado por
las cuotas de sus paises miembros mas el endeudamiento multilateral y bilateral, y por las
contribuciones voluntarias de algunos de sus miembros, respectivamente—, en la medida
en que toda financiacion a través de la RSF viene respaldada por un programa subyacente,

aunque este no acarree necesariamente financiacion.
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Toda la evidencia disponible sobre el funcionamiento del RST se reline, por el momento,
en un conjunto heterogéneo de once programas en curso de ejecucion —concedidos a paises
pertenecientes a uno de los tres grupos de potenciales prestatarios procedentes de diferentes
regiones—, aprobados en conjuncion con distintas lineas de crédito e instrumentos no

financieros del FMI y con una duracién que oscila entre el aflo y medio y los tres afios y medio.

La mayor parte de los programas, especialmente los cinco programas piloto
aprobados entre noviembre de 2022 y marzo de 2023, se han concedido por el limite de
acceso maximo previsto, mientras que los programas aprobados con posterioridad se han
cefido, salvo dos de ellos, al limite de acceso considerado como normal. Entodos los casos se
echa en falta un analisis transversal que justifique la magnitud de los volumenes concedidos
vinculandola con la agenda de medidas medioambientales contempladas, asi como con el

compromiso y la capacidad institucional de cada prestatario para implementarlas.

El acceso a la RSF deberia ponderarse tanto por el grado de ambicién y profundidad
de la agenda de reformas como por la predisposicion de los destinatarios de la financiacion
a llevar a término dicha agenda, y observar siempre la adicionalidad. Un aspecto que se ha
de considerar en la proxima revision del RST y que ya se contemplé de forma preliminar
en la fase de disefio del fondo fiduciario es la posibilidad de escalar los limites de acceso
por grupos de paises, de manera que aquellos con menor renta per capita fueran los que
contaran con el mayor porcentaje de acceso en términos de cuota, en razén de su menor
capacidad institucional para acometer el mismo tipo de medidas que el resto de prestatarios.
Esta progresividad relativa no deberia entrar en conflicto con el hecho de que el acceso se

module en funcién del grado de elaboracién de la agenda de reformas.

La relacion entre el volumen de financiaciéon concedido y el nimero de medidas
medioambientales previstas en los programas en curso es, por lo general, muy uniforme,
y la distribucion de los desembolsos se ajusta al nimero de medidas contempladas en
cada revision. La paridad entre el numero de medidas medioambientales y las reformas
estructurales de los programas asociados es significativa, si bien estos ultimos, con una
mayor dispersién en sus niveles de acceso, cuentan también en su condicionalidad con

variables de caracter cuantitativo.

Con la experiencia disponible, resulta prematuro calibrar el disefio y la profundidad
de la condicionalidad de los programas financiados por la RSF, aunque hay indicios que
apuntan a la conveniencia de adoptar medidas mas ambiciosas, siempre adaptadas a
la capacidad del pais en cuestion para emprender reformas. El grado de cumplimiento
de las medidas previstas por los programas proporcionara un test de validacion de la
condicionalidad a medio plazo, sujeto también al cumplimiento de las condiciones de los

programas con los que se vinculan.
En el mismo sentido, la experiencia acumulada permitira ir validando y, en su caso,

seleccionando aquellas lineas de crédito y programas no financieros con mayor afinidad

instrumental con la RSF. Al menos de entrada, las lineas Extended Fund Facility (EFF) y
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Extended Credit Facility (ECF), consideradas individualmente o de forma combinada, son
las que cuentan con los vencimientos mas dilatados para acomodar el tipo de reformas
estructurales mas afines a las medidas recogidas en los programas financiados por la
RSF y las que minimizan el descuadre de los riesgos crediticios. En sentido contrario,
podrian mencionarse las lineas de aseguramiento, con vencimientos mas cortos y basadas

principalmente en el cumplimiento de la condicionalidad ex ante.

La creacién del RST, como ya se ha indicado, viene motivada por la oportunidad
de recanalizar parte de los DEG procedentes de la asignacién general llevada a cabo en
2021. Las asignaciones especiales, dirigidas a un grupo especifico de paises miembros con
objeto de ampliar sus reservas en circunstancias especiales, no estan contempladas por el
convenio constitutivo del FMI, puesto que cuestionan el principio de uniformidad de trato
que gobierna la institucién. Toda enmienda estatutaria requiere una mayoria de tres quintas
partes de los paises miembros, que represente el 85 % del total de votos, previa aprobacion

de la Junta de Gobernadores.

En suma, frente a la opcién de modificar el convenio constitutivo del FMI para
posibilitar asignaciones especificas de DEG destinadas a los miembros mas afectados por
la crisis provocada por la pandemia, con el establecimiento del RST la instituciéon ha optado
por preservar su caracter multilateral, confiar en la capacidad de concertacion de esfuerzos
de sus miembros para la movilizaciéon de los DEG y primar el otorgamiento de préstamos
con condicionalidad sobre la provision incondicional de liquidez a menor coste, implicita en

toda asignacion de DEG.

Por ultimo, la provision de financiacion a través del RST guarda similitud con la
que proporcionan instituciones como el Banco Mundial y otros bancos multilaterales de
desarrollo e irila mas alld de los objetivos tradicionales de correcciéon de desequilibrios
exteriores y estabilizacion macroecondmica y financiera del FMI. Precisamente esa similitud
motiva que la instrumentalizacion del RST, al igual que la del PRGT, se lleve a cabo a
través de la creacién de fondos fiduciarios que se financian con recursos procedentes de
aportaciones voluntarias de algunos de sus miembros, y no a través de la financiacién con
caracter universal procedente de las cuotas. Con todo, conviene no perder de vista que, en
términos de gobernanza, la aprobacion de las medidas financiadas por la RSF descansa
en decisiones basadas en el consenso del Directorio Ejecutivo, que representa a toda la

membresia del FMI, y no solo a los participantes en la financiacion del fondo fiduciario.
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LIQUIDEZ Y CALIDAD CREDITICIA DE LAS APORTACIONES A LAS CUENTAS DE PRESTAMOS Y DEPOSITOS DEL RST

El disefio del RST reune diversos elementos para asegurar la
liquidez y calidad crediticia de las contribuciones a las cuentas de
préstamos y depdsitos, necesarias para que dichas contribuciones
puedan tener la consideracion de activos de reserva a todos los
efectos, de modo que estén disponibles por razones de necesidad
de financiacion de la balanza de pagos'.

Cuenta de préstamos

La liquidez de las aportaciones a esta cuenta se encuentra
garantizada por el régimen de encashment. Este régimen, de
adhesion voluntaria y disponible también en otras fuentes
de financiaciéon del FMI?, permite el reembolso anticipado de
los importes desembolsados en el caso de que el contribuidor
justifique que la balanza de pagos, o la posicion de las reservas del
pais miembro, requieren de dicho reintegro, con el compromiso de
reversion cuando se corrija esta situacion.

La particularidad del RST respecto de las otras fuentes de
financiacion del FMI reside en que todos los contribuidores
de la cuenta de préstamos, estén o no adheridos al régimen de
encashment, se comprometen a atender solicitudes de reembolso
anticipado de terceros, destinando un 20 % de su aportacion para
esta finalidad, lo que viene a reforzar las expectativas de rescate
en caso de necesidad y, por consiguiente, el caracter de activo de
reserva de las aportaciones a la cuenta.

Este planteamiento, mas exigente que el enfoque tradicional, no
observa el principio de reciprocidad del régimen de encashment
previsto para las demas fuentes de financiacion del FMI, cuyos
derechos y obligaciones afectan Unicamente a los prestamistas
adheridos. En el caso del RST, esta variante supone un incentivo
para que todos los contribuidores se acojan al régimen y permite
blindar el colchén amortiguador del 20 % de todas las aportaciones
para atender este tipo de contingencias.

A efectos operativos, el régimen de encashment determina
la capacidad de préstamo del RST en cada momento. Dicha
capacidad se define como la diferencia entre el total de recursos
para préstamo no comprometidos y el saldo minimo de liquidez,
siendo este saldo el mayor importe entre el 20 % del total de
aportaciones a la cuenta de préstamos, o la mayor contribucién
individual a dicha cuenta, si el 20 % global fuera insuficiente

para atender el reintegro anticipado de la contribucion mas
elevada.

Como se observa, se trata de un régimen limitado en términos
actuariales que, para garantizar la liquidez de las contribuciones,
confia en que la contribucion individual de mayor importe no
solicite el reintegro de su aportacion®. Con todo, cabe advertir que
la probabilidad de que un contribuidor rescate anticipadamente
su aportacion por los motivos tasados por el régimen no es muy
elevada, debido al reducido importe relativo de las contribuciones
al fondo fiduciario.

Por otra parte, la calidad crediticia de los préstamos concedidos viene
garantizada por multiples factores, entre otros: el cumplimiento
de la condicionalidad del programa estandar asociado y de las
reformas previstas bajo la linea de crédito del RST, una evaluacién
de la sostenibilidad de la deuda del prestatario a largo plazo y de
la capacidad de reembolso al FMI, el seguimiento del deudor
—una vez concluido el programa y mientras la deuda viva supere
determinados umbrales— mediante un procedimiento supervisor
ad hoc, una estrategia reglada de prevencién y mitigacion de
atrasos prolongados equiparable a la prevista en el PRGT, el
reconocimiento del estatus de acreedor preferente del RST* y los
propios saldos acumulados en las cuentas de reservas y depositos
del fondo fiduciario.

En este ambito cobra especial importancia el seguimiento posterior
a la finalizacion del programa. El refuerzo de la supervision desde
la conclusion del programa hasta el vencimiento del préstamo es
uno de los elementos esenciales de control del riesgo de crédito
y, desde la perspectiva del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC), fundamental para poder comprometer la participacion de
los bancos centrales en la cuenta de préstamos del RST. Dicho
seguimiento tiene lugar, durante el periodo mencionado, mientras
la deuda viva exceda del 200 % de la cuota, incluyendo cualquier
importe pendiente de reembolso, o de 0,38 mm de DEG®.

Cuenta de depdsitos

Esta cuenta también contempla el régimen de encashment, si
bien en este caso consiste en una peticién de desinversién de las
cantidades aportadas, fundamentada en los mismos motivos y
con igual compromiso de restituciéon de cantidades, una vez que

1 Segun la definicion del sexto manual de balanza de pagos (MBP6) del FMI (2009), tienen la consideracion de activos de reserva los «activos externos que estan
disponibles de inmediato y bajo el control de las autoridades monetarias para satisfacer necesidades de financiacion de la balanza de pagos, para intervenir
en los mercados cambiarios a fin de influir sobre el tipo de cambio y para otros fines relacionados (como el mantenimiento de la confianza en la moneda y la

economia y servir como base para el endeudamiento externo)».

2 En concreto, se encuentra disponible en el endeudamiento multilateral y bilateral del FMI que complementa la financiacion a través de las cuotas de los paises

miembros, asi como en la financiaciéon de los préstamos del PRGT.

3 El compromiso por parte de China de no disposicién de los importes aportados a la cuenta de préstamos, en particular, ha sido fundamental para facilitar la

puesta en marcha del RST.

4 No obstante, cabe indicar que, en caso de atrasos, la intencién del FMI es dar prioridad a los reembolsos procedentes de préstamos ordinarios y concesionales
sobre los reembolsos que el mismo deudor pudiera tener con origen en préstamos del RST, lo que comporta una jerarquizacion crediticia interna a favor de los

préstamos con vencimientos mas cortos.

5 Este umbral coincide con el que se aplica en el seguimiento posterior a la finalizacion de los programas financiados con los préstamos del PRGT.
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el aportante equilibre su posicion exterior. El riesgo de rescate por
un importe inferior al principal no es descartable (tampoco lo es el
riesgo de reconocimiento de minusvalias al vencimiento), aunque
resulta improbable por las caracteristicas de la cartera en la que se
invierten las contribuciones.

Esta cuenta comporta riesgo de inversion, pero se ve mitigado
por una estrategia de inversion conservadora cuyo objetivo es
generar un rendimiento minimo de unos 50 puntos basicos (pb)
por encima del tipo de interés del DEG, al tiempo que minimizar el
alcance y la frecuencia de obtencién de rendimientos por debajo
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del objetivo (e incluso negativos) en un horizonte de inversién de
3 a4 afos.

Esta estrategia, materializada en instrumentos de renta fija de
grado de inversion de alta calidad (entre otros instrumentos,
deuda emitida por gobiernos, entidades gubernamentales e
instituciones financieras internacionales, como el Banco de Pagos
Internacionales), coincide con una de las estrategias de gestion
de las reservas del FMI, cuenta con un historial inversor a medio
plazo contrastado y permite atenuar el riesgo de pérdida de capital
permanente, incluso en caso de encashment.



Recuadro 2

LA CONCESIONALIDAD DEL RST Y LA IMPOSICION DE UN TOPE AL TIPO DE INTERES DEL GRUPO DE DEUDORES MAS

VULNERABLES

Los fondos RST y PRGT proporcionan financiacion concesional,
aunque bajo términos distintos. Este recuadro compara la
concesionalidad de la RSF con la de la Extended Credit Facility
(ECF), que es, por finalidad y duracion, la linea de crédito del PRGT
mas similar a la del RST y la que cuenta con el mayor elemento
de donacién del PRGT, por sus términos financieros. Asimismo,
se examinan brevemente las principales implicaciones de aplicar
un tope al tipo de interés para el grupo de prestatarios del RST
mas vulnerables, con objeto de protegerlo de las alzas de los tipos
de interés de mercado, y las opciones disponibles para financiar
dicho tope.

La concesionalidad de un préstamo captura su elemento de
donacién y se calcula como la diferencia entre el valor nominal
del préstamo y su valor presente neto calculado a un tipo de
descuento fijo, expresada como un porcentaje del valor nominal’.
Cuanto mayor sea el periodo de gracia, el vencimiento y el tipo de
descuento, y cuanto menor sea el tipo de interés, mayor sera la
concesionalidad del préstamo.

La ECF y la RSF cuentan con términos financieros diferentes
(véase cuadro 1). La ECF tiene un vencimiento de 10 afios, con 10
reembolsos semestrales de igual cuantia después de un periodo
de gracia de 5 afios y medio, y todos los prestatarios del PRGT

Cuadro 1
Términos financieros de las lineas ECF y RSF

ECF

pagan un tipo de interés fijo, que se revisa cada dos afos, con
base en el tipo de interés del DEG a tres meses?.

La linea RSF sigue un patrén diferente: tiene un vencimiento de 20
afios, con 20 reembolsos semestrales iguales tras un periodo de
gracia de 10 afios y un semestre, y aplica una estructura de tipos
de interés escalonada, basada en el tipo de interés del DEG, con
cargos y comisiones por desembolsos crecientes, que dependen
inversamente del nivel de vulnerabilidad de los tres grupos
de paises en los que se organiza el RST. Mientras que el tipo de
interés del DEG atiende la remuneracion de los prestamistas que
financian la cuenta de préstamos del fondo fiduciario, los cargos y
comisiones por desembolso cubren los costes operativos del RST
y proporcionan recursos adicionales a la cuenta de reservas del
fondo fiduciario.

El gréfico 1 compara la concesionalidad tedrica de ambas lineas
de crédito. Como se observa, el elemento de subvencién de la ECF
toma tres valores diferentes segun el nivel del tipo de interés del
DEG: 32,2 % para tipos de interés inferiores al 2%, 30,6 % para
tipos de interés de entre el 2% y el 5%, y 29% para tipos de
interés superiores al 5 %. Estos valores se mantienen sin cambios
entre las revisiones de la estructura de tipos de interés del PRGT
que el FMI lleva a cabo cada dos afos.

RSF

Duracion 3-4 anos ampliables a 5 anos

Periodo de gracia 5 2 afios

Vinculada a la extension del acuerdo concurrente

10 Y2 afos

Vencimiento Hasta 10 anos Hasta 20 anos

Reembolsos 10 cuotas semestrales iguales 20 cuotas semestrales iguales

Tipo de interés 0% <2%
0,25 %  Sitipo de interés del DEG (a) 22%y<5% Todos los paises del RST  Tipo de interés del DEG
0,5 % >5%

Cargo y comision Grupo A 55 pb

por desembolso Grupo B 75 pb + 25 pb/desembolso

Grupo C 95 pb + 50 pb/desembolso

FUENTE: FMI.

a Nivel del tipo de interés del DEG en el momento de la revision bienal de la estructura del tipo de interés del PRGT.

1 Normalmente se considera que un préstamo es concesional si el elemento de donacion o de subsidio supera al menos el 35% de su valor nominal. El Comité
de Ayuda al Desarrollo (CAD) de la OCDE, sin embargo, establece distintos umbrales de concesionalidad (45 %, 15% y 10%) calculados con diferentes tipos de
descuento (9%, 7% y 5 %) dependiendo del tipo de préstamo y prestamista. El elemento de donacion de los préstamos destinados a las instituciones multilaterales
(Ayuda Oficial al Desarrollo multilateral) se calcula utilizando un tipo de descuento del 5%, siendo el umbral minimo de concesionalidad el 10 % en estos casos.

2 Estetipo de interés, compuesto por una cesta de instrumentos financieros a tres meses de las cinco monedas que integran el DEG (ddlar estadounidense, euro,
renminbi, yen y libra esterlina), se sitla actualmente en torno al 4 %, con un suelo de 5 pb desde el 24 de octubre de 2014.
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Grafico 1
Concesionalidad de la ECF y la RSF
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FUENTE: FMI y elaboracion propia.

En un contexto de niveles reducidos de tipos de interés (esto
es, bajos niveles del tipo de interés del DEG, aumentados por
los respectivos margenes y cargos por servicio), el elemento de
subvencioén para los tres grupos de paises de la RSF (A, B 'y C)
siempre es mayor que el de la ECF, e incluso superior al umbral
tradicional del 35% que se toma como referencia. A medida que
aumenta el tipo de interés del DEG, la concesionalidad de la RSF
disminuye hasta que el tipo de interés iguala al tipo de descuento
utilizado para calcular el valor actual neto del préstamo?.

En respuesta al reciente aumento de los tipos de interés de
mercado, el FMI ha recurrido a la opcién, prevista en la propia fase
de disefio del RST, de proteger al grupo de paises mas vulnerables
del RST mediante el establecimiento de un tope del tipo de interés
aplicado al grupo A que garantice un elemento fijo de donacion
analogo al de la ECF. El grafico 1 ilustra un tope del 2,125 %,
incluido el margen de 55 pb, que asegura una concesionalidad fija
de alrededor del 30 %, equivalente a la concesionalidad de la ECF
cuando el tipo de interés del DEG supera el nivel del 2 %.

La imposicién de un tope con estas caracteristicas supone una
disminucion de los ingresos del RST y, mas concretamente,
una reduccion de los recursos con los que hacer frente a parte
de la remuneracion pactada con los prestamistas del fondo
fiduciario. La medida adoptada por el FMI en mayo confia en que el
establecimiento de un tope del 2,25 % (margen incluido) al coste de
la financiacion del grupo A no comprometa el grado de cobertura

de las reservas durante el periodo de reembolso de los préstamos*
y que no sea necesario arbitrar soluciones compensatorias como
el subsidio cruzado y/o el subsidio directo.

Subsidio cruzado

Esta solucién, que involucra Unicamente a los deudores del RST,
consiste en aumentar los margenes que se aplican a los paises de
los grupos By C en una cuantia suficiente como para compensar
la pérdida de ingresos que representa el tope del tipo de interés
aplicado al grupo A®. El subsidio cruzado plantea numerosos
interrogantes relacionados con la equidad y el reparto de la carga
entre los deudores: cémo justificar que el resto de paises con
renta per capita baja y los que entran en la lista de las economias
«olvidadas» (forgotten middle-income countries) asuman el coste
que supone la imposicién de un tope, de qué modo distribuir
los esfuerzos financieros asumidos entre ambos grupos de
prestatarios (de manera uniforme, proporcional, etc.) o cémo
gestionar escenarios en los que la base de deudores acogidos al
tope sea mas amplia que la del resto de prestatarios.

Subsidio directo

Esta soluciéon, compatible con la anterior, involucra a los
contribuidores del RST vy, por extension, al propio FMI. Consiste
en replicar el mecanismo de subsidio del tipo de interés ya

establecido para el PRGT, basado en aportaciones bilaterales

3 Untipo de descuento del 5% de acuerdo con la metodologia del CAD en este caso. El cdlculo de la comision por desembolso supone, al contrario de lo previsto
para la RSF, que todo el importe del préstamo se desembolse por completo al principio, en lugar de repartirse temporalmente por tramos o desembolsarse al

término del programa con la ultima revision del mismo.

4 El FMI toma como referencia una ratio de reservas sobre el crédito vivo no inferior al 10%. Un porcentaje elevado de prestatarios del grupo A y/o unos
rendimientos negativos de las inversiones realizadas en la cuenta de depdsitos podrian desviar la ratio de esta cifra objetivo.
5 De forma gréfica, un desplazamiento a la izquierda de las funciones lineales de los grupos By C.
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en forma de donaciones, préstamos con subsidio implicito® y
depdsitos e inversiones que generen un excedente de rendimiento
de inversion para este fin. La financiacion de este mecanismo
puede complementarse con el uso de los recursos financieros
del propio FMI, como los beneficios derivados de la venta parcial
de sus tenencias de oro o el empleo de parte de sus reservas. El
subsidio directo parece encontrarse en un callején sin salida en
el contexto actual, tanto por la escasez de recursos bilaterales
para hacer frente a multitud de compromisos financieros, dentro
y fuera del FMI, como por la renuencia de algunos miembros del
FMI a comprometer parte de los recursos de la institucion para
esa finalidad.

En suma, el disefio inicial de la RSF prevé un elemento de
donacion significativo a tipos de interés bajos para paises
de toda indole, incluidos los de renta per capita media, lo
que puede plantear problemas de coherencia interna entre
las diferentes lineas de crédito del FMI, ya que la financiacion
de las reformas previstas por el RST se puede beneficiar de
niveles de concesionalidad mas elevados que la financiacion de
las necesidades prolongadas de balanza de pagos del PRGT,

y también de imparcialidad entre prestatarios con niveles de
vulnerabilidad diferentes.

Un tope en el tipo de interés aplicado al grupo de deudores mas
vulnerables en respuesta a un aumento en los tipos de interés de
mercado puede garantizar un nivel de concesionalidad similar al
de los préstamos del PRGT concurrente. El tope, sin embargo,
representa un déficit de financiacion para el RST que, en caso
de agravarse, supondria la implementacién de alguna forma de
subsidio basada en encarecer los términos de financiacion de los
deudores supuestamente mejor posicionados y/o efectuar nuevas
contribuciones bilaterales y del propio FMI.

Con independencia de la implementacién de un tope, es
fundamental realizar revisiones periddicas de la estructura del
tipo de interés del RST, y sobre todo siempre que se produzcan
variaciones significativas en los tipos de interés de mercado en
un periodo de tiempo relativamente corto. Estas revisiones deben
abordar tanto la sostenibilidad de la deuda y la capacidad de
reembolso de los prestatarios como la sostenibilidad del fondo
fiduciario en su conjunto.

6 En este contexto, el subsidio implicito supone aceptar una remuneracion por los importes prestados inferior a la del tipo de interés del DEG que prevén los

acuerdos de préstamo del RST.
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LA CONDICIONALIDAD EN LOS PROGRAMAS DEL RST

En este recuadro se revisan los rasgos generales de la
condicionalidad aplicada a los diez primeros paises que han
solicitado financiacion a través del RST desde su creacion a
finales de 2022. Asimismo, se evalian de forma preliminar la
colaboracion con el Banco Mundial —considerada clave para el
buen funcionamiento de la RSF, dada la menor experiencia del FMI
en el disefio de programas de reforma a largo plazo— y el papel
catalizador de la financiacion adicional, esencial también a la vista
de la magnitud de las necesidades de financiacion derivadas del

cambio climatico’, y de los limitados recursos del RST.

Como se ha comentado previamente, la condicionalidad aplicada a
los diez paises que han solicitado financiacién a través del RST (los
cinco programas piloto? mas Kosovo, Seychelles, Senegal, Niger y
Kenia) ha sido de tipo medioambiental. Estos diez paises son muy
diversos en términos de renta, situacidon geografica o grado de
vulnerabilidad al cambio climatico®, pero todos comparten como
rasgo comun una contribucién al calentamiento global modesta
o insignificante medida por las emisiones de CO,. Este aspecto
explica en cierto modo el tipo de reformas planteadas: de hecho,
aunque los programas se han organizado en torno a medidas de
adaptacion y mitigacion del cambio climatico, la mayor parte de las
reformas tiene que ver con la adaptacion®.

Las principales areas de reforma se podrian englobar en los siguientes
ambitos: la incorporacién de los riesgos climaticos en las politicas
presupuestarias, la planificacion de infraestructuras mas resistentes
a los efectos del clima, el refuerzo de la gobernanza en la inversion
publica, la descarbonizacion de la economia y la promocién de un
sistema financiero mas verde (véase el anejo para las reformas por
paises). Dada la relativa rapidez del despliegue de la RSF, los programas
de reforma han debido disefiarse sobre la base de los diagndsticos
disponibles, sin que haya habido una metodologia Unica o una
supervision bilateral comun a todos los paises. Asi, la condicionalidad
de algunos programas (Costa Rica, Barbados o Kenia, por
ejemplo) se ha definido principalmente sobre la base de la agenda
de reformas climaticas de sus respectivos Gobiernos, por lo que
no sorprende que el tipo de medidas incluidas en los programas
haya sido continuista®. En casos como los de Bangladesh o
Ruanda, debido a la implicacion previa del Banco Mundial en el
diagndstico de los riesgos del cambio climatico, la condicionalidad
se ha construido a partir de los Country Climate and Development
Reports (CCDR) del Banco Mundial. Por su parte, en 2022, el FMI

seleccioné a Madagascar y Samoa como casos piloto en el marco
de los Climate Macroeconomic Assessment Programs (CMAPS),
que resultaron muy costosos en términos de recursos y que no han
ido seguidos de una solicitud de financiacion del RST. Finalmente,
una herramienta Util en el diagndstico de la vulnerabilidad climatica
y el disefio de la condicionalidad han sido los Climate Public
Investment Management Assessment (C-PIMA"), que forman parte
de los programas de asistencia técnica y desarrollo de capacidades
del FMI y que, con la excepcién de Barbados, estan disponibles
para todos los paises que han solicitado la RSF&.

Sobre la base de estos casos, quedaria pendiente una tarea
transversal de revisién de la coherencia de los programas y de
mejora de la justificacion de la seleccién y priorizaciéon de las
distintas medidas (aunque, por ejemplo, los casos de Jamaica o
Seychelles incluyen una ordenacién de las medidas en términos
de urgencia y factibilidad, o de importancia para el pais). En este
sentido, la revision de los CMAP® en junio de 2023 puede suponer
un paso en la direccidn correcta, pues concluye que los nuevos
CMAP seran menos exhaustivos y mas orientados hacia las areas
de ventaja comparativa del FMI: la mitigacion, la gestion fiscal y
el impacto macrofiscal de las politicas contra el cambio climatico,
ademas de prever una ampliacién de la asistencia técnica a los
paises con RSF. Ello podria contribuir a reforzar la necesaria
coherencia entre los programas y también a abordar las criticas de
falta de profundidad en las reformas.

Por otra parte, el disefio de la condicionalidad climatica ha
supuesto una tarea nueva para el FMI, alejada en cierto modo
del ambito macroeconémico caracteristico de los programas
convencionales. Por ello, un aspecto considerado clave desde
la puesta en funcionamiento del RST era la coordinacién con el
Banco Mundial. En este sentido, la evidencia disponible relativa a
los diez primeros paises sugiere una mejora progresiva en el grado
de coordinacion de las dos instituciones: la interaccion institucional
y la elusién de posibles solapamientos aparecen mucho mejor
reflejadas en los ultimos programas y, a la postre, en las revisiones
trimestrales de los primeros programas. A medida que han ido
aprobandose nuevos programas, se ha clarificado también cada
vez mas la coordinacién con otros bancos multilaterales de
desarrollo o con agencias de desarrollo de diferentes paises, a
veces muy numerosas, lo que pone de manifiesto la complejidad
de la coordinacién en el ambito de las reformas climaticas. La

1 Los costes de adaptacion para los paises en desarrollo se estiman en torno a 70 mm de ddlares y se espera que aumenten a cifras de entre los 140 y los 300

mm de ddlares antes de 2030. Véase Behsudi (2021).
2 Costa Rica, Barbados, Ruanda, Bangladesh y Jamaica.

()

Niger y Bangladesh se encuentran entre los paises mas vulnerables del mundo al cambio climatico, con las posiciones 163 y 169 respectivamente en el ranking

de 185 paises de Notre Dame Global Adaptation Index, un indice que mide la vulnerabilidad al cambio climatico y la capacidad de respuesta de los paises,
mientras que Barbados ocupa la posicion 45. Como referencia, Espafia figura en la posicién 26.

Véase Wainer (2023).
Véase FMI (2022a y 2022¢).
Véase IMF Infrastructure and Governance.

© 0N O DN

Véase FMI (2023K).
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En Kosovo, Seychelles y Senegal se hace cierto mayor énfasis en medidas de mitigacion.

El Articulo IV de Barbados de 2019 incidié especialmente en las cuestiones climaticas.



Recuadro 3

LA CONDICIONALIDAD EN LOS PROGRAMAS DEL RST (cont.)

delimitacion de las competencias entre el FMI y el Banco Mundial
ha resultado por lo general algo difusa, pues las reformas del RST
se establecen en muchos casos en ambitos parecidos o forman
parte de un seguimiento de medidas previas planteadas por el
Banco Mundial.

El otro aspecto de interés respecto a las expectativas creadas
en torno a este instrumento es su papel catalizador en relaciéon
con otras fuentes de financiacion. En este sentido, el RST parece
haber dado paso a la evaluacién de nuevos préstamos por parte
del Banco Mundial o de otros organismos multilaterales y agencias
de desarrollo, lo que podria entenderse como un cierto papel
catalizador, al menos respecto a la financiacion oficial. En casos
como el de Barbados o Ruanda, el RST ha adquirido un cierto rol de
coordinacion de los programas de otras instituciones'?. En cambio,
en Kosovo, la financiacion del RST se afiade a otras fuentes de

10 Véanse las notas de prensa del FMI referidas a Barbados y Ruanda.

financiacion oficial y multilateral previas''. El papel catalizador
respecto al sector privado es una de las dareas en las que el FMI
esta haciendo un mayor énfasis en los ultimos programas, en los
que se resaltan la simplificacion de procedimientos administrativos
y la creacién de un entorno regulatorio mas favorable a la inversion
verde. Sin embargo, es pronto para evaluar si el RST puede
favorecer la atraccion de flujos del sector privado.

Finalmente, como era de esperar, algunos paises valoran el RST
porque amplia su espacio fiscal, ya que se trata de una fuente de
financiaciéon mas barata y a largo plazo, especialmente bienvenida
en casos de falta de acceso al mercado (por ejemplo, por una
restructuracion de deuda reciente), o en comparacioén con el coste
de la financiacion doméstica. Este tipo de consideraciones resalta la
importancia del buen disefo de la condicionalidad de los programas
y la necesidad de una evaluacion rigurosa del uso del instrumento.

11 Algunas de ellas ligadas a la Declaracion de Sofia sobre la Agenda Verde para los Balcanes Occidentales.
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Recuadro 4
PROGRAMAS EN LA RAMPA DE LANZAMIENTO

De las 43 peticiones o expresiones de interés reconocidas por el FMI
para llevar a cabo programas con fines climaticos financiados por el
RST, el 74 % proceden de paises con renta per capita baja (grupos A
y B) y el 60% del Africa subsahariana. La directora gerente del FMI
avanza que, de esta relacion de paises, alrededor de siete podrian
emprender nuevos programas financiados por la RSF el préoximo

Cuadro 1
Posibles peticionarios de la RSF a 30 de septiembre de 2023

Volumen

ano. El siguiente cuadro recoge una lista meramente orientativa de
varios posibles peticionarios a 30 de septiembre de 2023 de acuerdo
con algun tipo de indicacion de caracter publico. Como en el caso de
los programas en ejecucion, se trata de una relaciéon heterogénea
de economias en cuanto a adscripcion grupal, area geografica de
procedencia y, en su caso, lineas de crédito preexistentes.

Volumen

Linea Duracion

Pais miembro Region Grupo % referidos a cuota GRA/PRGT  Mill. DEG

75% 100% 150% Aprobacion  Finalizacion
Benin Africa subsahariana B 92,9 123,8 185,7  ECF/EFF 4841 8/7/2022 7/1/2026
Butan Asia B 15,3 20,4 30,6
Cabo Verde Africa subsahariana A 17,8 23,7 35,6 ECF 45,0 15/6/2022 14/6/2025
Chad Africa subsahariana A 105,2 140,2 210,3 ECF 392,6  10/12/2021 9/12/2024
Rep. Dem. Congo  Africa subsahariana A 799,5 1000,0 1000,0 ECF 1066,0 15/7/2021  14/7/2024
Rep. Dominicana  Latinoamérica y Caribe C 358,1 477,4 716,1
Egipto Norte de Africa C 1000,0 1000,0 1000,0 EFF 2350,2 16/12/2022 15/10/2026
Macedonia N. Europa C 105,2 140,3 210,5 PLL 406,9 21/11/2022 20/11/2024
Moldavia Europa B 129,4 172,56 258,8  ECF/EFF 594,3  20/12/2021 19/4/2025
Paraguay Latinoamérica y Caribe C 151,1 201,4 302,1 PCI 21/11/2022 20/11/2024
Tanzania Africa subsahariana A 298,4 397,8 596,7 ECF 795,6 8/7/2022  17/11/2025
FUENTE: FMI.
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Anejo

Objetivos medioambientales, calendario de desembolsos y agenda de medidas de

los primeros programas financiados por la RSF

Los objetivos de los programas aprobados hasta la fecha se concretan en distintas medidas
medioambientales agrupadas por areas, pilares o prioridades de reforma, que se reparten
a lo largo de las sucesivas revisiones posteriores a la aprobacion del programa financiado
por la RSF. Los desembolsos, condicionados al cumplimiento de estas medidas, siguen el
calendario de revisiones del programa tradicional subyacente, cuyas condiciones también
tienen que cumplirse. La proporcién entre la financiacién prevista por la RSF y el nimero
de medidas medioambientales es, por lo general, relativamente uniforme y también lo es la
magnitud de los desembolsos y su distribucion a lo largo del programa en comparacién con

la intensidad reformista de cada revisién.

Costa Rica

El programa de Costa Rica, pionero de los programas piloto del RST, tiene por objetivo la
resiliencia climatica y la transicion hacia una economia con una huella de carbono cero.
La agenda climatica se organiza en cuatro areas fundamentales centradas en incorporar
los riesgos climaticos dentro de la planificacion fiscal, fortalecer la inversion publica en
infraestructuras, apoyar el proceso de descarbonizacion y favorecer la acumulacion de
reservas exteriores verdes y el fortalecimiento del sector financiero en este ambito. La RSF
prevé tres desembolsos de igual cuantia, por el 50% de la cuota cada uno, a partir de

la cuarta revision del programa preexistente con el que se asocia (véase grafico A.1.1).

Gréfico A1
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FUENTE: FMI.
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Gréfico A.2
BARBADOS
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FUENTE: FMI.

Todas las revisiones contemplan el mismo nimero de medidas. La mayor parte de ellas

corresponden a la uUltima area, presente en todas las revisiones (véase grafico A.1.2).

Barbados

El programa de Barbados, pais con una fuerte dependencia de los ingresos por turismo
y muy vulnerable a los desastres naturales asociados con el cambio climatico, persigue
fomentar la transicion hacia una economia completamente renovable en el horizonte 2030.
El programa se apoya sobre tres pilares: la atencién de las necesidades de adaptacién mas
inminentes, la reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero y la disminucion
de los riesgos de transicion. La RSF contempla cinco desembolsos de igual cuantia, por el
30 % de la cuota cada uno, a partir de la primera revision del programa (véase grafico A.2.1).
Todas las revisiones cuentan con igual numero de medidas. El primer pilar, de caracter
principalmente fiscal, es el que comprende la mayor cantidad de reformas (véase grafico
A.2.2).

Ruanda

El programa de Ruanda incorpora medidas medioambientales en la formulacién de las
politicas macroeconémicas del pais, de acuerdo con cinco areas de reforma basadas en la
institucionalizacion del seguimiento del gasto relacionado con el clima, la integracién de los
riesgos climaticos en la planificacion fiscal, la reorientacién de la inversion publica hacia
los proyectos medioambientales, el desarrollo de un mercado de financiacion verde y la
gestion de los riesgos por desastres naturales. La RSF alterna de entrada desembolsos por
el 35% y el 283 % de cuota segun las revisiones, sin el respaldo de financiacion tradicional
del FMI (véase grafico A.3.1). La primera revision es la que engloba un mayor nimero de
medidas, aunque el grueso de las reformas se ejecuta a partir de la tercera revision. La

primera area es la que recoge la mayor cantidad de medidas (véase grafico A.3.2).

BANCODEESPANA 43 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2402



Grafico A.3

RUANDA
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Bangladesh
El programa de Bangladesh, uno de los paises mas vulnerables al cambio climatico,
con un margen de relajacion fiscal y monetaria muy escaso, busca mejorar el potencial
inversor en asuntos climaticos priorizando tres tipos de reformas centradas en la inversion
Grafico A.4
BANGLADESH
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en infraestructuras verdes, la gestion fiscal del cambio climatico y el refuerzo del sector
financiero en la captacion de financiacion privada. Los desembolsos de la RSF se acompasan
con los de las dos lineas de crédito —una concesional y otra ordinaria, cuyo importe dobla
el de la concesional— con las que se combina (véase grafico A.4.1). La primera mitad del
programa es intensiva en las reformas del segundo bloque, mientras que en la segunda
mitad predominan las reformas del primer bloque. Las reformas del tercero se reparten de
manera mas uniforme a lo largo del programa, alternando entre revisiones (véase grafico
A.4.2).

Jamaica

El programa de Jamaica descansa sobre tres pilares basados en el fortalecimiento de la
resiliencia real y fiscal a los desastres naturales y al cambio climatico, el avance del proceso
de descarbonizacién de la economia y la potenciacién del papel del sector financiero en el
ambito climatico. La RSF contempla tres desembolsos de igual cuantia, cada uno de ellos
por el 50 % de la cuota del pais, mientras que la linea de aseguramiento asociada aumenta
su limite de acceso, del 120 % al 190 % de la cuota, al afio de su aprobacion (véase grafico
A.5.1). Todas las revisiones prevén el mismo numero de medidas. Las reformas previstas por
los dos primeros pilares tienden a concentrarse en la primera mitad del programa vy las del

tercer pilar en la segunda mitad (véase grafico A.5.2).

Kosovo

El programa de Kosovo, economiamuy dependiente del consumo de lignito parala produccion
de energia eléctrica, contempla cuatro pilares orientados a reducir la contaminacién y

proteger a los consumidores energéticos mas vulnerables, expandir la red de renovables,

Gréfico A.5
JAMAICA
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Grafico A.6
KOSOVO
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aumentar la eficiencia energética y potenciar la cooperacion regional y el funcionamiento
del mercado eléctrico. Los desembolsos de la RSF, de cuantia variable, tienen lugar en tres
de las cuatro revisiones del programa tradicional asociado, que es de caracter preventivo
(véase grafico A.6.1). Las medidas medioambientales, la mayoria de ellas correspondientes
al segundo pilar, se concentran en la primera y en la tercera revision (véase grafico A.6.2),

donde los desembolsos de la linea son de mayor cuantia.

Gréfico A.7
SEYCHELLES
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Gréfico A.8
SENEGAL
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5.2 revision

Seychelles

El programa de Seychelles, pais que, como Barbados, presenta una elevada dependencia
de los ingresos por turismo y una notable vulnerabilidad a los desastres naturales, se
articula sobre tres areas de reforma centradas en la inversion en infraestructuras verdes, la
canalizacion de recursos financieros para el cambio climatico y la mitigaciéon y adaptacion
climaticas. La RSF prevé que el grueso de los desembolsos se efectle entre las revisiones
tercera y quinta, que son las que concentran el mayor esfuerzo reformista de la agenda

climatica en numero de medidas (véanse graficos A.7.1y A.7.2).

Senegal

El programa de Senegal se apoya en tres pilares basados en la mitigacion del cambio
climatico, la aceleracion de la adaptacion a dicho cambio y la integracién de las
prioridades medioambientales dentro del proceso presupuestario. La RSF, que, como en
el caso de Bangladesh, se suma a la combinacién de financiaciéon concesional y ordinaria
en proporcion 1/2, contempla cinco desembolsos de igual cuantia por el 15 % de la cuota
cada uno, que se iniciarian en la primera revision del programa y finalizarian en la quinta
(véase grafico A.8.1). Todas las revisiones prevén el mismo numero de medidas. El 80 %
de las reformas se reparten entre el segundo y el tercer pilar a partes iguales (véase
grafico A.8.2).

Niger

El programa de Niger, aprobado junto con la ampliacién del plazo y la reorganizacion de los

desembolsos de otro preexistente financiado con recursos concesionales, prevé cuatro areas
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Grafico A.9
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de reforma centradas en el fortalecimiento de la presupuestacion del gasto relacionado con el
cambio climatico, el aumento de la sensibilizacion de la gestion de la inversion publica hacia
estos asuntos, el reforzamiento de la planificacién y gestion fiscales de los desastres naturales
originados por shocks climaticos y la promocion de las fuentes de energias renovables. Los
desembolsos de la RSF se inician a partir de la cuarta revision del programa preexistente
(véase grafico A.9.1) y su cuantia se va reduciendo conforme disminuye el nimero de medidas
previstas en cada revision (véase grafico A.9.2). La inestabilidad politica de Niger debida
al reciente golpe de Estado podria hacer descarrilar el programa preexistente y, con ello,

interrumpir también la ejecucion de las medidas medioambientales financiadas por la RSF.

Kenia

El programa de Kenia, inserto en el aumento del importe y la ampliacion del plazo de otro
preexistente que combina recursos concesionales y ordinarios, busca financiacién adicional
para avanzar en sus objetivos de adaptacién y mitigaciéon climaticas, de acuerdo con cuatro
prioridades: incorporar los riesgos climaticos en la planificacion fiscal y el marco inversor,
movilizar ingresos y fortalecer la eficiencia en el gasto, reforzar la efectividad de los marcos
de canalizacidn de recursos financieros ya existentes y fortalecer la reduccion y gestion de
los riesgos de desastres naturales. Los desembolsos de la RSF comienzan a partir de la
sexta revision (véase grafico A.10.1) y adaptan su cuantia al niUmero de medidas de cada
revision. La mayoria de ellas se concentran, en igual nimero, en las revisiones centrales

(véase grafico A.10.2).

Marruecos

El programa de Marruecos se implementa en conjuncién con una linea de aseguramiento

preexistente de dos afos de duracion, con disponibilidad del importe integro desde el
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Gréfico A.10
KENIA
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mismo momento de la aprobacién, y de la que Marruecos aun no ha efectuado ninguna
disposicion. Las medidas previstas en respuesta a la vulnerabilidad climatica y los esfuerzos
de descarbonizacion se organizan en seis pilares, entre los que destacan la gestion de los
recursos hidricos, la reforma del mercado eléctrico y la preparacién frente a los desastres
naturales. Los desembolsos bajo la RSF se distribuyen a lo largo de tres revisiones
consecutivas (grafico A.11.1) y su importe guarda correspondencia con el nimero de
medidas de cada revision (grafico A.11.2).
Grafico A.11
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