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EB 2012/107/R.32/Add.2

Modificacion del presupuesto del riesgo previsto en la
Declaracion sobre la Politica de inversiones del FIDA

Resumen

1. En diciembre de 2011, la Junta Ejecutiva aprobd la Declaracion sobre la Politica de
inversiones del FIDA (la “declaracion”), en la que se introdujo el concepto de
“presupuestacion del riesgo” para las inversiones del FIDA.

2. La presupuestacién del riesgo es el procedimiento de distribuir los riesgos con respecto
a los fondos. Consiste en fijar limites de riesgo determinados de antemano para la
cartera de inversiones, tanto en su conjunto como para cada uno de los
administradores, vigilar estas medidas y ajustar la cartera cuando se supere el nivel de
tolerancia.

3. Las mediciones empleadas por el FIDA con fines de presupuestacion del riesgo son el
valor sujeto a riesgo condicional® (VsRC) para cada mandato y la cartera en su
conjunto, y el coeficiente de error ex ante para los distintos mandatos.

4.  En la Declaracidon se aprobd un nivel maximo admisible para el VsRC del 10%, en un
horizonte temporal de un afio y con un nivel de confianza del 95%.

5. En julio de 2012, una vez aplicada plenamente la politica de inversiones revisada del
FIDA, se realizaron varios analisis de la cartera. Estos incluyeron reasignaciones
hipotéticas entre las distintas clases de activos y pruebas de fiabilidad en las que
aplicaron condiciones financieras histéricas de gran volatilidad, como la crisis financiera
de 2008 vy la crisis de la deuda periférica europea de 2010. El objetivo era poner a
prueba el nivel del VsRC de la cartera global y verificar si una posible revision a la baja
del nivel maximo admisible actual, del 10%, constituiria una propuesta financieramente
solida.

6. Se comprobd que, incluso en condiciones extremas en las que se presumia la
concomitancia de varios factores de estrés, el VsRC de la cartera global no aumentaria
por encima del nivel del 5,5%.

7. Por consiguiente, se propone modificar el VsRC maximo admisible de la cartera
global a un nivel del 6%.

I. Antecedentes

1. El presupuesto del riesgo vigente para la cartera de inversiones del FIDA se enuncia
en la Declaracidn sobre la Politica de inversiones del FIDA aprobada por la Junta
Ejecutiva en diciembre de 2011. Las mediciones empleadas por el FIDA con fines de
presupuestacion del riesgo son el valor sujeto a riesgo condicional (VsRC) para cada
mandato y el conjunto de la cartera, y el coeficiente de error ex ante para los
distintos mandatos.

2. El VsRC con un nivel de confianza del 95% y un horizonte temporal de un afio es un
parametro de medicion de la pérdida media prevista que puede sufrir una cartera
en condiciones extremas (el denominado “riesgo de cola”). Proporciona una
indicacion del valor que podria perder por término medio una cartera en un
horizonte temporal de un afio con un nivel de confianza del 95% en condiciones
hipotéticas sumamente negativas. Para obtener este valor se revalla la cartera
(mediante pruebas de fiabilidad) considerando un gran nimero de condiciones de
mercado hipotéticas. Por ejemplo, un VsRC del 4,0% respecto de una cartera de
USD 1 000 000 significa que existe un 5% de posibilidades de que la pérdida media
de la cartera ascienda a USD 40 000.

L El VsRC previsto en la Declaracion se calcula empleando un nivel de confianza del 95% y un horizonte temporal de
un afio, sobre la base de simulaciones histéricas para las que se utilizan cinco afios de datos histéricos y una vida
media de 252 dias.
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Los limites maximos admisibles segin el presupuesto del riesgo aprobado por el
FIDA se presentan a continuacién, en el cuadro 1.

Cuadro 1
Presupuesto del riesgo previsto en la Declaracién en relacién con el VsRC
(Nivel de confianza del 95%, en porcentaje, sobre la base de simulaciones historicas en un periodo de cinco afios)

Nivel de presupuesto del
riesgo previsto en
la Declaracién

VsRC a un afio en

porcentaje
Bonos publicos mundiales 4,00
Bonos diversificados de renta fija 15,00
Bonos indizados en funcién de la inflacion 9,00
Bonos de mercados emergentes (con
calificacion de inversion) 27,00
Cartera total (con inclusion de las
tenencias hasta el vencimiento y el
efectivo para operaciones) 10,00

Niveles de presupuesto del riesgo de la cartera segln
la Declaracion sobre la Politica de inversiones del
FIDA

De acuerdo con el enfoque de presupuestacion del riesgo aplicable a las inversiones
previsto en la Declaracion (seccidon IV, “Marco de gestion del riesgo y medicion de los
resultados”), tanto los coeficientes de error ex ante de cada administrador como los
VsRC son objeto de seguimiento mensual respecto del presupuesto del riesgo para
garantizar que los niveles establecidos no se incumplan. Cuando un administrador o un
mandato alcanzan un nivel cercano al presupuesto del riesgo, el FIDA se pone en
contacto de forma preventiva con el administrador o revisa las caracteristicas y el perfil
de riesgos del mandato en cuestién (por ejemplo, la duracién), con el fin de ajustar el
perfil de acuerdo con el presupuesto del riesgo.

La nueva Declaracién se aplicé plenamente en julio de 2012 mediante la financiacion
del mandato relativo a la deuda de mercados emergentes y la revision del mandato
correspondiente a la cartera diversificada de renta fija, que dejé de ser un mandato
denominado exclusivamente en ddlares de los Estados Unidos para convertirse en un
mandato global. En el cuadro 2 puede verse la distribucién de los activos prevista en la
politica de inversiones.

Cuadro 2
Distribucion prevista en la politica de inversiones

Distribucion
Clase de activo en porcentaje
Efectivo 7,0
Tenencias hasta el vencimiento 17,0
Bonos publicos mundiales 36,0
Bonos diversificados de renta fija 13,0
Bonos indizados en funcion de la
inflacion 20,0
Bonos de mercados emergentes 7,0
Cartera total 100,0
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Antes de la aplicacion completa de la Declaracion en julio de 2012 —consistente en
la puesta en practica del mandato relativo a la deuda de mercados emergentes y la
revisién del mandato correspondiente a la cartera diversificada de renta fija’— y
una vez que se hubieron definido los nuevos indices de referencia, se sometieron a
prueba los niveles de VsRC de esos indices y de la cartera global en relacién con los
meses de mayo y junio de 2012, aplicando los porcentajes previstos en la nueva
politica de inversiones.

Es importante sefalar que el VsRC y todas las demas mediciones del riesgo
aplicadas a la cartera de inversiones del FIDA se llevan a cabo sobre una base de
cobertura de divisas, es decir, excluyendo el impacto de las fluctuaciones
cambiarias. Esto concuerda con el procedimiento de cobertura de divisas que el
FIDA aplica a la cobertura de la exposicién al riesgo cambiario mediante la
alineacion del activo y el pasivo con la ponderacion de monedas del derecho
especial de giro (DEG), y es coherente con los calculos del rendimiento de las
inversiones que se efectlan en monedas locales.

Como puede verse en el cuadro 3, en el periodo analizado, es decir, de mayo a
agosto de 2012, el VsRC de las distintas clases de activos se mantuvo por debajo
de los niveles de presupuesto del riesgo establecidos. El nivel de VsRC de la cartera
global oscild entre un 2,59% y un 2,83%, por lo que estuvo muy por debajo del
presupuesto del riesgo establecido en el 10%.

Cuadro 3
Niveles de VSRC de los indicadores y porcentajes establecidos en la nueva politica de inversiones

Nivel de
presupuesto del
riesgo previsto

Asignacion enla
prevista Declaracion VsRC 31 de VsRC 30 de VsRC 31 de VsRC 31 de
enla VsRC a un afio mayo junio de julio de agosto de
Clase de activo politica en porcentaje de 2012 2012 2012 2012
Efectivo 7,0 n. d. - - - -
Tenencias hasta - - - -
el vencimiento 17,0 n. d.
Bonos publicos 2,22 2,15 2,18 2,01
mundiales 37,0 4,00
Cartera 5,31 5,19 4,94 4,81
diversificada de
renta fija 13,0 15,00
Bonos indizados 7,28 7,00 7,14 7,10
en funcién de la
inflacion 20,0 9,00
Deuda de 12,42 12,22 12,88 12,41
mercados
emergentes 7,0 27,00
Cartera total 100,0 10,00 2,72 2,66 2,83 2,59

% El mandato de bonos diversificados de renta fija se modific’o para pasar de un mandato expresado exclusivamente en
dolares estadounidenses a un mandato mundial.
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Pruebas de fiabilidad de los niveles de presupuesto
del riesgo de la cartera previstos en la Declaracion

La evolucién del VsRC de la nueva cartera de inversiones se analizd y se realizaron
varias pruebas de fiabilidad sobre otras posibilidades de distribucién de los activos
respecto de la prevista en la politica de inversiones.? El objetivo de esas pruebas
era determinar si el nivel admisible actual de VsRC de la cartera global, esto es, el
10%, era necesario.

Las pruebas de fiabilidad consistieron en reasignar un porcentaje de la cartera —
entre el 2,5% y el 10%— entre las distintas clases de activos.

Asi pues, por un lado se redujo la clase de activos correspondiente a los bonos
publicos mundiales en favor de la cartera diversificada de renta fija, los bonos
indizados en funcién de la inflacién y los bonos de mercados emergentes (cuadro 4)
y, por el otro, se aumentd la cartera de bonos publicos mundiales reasignandole un
tanto por ciento de la cartera diversificada de renta fija y de la clase de bonos
indizados en funcion de la inflacion (cuadro 5). Estas dos series de pruebas de
fiabilidad se llevaron a cabo manejando dos categorias de hipoétesis. En la primera
se partia del supuesto de que la cartera de tenencias hasta el vencimiento se
mantendria como hasta ahora, es decir, que la estrategia de inversién seguiria
consistiendo en mantener los titulos hasta su vencimiento. Esto significa que la
cartera no esta sujeta a fluctuaciones del precio de mercado y, por tanto, se
presume que su VsRC es igual a cero. En la segunda categoria de hipdtesis se daba
por sentado que para las tenencias hasta el vencimiento se adoptaria una
estrategia de valoracion a precios de mercado. Esto explica los resultados de VsRC
levemente superiores que se obtuvieron en la segunda serie de pruebas de
fiabilidad.

® Para realizar las pruebas se empleé un programa informatico mejorado de gestién de riesgos implementado
internamente en julio de 2012.



Cuadro 4
Pruebas de fiabilidad consistentes en reducir la proporcidn asignada a la cartera de bonos publicos mundiales — Niveles de VsRC de las hipotesis de
asignacion distintas de la distribucion prevista en la politica de inversiones

Cambio - 2,5% 5,0% 2,5% 5,0% 5,0% 5,0% 10,0% 10,0%
porcentual
Hipotesis 5:
asignacion del
. 5% de la cartera .
'HIPOIQSIS d3:I de bonos Hipotesis 6: .H'pOt.e,S'S d8:|
asignacion de o . = asignacion de
Hipétesis 1: Hipétesis 2: 2,5% de la Hipotesis 4: mundi?alljgsh'cgﬁ as'g”asﬁfg:g Hipétesis 7: 10% de la
asignacion asignacion cartera de asi a2 | or asignacion del cartera de
gnacion del 25%ala cartera de
del 2,5% de  del 5% de la ’bo_nos 5% de la cartera cartera de bonos 10% de la ’bo_nos
la cartera de cartera de publicos de bonos bonos indizados publicos cartera de publicos
Jbonos Jbonos  mundiales a la publicos en funcién dela  mundiales: el bonos - mundiales a la
publicos publicos cartera de mundiales a lz inflacién y un 506 ala publicos cartera de
mundialesa  mundiales a bonos cartera de 25% ala cartera de mundiales a la bonos
Distribucié , di la 9?”9(;3 di la (;fz_artedra flndlz_zgdods eln bonos indizados cartera  deuda de los di q?rte(jra fmdlz_:f\dods eln
) istribucion segun iversificada iversificada unciondela oo sincionde 2 diversificada de mercados iversificada uncion de la
Clase de activos la politica de renta fija de renta fija inflacion inflacion renta fija emergentes de renta fija inflacion
Efectivo 7,0 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Tenencias hasta o o o o o o o o
el vencimiento 17,0 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Bonos publicos o o o o o o o o
mundiales 37,0 34% 32% 34% 32% 32% 32% 27% 27%
Cartera
diversificada de 13,0 15% 18% 13% 13% 15% 13% 23% 13%
renta fija
Bonos indizados
en funcion de la 20,0 20% 20% 23% 25% 23% 20% 20% 30%
inflacion
Deuda de
mercados 7,0 7% 7% 7% 7% 7% 12% 7% 7%
emergentes
Cartera total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Z'PPV/2€d/L0T/2T0C 93



Cambio

- 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
porcentual 2,5% 5,0% 2,5% 5,0% 5,0% 5,0% 10,0% 10,0%
Hipétesis 5:
asignacion del
. 5% de la cartera P
_Hlpot_e'5|sd3:| de bonos Hipotesis 6: _Hlpot_e'5|sd8:|
asignacion de Al ; Iy asignacion de
Hipotesis 1: Hipdtesis 2: 2,5% de la Hipotesis 4 mundglj:s“'cgi a&gngg/loogedg Hipétesis 7: 10% de la
asignacion asignacion cartera de asi y | or asignacion del cartera de
gnacion del 25% ala cartera de
del 2,5% de  del 5% de la ’bo_nos 5% de la cartera cartera de bonos 10% de la ’bo_nos
la cartera de cartera de publicos de bonos bonos indizados pablicos cartera de publicos
bonos bonos mundiales a la pL’JbliCO: en funcién de la  mundiales: el bonos mundiales a la
publicos publicos cartera de mundiales a I; inflacion y un 506 é la publicos cartera de
mundialesa  mundiales a bonos cartera de 2 5% ala cartera de mundiales a la bonos
Distribuci . di la qurte(;a di la qfes_\rtedra ]!”d'zfdo; eln bonos indizados cartera  deuda de los di qfarte(;a ;ndlz_E}do(js eln
. istribucion segun iversificada iversificada unciondela oo ncién de ls  diversificada de mercados iversificada uncion de la
Clase de activos la politica  derentafija  de renta fija inflacion inflacion renta fija emergentes de renta fija inflacién
VSRC de la Mayo de 2012 2,80 2,87 2,85 2,94 2,92 2,97 3,01 3,18
cartera global
manten?endo la Junio de 2012 2,72 2,79 2,78 2,86 2,84 2,91 2,93 3,08
clase de
tenencias hasta Julio de 2012 2,73 2,80 2,80 2,88 2,85 2,95 2,93 3,10
el vencimiento
Agosto de 2012 2,64 2,71 2,71 2,79 2,76 2,85 2,84 3,02
VsRC de la Mayo de 2012 3,20 3,22 3,25 3,33 3,31 3,36 341 3,56
cartera global
aplicando la Junio de 2012 3,0 3,10 3,13 3,21 3,19 3,25 3,30 3,42
estrategia de
valoracion a Julio de 2012 331 3,34 3,36 3,46 3,42 3,28 3,52 372
precios de
mercado Agosto de 2012 3,20 3,23 3,26 3,35 3,32 3,16 341 3,62

2'PPV/TE74/L0T/2T0C 93
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Pruebas de fiabilidad basadas en las relaciones financieras corrientes

Como puede observarse en el cuadro 4 y el grafico 1, el VsRC obtenido por la
cartera global en las pruebas de fiabilidad se sitla entre el 2,64% vy el 3,72%.
Como era de esperar, estos valores son superiores a los previstos en la Declaracién
porque la simulacidén de reasignacion se basa en la transferencia de la clase de
activos que presenta menos riesgos, esto es, la de bonos publicos mundiales, a las
clases que presentan mas riesgos, a saber, la cartera diversificada de renta fija y la
de bonos indizados en funcion de la inflacidn. El nivel mas elevado de VsRC, del
3,72%, se alcanza en la hipoétesis 8, en la que se transfiere un 10% de la cartera de
bonos publicos mundiales a la cartera de bonos indizados en funcion la inflacién, y
segun la cual las tenencias hasta el vencimiento se valoran a precios de mercado.

Gréfico 1

Niveles de VsRC de las hipotesis de asignacion distintas de la distribucion prevista en la politica
de inversiones en las que se reduce la proporcion asignada a la cartera de bonos publicos
mundiales

Niveles de VsRC de la cartera global respecto del presupuestode
riesgo
(reduccién de la cartera de bonos publicos mundiales y tenencias
hasta el vencimiento valoradas a precios de mercado)

11,00%
10/00%
900% —— =7
§00% —— Presupuesto de riesgo:10%
6,00%
£00%
2:00%
3,00%
2,00%
1,00%
0)00% [
Hipotesis 1: Hipdtesis 2: Hipotesis 7:
asignacion del | asignacion del asignacion del
2,5%de la 5% de la 10% de la
cartera de cartera de cartera de
bonos bonos bonos
publicos publicos publicos
mundiales ala |/mundiales ala mundiales ala
cartera cartera cartera
diversificada | diversificada diversificada
de renta fija | de renta fija de renta fija
M Cartera total - mayo 3,20% 3,22% 3,25% 3,33% 3,31% 3,36% 3,41% 3,56%
M Cartera total —junio 3,09% 3,10% 3,13% 3,21% 3,19% 3,25% 3,30% 3,42%
Cartera total —julio 3,31% 3,34% 3,36% 3,46% 3,42% 3,28% 3,52% PN
M Cartera total —agosto 3,20% 3,23% 3,26% 3,35% 3,32% 3,16% 3,41% %792%
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Cuadro 5:
Pruebas de fiabilidad consistentes en aumentar la proporciéon asignada a la cartera de bonos
publicos mundiales — Niveles de VsRC de las hipotesis de asignacion distintas de la distribucion

prevista en la politica de inversiones

Cambio
porcentual - 2,5% 5,0% 2,5% 5,0% 5,0%
Hipétesis 5:
asignacion a
la cartera de
s bonos
Hipotesis s publicos
. 1 Hlpote5|s. . ... . Hipotesis 4. mundiales de
asignacion 2: Hipotesis 3: asignacion un 5%: un
del 2,5% asignacion asignacion del 5% de la 2 5% d'e I3
dela del5%de del 2,5% de cartera de c’artera de
cartera la cartera  la cartera de bonos bonos
diversifica  diversifica bonos indizados  indizados en
d? de d‘? de |nd|z_§1dos en en funcién  funcién de la
rentafijaa rentafijaa funcion de la dela inflacién v un
la de lade inflacién ala inflacion a 2 506 dye I3
Distribucion bonos bonos de bonos la de bonos ’ cartera
Clase de segun la publicos publicos publicos Gblicos  diversificada
activos politica  mundiales  mundiales mundiales mEndiaIes de renta fija
Efectivo 7,0 7% 7% 7% 7% 7%
Tenencias
hasta el 17,0
vencimiento 17% 17% 17% 17% 17%
Bonos
publicos 37,0
mundiales 39% 42% 39% 42% 42%
Cartera
diversificada 13,0
de renta fija 10% 8% 13% 13% 10%
Bonos
indizados
en funcion 20,0
de la
inflacion 20% 20% 18% 15% 18%
Deuda de
mercados 7.0
emergentes 7% 7% 7% 7% 7%
Cartera 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
total
VsRC de la Mayo de 2012 2,66 2,60 2,65 2,53 2,57
cartera -
global Junio de 2012 2,59 2,53 2,58 2,47 2,50
manteniend — Jylio de 2012 2,62 2,56 2,60 2,49 2,53
o laclase
de
tenencias
hasta el AgOStzoo(ljg 2,52 2,47 2,51 2,40 2,44
vencimient
o
VsRCdela  Mayo de 2012 3,05 2,99 3,04 2,92 2,96
cartera
global Junio de 2012 2,95 2,88 2,94 2,82 2,86
E‘p"ca”do Julio de 2012 3,16 3,09 3,13 2,99 3,05
estrategia
de
valoracién Agosto de 3,04 2,97 3,01 2,88 2,93
a precios 2012
de mercado
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Como puede verse en el cuadro 5 y el grafico 2, el VsRC de la cartera global segun
esta serie de pruebas de fiabilidad se sitla entre el 2,40% vy el 3,16% en las
hipdtesis en que se supone que las tenencias hasta el vencimiento se valorarian a
precios de mercado. En contraste con los resultados del cuadro 4, los VsRC en los
casos en que las tenencias mantenidas hasta el vencimiento se consideraban como
efectivo, es decir, con un VsRC igual a cero, son inferiores a los valores actuales
establecidos en la Declaracion porque las simulaciones de reasignacion aumentan el
coeficiente de ponderacion de la clase de activos que presenta menos riesgos, esto
es, los bonos p Ublicos mundiales, y reducen los coeficientes de las clases que
presentan mas riesgos, a saber, la cartera diversificada de renta fija y la de bonos
indizados en funcién de la inflacion.

Gréfico 2

Niveles de VsRC de las hipotesis de asignacion distintas de la distribucion prevista en la politica
de inversiones en las que se aumenta la proporcién asignada a la cartera de bonos publicos
mundiales

Niveles de VsRC de la cartera global respecto del presupuesto de riesgo
(aumento de la cartera de bonos publicos mundiales y tenencias hasta el
vencimiento valoradas a precios de mercado)

11,00%

10,00%w=
9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%

3,00% _—
2,00%
1,00%
0,00%

Hipdtesis 13:

Presupuesto de
riesgo: 10 %

Hipotesis 9:
asignacion del 2,5% de la
cartera diversificada de
renta fija a la de bonos
publicos mundiales

Hipdtesis 10:
asignacion del 5% de la
cartera diversificada de
renta fija a la de bonos

publicos mundiales

Hipdtesis 11:
asignacion del 2,5% de la
cartera de bonos
indizados en funcion de
lainflacién a la de bonos
publicos mundiales

Hipotesis 12:
asignacion del 5% de la
cartera de bonos
indizados en funcion de
lainflacién a la de bonos
publicos mundiales

asignacion a la cartera de
bonos publicos
mundiales de un 5%:
un 2,5% de la cartera de
bonos indizados en
funcion de lainflacién y
un 2,5% de la cartera

diversificada de renta fija
2,96%
2,86%
3,05%
2,93%

™ Cartera total - mayo 3,05%

2,95%

C3)16%

3,04%

2,99%
2,88%
3,09%
2,97%

3,04%
2,94%
3,13%
3,01%

2,92%
2,82%
2,99%
2,88%

M Cartera total —junio

Cartera total —julio

M Cartera total —agosto

En resumen, tomando como base los analisis anteriores, el VsRC mas elevado es
del 3,72%, muy por debajo del nivel del presupuesto del riesgo, fijado en el 10%.

Para determinar con mayor precisién el nivel potencial de riesgo de la cartera en
condiciones de mercado extremas, se realizaron también pruebas de fiabilidad para
las que se modificaron los datos financieros subyacentes, con el fin de tomar en
consideracion periodos de extrema volatilidad del mercado. En concreto, los analisis
se realizaron utilizando datos historicos relativos a la crisis financiera de 2008, que
afectd a todos los mercados e hizo aumentar la volatilidad en todas las clases de
activos.

Para considerar el caso mas extremo, los andlisis de la crisis financiera partieron del
supuesto de que todas las carteras se valoraban a precios de mercado, incluida la
de tenencias hasta el vencimiento, y por lo tanto estaban expuestas a niveles de
riesgo mas elevados que en las hipotesis en que la cartera de tenencias hasta el
vencimiento se consideraba como efectivo. Los resultados de esta serie de pruebas
de fiabilidad pueden consultarse en el cuadro 6.
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Pruebas de fiabilidad consistentes en reducir la proporcion asignada a la cartera de bonos
publicos mundiales - Niveles de VsRC de las hipoétesis de asignacion distintas de la distribucion
prevista en la politica de inversiones basadas en los datos de la crisis financiera de 2008

Cambio 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
porcentual - 2,5% 5,0% 2,5% 5,0% 5,0% 10,0% 10,0%
Hipotesis 5:
asignacion a
la cartera de HipGtesi
N bonos  Hipétesis 1po e3|§
Hipotesis S publicos 6: . 7
. 1 Hipotesis S o mundiales de asignacion asignacion
asignacion 2: Hipotesis 3: Hipotesis 4: un 5%: un del 10% del 10% de
del 2,5%  asignhacion asignacion asignacion del 2.5% de la de la la cartera
dela del5%de del2,5% de 506 de I3 carterade cartera de de bonos
cartera la cartera la cartera de cartera de bonos bonos publicos
diversifica  diversifica bonos bonos  indizados en publicos mundiales
d? de d".’l. de |nd|z_§1dos en indizados en  funcion de la mundiales 2 la cartera
rentafijaa rentafijaa funcion de la funcion de la  inflacion y un ala de bonos
Distribucién la de lade inflacién ala inflacion a la 2 5% de la cartera indizados
segun bonos bonos de bonos de bonos ’ cartera diversifica €N funcion
Clase de la publicos publicos publicos piblicos  diversificada da de de la
activos politica  mundiales  mundiales mundiales mundiales de renta fija  renta fija inflacion
Efectivo 7,0 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Tenencias
hasta el 17,0 17% 17%
vencimiento 17% 17% 17% 17% 17%
Bonos
publicos 37,0 27% 27%
mundiales 34% 32% 34% 32% 32%
Cartera
diversificada 13,0 23% 13%
de renta fija 15% 18% 13% 13% 15%
Bonos
indizados en o o
funcion de la 200 20% 30%
inflacién 20% 20% 23% 25% 23%
Deuda de
mercados 7,0 7% 7%
emergentes 7% 7% 7% 7% 7%
tCOe;;tIera 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
VsRC de la
cartera
global
aplicando
la
estrategia 5,07 5,15 5,23 5,27 5,41 5,37 5,40 5,76
de
valoracion
a precios
de mercado

17. Como puede verse en el cuadro 6, aun en el supuesto de que coincidan un evento
exdgeno, como podria ser un repunte de la volatilidad de los mercados, vy la
transferencia de valores de la clase de activos que presenta menos riesgos (los
bonos publicos mundiales) a las que presentan mas riesgos (la cartera diversificada
de renta fija y la de bonos indizados en funcién de la inflacién), y de que se
prescindiera de la cartera de tenencias hasta el vencimiento, el nivel de VsRC de la
cartera global se sitla entre el 5,07% y el 5,76%.
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18. Para mayor seguridad, se realizd una prueba de fiabilidad adicional aplicando las

condiciones financieras que provocaron la quiebra de Bear Stearns en 2008 y la

crisis de la deuda periférica europea de 2010 (cuadro 7). Incluso en estas hipotesis,

una vez aplicadas las reasignaciones mencionadas anteriormente, el VsRC de la

cartera global se situd entre el 3,60% y el 4,10%.

Cuadro 7
Pruebas de fiabilidad consistentes en reducir la proporcion asignada a la cartera de bonos
publicos mundiales — Niveles de VsRC de las hipétesis de asignacién distintas de la distribucion
prevista en la politica de inversiones y basadas en las condiciones subyacentes a la quiebra de

Bear Stearns en 2008 y la crisis de la deuda periférica europea de 2010

Cambio
porcentual - 2,5% 5,0% 2,5% 5,0% 5,0% 10,0% 10,0%
Hipétesis 1: Hipétesis Hipétesis Hipotesis 4 H!poteg[s 5. Hipotesis 6 Hipétesis 7:
asignacion > 3 a3|gona<:|on asignacion a aS|gne;1C|on asignacion
del 2,5% de asignacién  asignacion del Srf) dedla la cart%ra de | del 1t0 % 39 del 10% de
la cartera  del 5% de del 2,5% ca (te)ra e ’b(IJ_nos acar (te)ra € Ja cartera de
diversificada la cartera de la indi 0205 dpul |cgs 'bcl)_nos bonos
de renta fija  diversifica cartera de Indizados - mundiales Oe publicos publicos
alade da de bonos en funcién un 5% mundiales a mundiales a
Distribucion bonos rentafijaa indizados . _d'e la cqmpues;o . la c_e_irtera la cartera de
Cla_se de segun la publicos lade  en funcién inflacibn a  por: un 2,5% dlverS|f|ca(_j_a bonos
activos politica mundiales bonos de la la de’tt))clJ'nos de I(;icsrtera de renta fija indizados en
publicos inflacién a pud_lclos indi ed onos funcioén de la
mundiales la de mundiales  Indizados en inflacién
bonos _fuﬂncu_)’n de la
g inflacién y un
e 2.5% doa
cartera
diversificada
de renta fija
Efectivo 7,0 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Tenencias
hasta el 17,0 17% 17%
vencimiento 17% 17% 17% 17% 17%
Bonos
publicos 37,0 27% 27%
mundiales 34% 32% 34% 32% 32%
Cartera
diversificada 13,0 23% 13%
de renta fija 15% 18% 13% 13% 15%
Bonos
indizados en ,, ) 20% 30%
funcién de la
inflacion 20% 20% 23% 25% 23%
Deuda de
mercados 7,0 7% 7%
emergentes 7% 7% 7% 7% 7%
f(:)a;;tlera 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Quiebra de
Bear
Stearns —
VsRC de la
cartera
global
aplicando
la . 3,60 3,67 3,73 3,69 3,75 3,77 3,86 3,90
estrategia
de
valoracion
a precios
de mercado
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Cambio
porcentual - 2,5% 5,0% 2,5% 5,0% 5,0% 10,0% 10,0%
Hipotesis 1: Hipétesis Hipétesis H'p.OteS'S. 4 H!potes_[s 5 H|p9te5|s_ ,6: Hipétesis 7:
asignacion > 3: asignacién  asignacibna  asignacion asignacion
del 2,5% de asignacion  asignacion del5%dela lacarterade del 10% de del 10% de
la cartera  del 5% de del 2,5% cartera de ,bo.nos la cartera de la cartera de
diversificada la cartera de la . _bonos pUbI'COS 'bo_nos bonos
derentafija  diversifica  cartera de indizados  mundiales de publicos publicos
alade da de bonos en furg"?n un 5?’ mulnd|aI?s & mundiales a
S - P e la compuesto a cartera
Clase de sD;ZtSr?lIJ:on putE)cl)izgz renta Ifg%: e'::(::fna ggz inflaciona  por: un 2,5% diversificada la Cart%rc?ngi
activos politica mundiales bonos de la la de’bo_nos de la cartera de renta fija indizados en
publicos inflacién a pUb.I'COS . _de bonos funcion de la
mundiales la de mundiales mdm@dos en inflacion
ey
i inflacion y u
et 2% dela
cartera
diversificada
de renta fija
Crisis de la
deuda
periférica
europea —
VsRC de la
cartera
gl';l’itﬂndo 3,67 3,74 3,81 3,80 3,88 3,87 3,96 4,10
la
estrategia
de
valoracion
a precios
de mercado

IV. Conclusion y recomendaciones

19. Tomando como base todos los analisis mencionados, cabe suponer razonablemente
y sin temor a equivocarse que el presupuesto del riesgo en vigor, del 10%, para el
conjunto de la cartera es considerablemente mas elevado de lo que la distribucidn
establecida en la politica vigente y las nuevas clases de activos previstas en la
Declaracién requieren. Como han confirmado las pruebas de fiabilidad, incluso en
caso de que se modificara significativamente la distribucién de activos, y de que se
pasara de la estrategia de tenencias hasta el vencimiento a otra estrategia basada
en instrumentos valorados a precios de mercado, el presupuesto del riesgo actual
estaria por encima del nivel de tolerancia del FIDA.

20. Se recomienda modificar el presupuesto del VsRC maximo admisible de la cartera
global, del 10% actual al 6%.
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Glosario de mediciones del riesgo y términos afines

Coeficiente de error ex ante (riesgo activo): Riesgo que corre una cartera o fondo cuando se
administran activamente, en especial si los administradores tratan de superar el indice de
referencia asignado. En concreto, cuanto mas difiere un fondo o cartera del indice de referencia en
gue se basa, mas probabilidades hay de que sus resultados sean inferiores o superiores a ese
indice. Este riesgo adicional se denomina “riesgo activo”. Por ejemplo, un riesgo activo del 0,2% a
un afio significa que, a lo largo del afio siguiente, el rendimiento afiadido previsto de la cartera
respecto del indice de referencia se situara en el intervalo del +/- 0,2% de su valor medio.

El riesgo activo puede ser predictivo (o ex ante), si se basa en el rendimiento previsto, o ex post, si
se calcula a partir de los rendimientos reales de la cartera.

indice de referencia: Un indice de referencia es un modelo respecto del cual puede cuantificarse
el rendimiento de un titulo o los resultados de un administrador. El indice debe poseer ciertas
caracteristicas de “invertibilidad”, transparencia y reproducibilidad, de forma que represente lo
mejor posible el rendimiento de un determinado universo de inversion. En los mercados
financieros, los indices mas populares se utilizan como indicadores de referencia. Por ejemplo, el
denominado Standard & Poor's 500 es un indice de referencia utilizado para los mercados de
acciones de alta capitalizacion de los Estados Unidos.

Valor sujeto a riesgo condicional: El VsRC es una medida de la pérdida media prevista de una
cartera para la que se supone (de ahi lo de “condicional”) que el valor sujeto a riesgo se haya
alcanzado o se esté alcanzado. Como se parte del supuesto de que la pérdida de la cartera ha
superado el valor sujeto a riesgo, el VsRC proporciona una indicacion de la magnitud de las
pérdidas en los dos extremos de la distribucion, es decir, en casos de pérdida cuantiosa. Cuanto
mayor es el VsRC, mayor sera la pérdida prevista de una cartera en hipotesis extremas y, por
ende, mayores seran los riesgos que presentara dicha cartera.

Nivel de confianza: Es el intervalo (con un valor previamente establecido de incertidumbre,
generalmente expresado como porcentaje) que contiene el valor verdadero de una cantidad
medida. También es el grado de certidumbre con que se puede confiar en una estimacion.

Duracion: Es una medida de la sensibilidad del precio de un bono a los cambios en el nivel de
rendimiento de mercado. En el caso de los bonos, el precio y el rendimiento mantienen una
relacién inversa. Si el rendimiento aumenta, el precio del bono disminuye. Un bono de mayor
duracion es mas sensible a los cambios que se produzcan en los rendimientos de mercado, lo
que significa que, en igualdad de circunstancias, su precio respecto de un determinado
incremento del rendimiento disminuird mas que el precio de un bono de menor duracién.

Vida media: Velocidad con que el valor de una variable se reduce con el tiempo. Este parametro
comporta que a las observaciones anteriores en el tiempo se les atribuya menos peso que a las
mas recientes. Su magnitud determina la rapidez con que el peso de las observaciones que
BarraOne utiliza en una simulacién del valor sujeto a riesgo se va degradando a lo largo de un
periodo historico.

Simulacioén historica: Es un procedimiento para predecir los valores de una cartera consistente
en calcularlos a partir de los datos histéricos sobre la cartera, pero aplicandolos a las tenencias
corrientes.
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