Documento:
Tema:
Fecha:
Distribucidn:
Original:

JLFIDA

EB 2012/107/R.37

14 ) i)

14 de noviembre de 2012

Plblica

Inglés

Dar a la poblacion rural
pobre la oportunidad
de salir de la pobreza

Informe sobre la cartera de inversiones del FIDA
correspondiente al tercer trimestre de 2012

Preguntas técnicas:

Nota para los representantes en la Junta Ejecutiva

Funcionarios de contacto:

Iain McFarlane Kellet

Oficial Principal de Finanzas y Jefe del
Departamento de Operaciones Financieras
Tel.: (+39) 06 5459 2403

Correo electronico: i.kellet@ifad.org

Envio de documentacién:

Deirdre McGrenra .

Jefa de la Oficina de los Organos Rectores
Tel.: (+39) 06 5459 2374

Correo electrénico: gb_office@ifad.org

Junta Ejecutiva — 107° periodo de sesiones
Roma, 12 y 13 de diciembre de 2012

Para informacion



mailto:kellet@ifad.org
mailto:gb_office@ifad.org

EB 2012/107/R.37

Informe sobre la cartera de inversiones del FIDA
correspondiente al tercer trimestre de 2012

I.
1,

II.

Resumen

El presente informe comprende las secciones y subsecciones siguientes: estado de
aplicacién de la politica de inversiones; condiciones del mercado; distribucién de los
activos; ingresos en concepto de inversiones; tasa de rendimiento, y medicién de
riesgos. Esta Ultima seccién incluye subsecciones sobre duracién; valor sujeto a
riesgo condicional; coeficiente de error ex ante; analisis de la calificacion crediticia;
analisis de la composicién por monedas y requisito de liquidez minima.

Durante el tercer trimestre de 2012, la cartera de inversiones del FIDA siguid
arrojando buenos resultados debido a la fuga hacia activos de calidad de los Estados
Unidos y los principales mercados de bonos publicos europeos durante la mayor parte
del periodo.

El valor de la cartera de inversiones en ddlares estadounidenses disminuyé en el
equivalente de USD 82 266 000, pasando del equivalente de USD 2 371 134 000 al
1 de julio de 2012 al equivalente de USD 2 288 868 000 al 30 de septiembre de 2012.
Este descenso obedecid principalmente a las salidas netas de desembolsos, que
quedaron compensadas parcialmente por los ingresos netos en concepto de
inversiones y las fluctuaciones cambiarias positivas.

La tasa de rendimiento neta de la cartera de inversiones en el tercer trimestre de
2012 se situd en el 1,19%, lo que se traduce en unos ingresos netos provenientes de
las inversiones equivalentes a USD 27 307 000.

La tasa de rendimiento neta de la cartera de inversiones hasta la fecha respecto de
los primeros nueve meses de 2012 se situd en el 2,52%, lo que se traduce en unos
ingresos netos provenientes de las inversiones equivalentes a

USD 58 592 000 acumulados desde el 1 de enero de 2012.

Durante el tercer trimestre de 2012, el FIDA completd la aplicacidén de la politica de
inversiones revisada de conformidad con la Declaracién sobre la Politica de
inversiones del FIDA aprobada por la Junta Ejecutiva en diciembre de 2011.}

Aplicacion de la politica de inversiones

La Junta Ejecutiva aprobd la Declaracion sobre la Politica de inversiones del FIDA en
su 1049 periodo de sesiones, que se celebrd en diciembre de 2011. Conforme se
sefiala en la Declaracidn sobre la Politica de inversiones,? "el estado de aplicacién de
la declaracién se comunicara a la Junta Ejecutiva en sus sesiones ordinarias".

Durante el mes de julio de 2012 se financié a todos los administradores externos
nuevos de las clases de activos de bonos publicos mundiales, bonos diversificados de
renta fija mundiales y deuda de mercados emergentes.> Ademas de aplicar la
Declaracién sobre la Politica de inversiones del FIDA, se establecieron y aplicaron
bases de referencia apropiadas para las nuevas clases de activos de bonos
diversificados de renta fija mundiales y deuda de mercados emergentes (véase el
cuadro 3).

' EB 2011/104/R.43.
2 Seccion I, A de la Declaracion.
% Seccion II, D de la Declaracion.
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El sistema interno mejorado de seguimiento de riesgos se ha utilizado ampliamente
para vigilar e informar sobre los niveles de riesgo de diferentes clases de activos
(tanto las bases de referencia como las carteras reales), de acuerdo con los
pardmetros del presupuesto del riesgo.* En la seccidén VII de este informe se
presentan las medidas de riesgo de la cartera de inversiones vigentes al 30 de
septiembre de 2012.

10. El primer examen de la Declaracion sobre la Politica de inversiones se ha presentado a
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la Junta Ejecutiva en su 107° periodo de sesiones, conforme se indicaba en el parrafo
8 de la seccion 11, B. de la Declaracidn sobre la Politica de inversiones.

Condiciones del mercado

Las condiciones del mercado registradas en el tercer trimestre de 2012 propiciaron un
resultado favorable de la cartera de inversiones del FIDA.

La clase de activos de bonos publicos mundiales finalizé el periodo de manera positiva
gracias a la fuga hacia bonos de calidad de los Estados Unidos y los principales
mercados de bonos publicos europeos, sobre todo al inicio del trimestre, debido a la
nueva preocupacion suscitada por la deuda de diversos paises periféricos de la zona
euro. Esa huida hacia inversiones seguras fue perdiendo impulso hacia finales de
agosto, y a principios de septiembre el Banco Central Europeo anuncié su intencién
de comprar cantidades ilimitadas de bonos de los paises de la eurozona que lo
solicitaran. Los bonos del Tesoro de los Estados Unidos se beneficiaron solo
marginalmente del anuncio realizado en septiembre por la Reserva Federal de los
Estados Unidos de ampliar su programa de flexibilizacion cuantitativa.

El rendimiento de la clase de activos de bonos diversificados de renta fija mundiales
aumentdé considerablemente durante el tercer trimestre gracias sobre todo a la
contribucién de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, y a los valores de fondos
de titulizacién hipotecaria de organismos estadounidenses y a los bonos de empresas
como segundos mejores sectores cuando la ampliacion de la flexibilizacion
cuantitativa otorgada por la Reserva Federal de los Estados Unidos provoco un nuevo
repunte de los activos de riesgo hacia el final del periodo.

El precio de los bonos indizados en funcién de la inflacién también registré un fuerte
incremento ya que los inversores buscaron refugio en inversiones seguras, como los
emisores de los Estados Unidos, el Reino Unido y los principales bonos europeos. El
rendimiento de esta clase de activos también se beneficid de un renovado interés de
los inversores en el elemento de proteccion contra la inflacidon en respuesta a las

medidas de flexibilizacion aplicadas por todos los bancos centrales mas importantes.

Los precios de los bonos de mercados emergentes también registraron un alto
rendimiento en el contexto de un endurecimiento de los diferenciales de las tasas de
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y las medidas acomodaticias aplicadas por
diversos bancos centrales de mercados desarrollados.

Durante el tercer trimestre de 2012, los mercados cambiarios, sumamente volatiles,
registraron una depreciacién general del dolar estadounidense frente al euro
(-1,36%), la libra esterlina (-2,87%) y el yen japonés (-2,49%).

La depreciacion general del délar frente a las monedas arriba mencionadas tuvo como
resultado una fluctuacion cambiara positiva (véase el cuadro 1). Cabe sefalarse que
las fluctuaciones cambiarias que afectaban a los activos del FIDA se han visto
compensadas por fluctuaciones similares en el pasivo del FIDA y, por lo tanto, se han
neutralizado al nivel de activo y pasivo. Por esta razén, la informacion sobre los
ingresos y los resultados de la cartera del FIDA se proporcionan en moneda local.

“ Seccion Il 1, y seccion IV de la Declaracion.
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Distribucion de los activos

En el cuadro 1 se muestran las variaciones que influyen en la cartera por clases de
activos en el tercer trimestre de 2012 y se compara la distribucién de los activos con
la prevista en la politica vigente.

En la aplicacién de la Declaracién sobre la Politica de inversiones se preveia una
nueva distribucién de activos segun la politica (véase el cuadro 1) como resultado de
la cual un 7% de los activos se destino a la deuda de mercados emergentes y hubo un
ligero aumento en la clase de activos de efectivo para operaciones. Esta nueva
distribucion se financié predominantemente gracias a la disminucion del mandato de
bonos publicos mundiales.

Cuadro 1

Variaciones que influyeron en la distribucidon de los activos dentro de la cartera en el tercer
trimestre de 2012

(en equivalente de miles de délares estadounidenses)

Bonos
indizados Bonos de
Efectivo  Tenencia Bonos en deuda de
para s hastael Bonos diversificados funcién mercados
operacione  vencimie publicos de renta fija dela  emergente
s? nto mundiales mundiales inflacion s
Saldo de apertura 207224 382213 849 821 421853 510023 - 2371134
(1 de julio de 2012)
Ingresos en concepto de 2450 2 449 5438 2 666 8 289 6015 27 307
inversiones
Transferencias debidas a la
distribucion 101 633 (5073) (83 507) (106 146) (56 907) 150 000
Transferencias debidas a (973) 48 351 179 265 130 )
gastos/distribucion
Desembolsos netos® (134 157) - - - - - (134 157)
Fluctuaciones cambiarias (9 367) 3906 17 471 3705 8216 653 24 584
Saldo de cierre
. 166 810 383543 789 574 322 257 469 886 156 798 2 288 868
(30 de septiembre de 2012)
Distribucién real de los 73 16.8 34.4 141 205 6.9 100.0
activos (porcentaje) ’ ’ ’ ' ' ' ’
Distribucion prevista en la
politica de inversiones 7,0 17,0 36,0 13,0 20,0 7,0 100,0
(porcentaje)
Diferencia en la
distribucion de los activos 0,3 0,2) (1,6) 1,1 0,5 (0,1)

(porcentaje)

& Efectivo y depdsitos a plazo en cuentas bancarias inmediatamente disponibles para desembolsos en concepto de
préstamos, donaciones y gastos administrativos. Esta clase de activos también incluyé todos los ingresos y las
fluctuaciones cambiarias que tuvieron lugar durante el periodo de aplicacién relacionados con los nuevos
administradores de las inversiones y la Declaracion sobre la Politica de inversiones en julio de 2012.

® Los ingresos procedentes de las inversiones se presentan de forma mas detallada en el cuadro 2.

¢ Desembolsos en concepto de préstamos, donaciones y gastos administrativos, una vez deducidos los ingresos en
efectivo, los reflujos de préstamos y el cobro de las contribuciones de los Estados Miembros.

En el tercer trimestre de 2012, el valor total de la cartera de inversiones en dolares
estadounidenses disminuyd por un monto equivalente a USD 82 266 000. Esta
disminucion fue el resultado neto de lo siguiente:

o la salida neta de fondos equivalentes a USD 134 157 000, debida a los
desembolsos en concepto de préstamos, donaciones y gastos administrativos,
una vez deducidos los ingresos en efectivo, los reflujos de préstamos y el cobro
de las contribuciones de los Estados Miembros;

o ingresos netos en concepto de inversiones equivalentes a USD 27 307 000, y

o fluctuaciones cambiarias positivas equivalentes a USD 24 584 000.
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Con la plena aplicacion de la declaracion, la cartera de inversiones del FIDA se
diversificé para abarcar la nueva clase de deuda de mercados emergentes. El
equivalente de USD 150 000 000 de deuda de mercados emergentes se financid
mediante:

o el equivalente de USD 106 146 000 de la cartera de bonos diversificados de
renta fija (mundiales), y

) el equivalente de USD 43 854 000 de la cartera de bonos publicos mundiales.

Para hacer frente a las salidas netas de desembolsos y alinear la cartera de
inversiones con las nuevas exigencias de la Declaracion sobre la Politica de
inversiones, se transfirieron fondos a la clase de activos de efectivo para operaciones
desde las siguientes carteras:

o el equivalente de USD 5 073 000 de la cartera de tenencias hasta el
vencimiento, procedentes de la venta de cupones de los bonos de esa clase de
activos;

o el equivalente de USD 39 653 000 de la clase de activos de bonos publicos

mundiales, y

o el equivalente de USD 56 907 000 de la clase de activos de bonos indizados en
funcion de la inflacidn, consistente en un depdsito privado que vencid y que se
transfirié posteriorment a la cartera de efectivo para operaciones.

Ingresos en concepto de inversiones

En el tercer trimestre de 2012 los ingresos netos en concepto de inversiones
ascendieron al equivalente de USD 27 307 000, incluidas todas las ganancias y las
pérdidas realizadas y no realizadas en el valor de mercado y una vez deducidos todos
los gastos relativos a las inversiones. En el cuadro 2 figura un resumen de los
ingresos en concepto de inversiones relativos al tercer trimestre de 2012,
desglosados por clase de activos, asi como el total en lo que va del afio.
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Cuadro 2

Desglose de los ingresos en concepto de inversiones por clase de activos en el tercer trimestre de
2012

(en equivalente de miles de ddlares estadounidenses)

Bonos
Tenenci Bonos indizado Bonos de Total
as hasta diversifica sen deudade  Subtotal hastala
Efectivo el Bonos dos de funcién mercados tercer fecha
para vencimie publicos renta fija dela emergente trimestre en
operaciones nto mundiales  mundiales inflacion s de 2012 2012
Intereses de las
inversiones de 1595 2701 3999 1845 1532 1652 13324 41645
renta fija y cuentas
bancarias
Ganancias/(pérdida
s) realizadas en el 901 - (187) 4 881 1575 355 7525 19724
valor de mercado
Ganancias/(pérdida
s) no realizadas en (22) - 1977 (3881) 5447 4138 7 659 859
el valor de mercado
Amortizaciéon® - (204) - - - - (204) (566)
Ingresos en
concepto de
inversiones 2474 2497 5789 2845 8 554 6 145 28 304 61 662
antes de los
honorarios
Honorarios de los
administradores de - - (233) (134) (201) (102) (670) (2 270)
inversiones
Derechos de
custodia/cargos por (24) 2 (23) (6) (8) 9) (72) (193)
servicios bancarios
Comisiones por
asesoramiento
financiero y - (46) (95) (39) (56) (29) (255) (607)
relacionadas con
las inversiones
Ingresos en
concepto de
INVersiones 2 450 2 449 5438 2 666 8 289 6015 27307 58592

después de los
honorarios y las
tasas

? La cuantia de las amortizaciones durante un periodo representa una parte de la diferencia entre el precio de compra y
el valor final recuperable de las inversiones en tenencias hasta el vencimiento segun las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF).

Durante la aplicacion de la Declaracion sobre la Politica de inversiones y la
financiacion de diversas clases de activos, incluida la cartera de deuda de mercados
emergentes, se cred una cuenta de transicién temporal. Todos los ingresos en
concepto de inversiones correspondientes a esta cuenta temporal, entre ellos, las
ganancias y las pérdidas realizadas y no realizadas en valor de mercado, se
registraron en la cartera de efectivo para operaciones. Por esta razén, la cartera de
efectivo para operaciones del cuadro 2 tiene un nivel anormalmente alto de ingresos
en comparacién con periodos anteriores.

Tasa de rendimiento

La tasa de rendimiento de la cartera de inversiones del FIDA se calcula en moneda
local sin tener en cuenta el efecto de las fluctuaciones cambiarias, que queda
neutralizado gracias a la alineacién de monedas de los activos del FIDA y el pasivo del
FIDA en funcidn de los porcentajes correspondientes a las monedas que componen
los derechos especiales de giro (DEG).
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La cartera de inversiones arrojé un rendimiento positivo del 1,19% en el tercer
trimestre de 2012, lo que se sumoé al rendimiento del 1,31% en el primer semestre,
y representd un rendimiento hasta la fecha del 2,52% respecto de los primeros nueve
meses de 2012. Esto incluye todas las ganancias y pérdidas realizadas y no realizadas
en valor de mercado deducidos todos los gastos de inversion.

En los tres primeros trimestres de 2012, |la cartera de bonos indizados en funcién de
la inflacién fue la que mejor rendimientos obtuvo, en términos absolutos, seguida
muy de cerca por la cartera de bonos diversificados de renta fija (mundiales) y la
nuevas cartera de deuda de mercados emergentes.

Cuadro 3

Tasas de rendimiento para el tercer trimestre de 2012 y hasta la fecha en 2012, y comparacién con
los indices de referencia aplicables

(porcentajes en moneda local)

Rendimiento del tercer trimestre de 2012 Rendimiento hasta la fecha en 2012
’ Rendimiento ) Rendimiento
Indice de  superior/(inferi Indice de  superior/(inf
Efectivo referencia or) Efectivo referencia erior)
Efectivo para
operaciones® 0,04 0,04 - 0,12 0,12 -
Tenencias hasta el
vencimiento 0,64 0,66 (0,02) 2,39 2,30 0,09
Bonos publicos
mundiales 0,50 0,38 0,12 1,42 1,38 0,04
Bonos diversificados
de renta fija mundiales 1,88 1,30 0,58 3,82 3,01 0,81
Bonos indizados en
funcion de la inflacién 1,82 1,91 (0,09) 3,91 5,41 (1,50)
Bonos de deuda de
mercados emergentes 3,74 2,98 0,76 3,74 2,98 0,76
Tasa de
rendimiento neta 1,19 0,96 0,23 2,52 2,55 (0,03)

# No incluye los ingresos correspondientes a los movimientos de transicion que ocurrieron en relacion con
la aplicacion de la Declaracion sobre la Politica de inversiones ni la financiacién de nuevos
administradores en julio de 2012.

Conforme a lo establecido en la Declaracion sobre la Politica de inversiones, en el
cuadro 4 se presenta la comparacion histérica del rendimiento de la cartera de
inversiones correspondiente a los trimestres anteriores en 2012 junto con una
comparaciéon del rendimiento anual.
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Cuadro 4
Rendimiento de los trimestres anteriores de 2012 y rendimientos historicos anuales
(porcentajes en moneda local)

Rendimiento por trimestre y hasta la fecha en . L
Comparaciones historicas anuales

2012
Hasta la
Tercer Segundo Primer fecha en
trimestre trimestre  trimestre 2012 2011 2010 2009
Efectivo para
operaciones?® 0,04 0,04 0,03 0,12 n. a. n. a. n. a.
Tenencias hasta el
vencimiento 0,64 0,51 1,22 2,39 2,91 4,00 4,36
Bonos publicos
mundiales 0,50 0,44 0,48 1,42 2,42 2,19 2,17
Bonos diversificados
de renta fija
(mundiales) 1,88 2,00 (0,09) 3,82 7,28 6,10 5,23
Bonos indizados en
funcién de la inflacion 1,82 0,98 1,06 3,91 6,97 4,07 7,73
Bonos de deuda de
mercados emergentes 3,74 n. a. n. a. 3,74 n. a. n. a. n. a.
Tasa de
rendimiento neta 1,19 0,77 0,54 2,52 3,82 3,26 4,45

# No incluye los ingresos correspondientes a los movimientos de transicion que ocurrieron en relacion con
la aplicacion de la Declaracion sobre la Politica de inversiones ni la financiacién de nuevos
administradores en julio de 2012.

Nota: n.a.= no aplicable.

Medicion de riesgos

De conformidad con la declaracion, las mediciones de los riesgos utilizadas con fines
de presupuestacion del riesgo son el valor sujeto a riesgo condicional de la cartera en
su conjunto y de cada clase de activo, y el coeficiente de error ex ante
correspondiente a cada administrador dentro de la clase de activos respectiva.

El valor sujeto a riesgo actual antes mencionado y el coeficiente de error ex ante se
muestran en los incisos B y C mas abajo. Ademas, en las secciones A, D, Ey F se
presentan otros indicadores de riesgo.

Riesgo de mercado: duracién

Una de las principales medidas del riesgo de mercado en el universo de las
inversiones de renta fija es la duracién de un bono.” La duracion se define como el
promedio ponderado del plazo de pago de cada cupén y del principal de un bono.
Como resultado, cuanto mayor sea la duraciéon, mas sensible sera el precio del bono
a los movimientos del tipo de interés de mercado. En consecuencia, una duracion
mayor suele asociarse con un riesgo mas elevado. El FIDA estima la duracién éptima
de la clase de activos en funcion de los niveles presupuestarios del riesgo, y en sus
directrices en materia de inversion establece los limites de duracion en relaciéon con
los indices de referencia.

® La medida de la sensibilidad de los precios de un titulo o valor de renta fija a una variacién de 100 puntos béasicos del
tipo de interés. El célculo se basa en la media ponderada de los valores corrientes de todos los flujos de efectivo. La
duracién se mide en afos.
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Cuadro 5

Duracion efectiva de la cartera de inversiones del FIDA y de los indices de referencia al 30 de
septiembre de 2012

(duracion en nimero de afios)

Cartera indice de referencia
Bonos publicos mundiales 1,64 1,93
Bonos diversificadosde renta fija mundiales 3,99 4,09
Bonos indizados en funcién de la inflacién 5,55 5,41
Bonos de deuda de mercados emergentes 7,49 6,78
Cartera total (con inclusion de las
tenencias hasta el vencimiento y el
efectivo para operaciones) 2,78 2,79

Nota: la duracion de la cartera total disminuye a causa de las carteras de efectivo para operaciones y de tenencias hasta
el vencimiento, las cuales no estan sujetas a las fluctuaciones de los precios.

En el cuadro 5 se muestra la duracion efectiva y de los indices de referencia para cada
clase de activo y la cartera global. En el caso de la cartera global, la duracién fue de
2,78 afos, que en general representa una colocacion prudente. Las clases de activos
de bonos de deuda de mercados emergentes y bonos indizados en funcién de la
inflacién han tenido la duracion mas larga, de acuerdo con el caracter de las
emisiones de los valores. Los bonos publicos mundiales son los de menor duracion,
con lo que el nivel de riesgo de la cartera total se reduce.

Todas las carteras cumplen holgadamente los limites de duracion respecto de los
indices de referencia establecidos en las Directrices de inversion del FIDA.

Riesgo de mercado: valor sujeto a riesgo condicional

El valor sujeto a riesgo condicional con un nivel de confianza del 95% a lo largo de un
afio es la medida de la pérdida media prevista de una cartera en condiciones
extremas (el denominado “riesgo de cola”) y cuantifica el valor que por término
medio podria perder una cartera a lo largo de un afio con un nivel de confianza del
95%. Para obtener esta medida se hace una nueva valoracion de la cartera (mediante
pruebas de resistencia) suponiendo la influencia de una serie de condiciones
hipotéticas del mercado. Por ejemplo, el valor sujeto a riesgo condicional del 4,0% en
una cartera de USD 1 000 000 implica que existe un 95% de posibilidad de que la
pérdida media de la cartera no supere los USD 40 000 en un afio.

Cuadro 6
Valor sujeto a riesgo condicional de las actuales clases de activos
(nivel de confianza de 95%, porcentajes basados en simulaciones histéricas por un periodo de cinco afios)

Cartera de inversiones  nivel de presupuesto de

efectiva la declaracion

VsRC* (un afio) VsSRC* (un afio)
Bonos publicos mundiales 1,52 4,00
Bonos diversificadosde renta fija
mundiales 7,04 15,00
Bonos indizados en funcién de la
inflacién 7,06 9,00
Bonos de deuda de mercados
emergentes 13,43 27,00
Cartera total (con inclusion de las
tenencias hasta el vencimiento y el
efectivo para operaciones) 2,77 10,00

*Valor sujeto a riesgo condicional

Como se observa en el cuadro 6, el valor sujeto a riesgo condicional de las distintas
clases de activos y de la cartera global se encontraba muy por debajo de los niveles
indicados para el presupuesto del riesgo.
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Riesgo de mercado: coeficiente de error ex ante

El coeficiente de error ex ante se calcula sobre la base de los rendimientos previstos
a un afio de la cartera y de los indices de referencia, y proporciona una indicacion de
las diferencias observadas entre una estrategia activa y la base de referencia. Cuanto
mas difiera una cartera del indice de referencia en que se basa, mas probabilidades
hay de que sus resultados sean inferiores o superiores a ese indice. Por ejemplo, un
coeficiente de error ex ante del 0,2% a un afio significa que, a lo largo del afio
siguiente, el rendimiento afiadido previsto de la cartera respecto de la referencia se
encuentra en el intervalo del +/- 0,2% de su valor medio.

Cuadro 7
Coeficiente de error ex ante de la cartera de inversiones del FIDA al 30 de septiembre de 2012
(porcentajes)

Nivel de presupuesto de la

Cartera de inversiones efectiva declaracién
Bonos publicos mundiales 0,50 1,50
Bonos diversificados de renta fija
mundiales 0,51 3,00
Bonos indizados en funcién de la
inflacion 0,40 2,50
Bonos de deuda de mercados
emergentes 0,92 4,00

Como se muestra en el cuadro 7, los niveles actuales del coeficiente de error ex ante
estan muy por debajo de los niveles del presupuesto, lo que indica que la estrategia
de la cartera guarda un gran parecido con los indices de referencia.

Riesgo relacionado con el crédito: analisis de la calificacion
crediticia

En la Declaracion sobre la Politica de inversiones del FIDA se establecen niveles
minimos de calificacion crediticia para todas las clases de activos admisibles. El riesgo
crediticio se gestiona mediante el seguimiento de los valores de acuerdo con las
directrices de inversion. Si un titulo se rebajara por debajo de la calificacidon crediticia
minima del FIDA, se han establecido procedimientos para limitar las pérdidas de
mercado mediante el seguimiento y la desinversion.

Al 30 de septiembre de 2012, el 75% de las inversiones de renta fija del FIDA tenian
una calificacion de AAA; mas del 16% se calificaban entre AA+ y AA-, y mas del
3% entre A+ y A. Al diversificarse la cartera de inversiones del FIDA para abarcar la
nueva clase de activos de deuda de mercados emergentes, hubo una exposicién de
los valores calificados entre BBB+ y BBB- del 5,3%, que representa especificamente
a esta clase de activos.
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Cuadro 8
Composicion de la cartera de inversiones por calificacion crediticia®, al 30 de septiembre de 2012
(en equivalente de miles de ddlares estadounidenses)

Bonos
Tenenci indizado
as hasta sen Deuda de
Efectivo el Bonos Bonos funcion mercados
para vencimie publicos  diversificado dela emergente Porcent
operaciones nto mundiales sde rentafija inflacion S Total aje
AAA - 156 305 663 002 229135 440218 - 1488660 75,0
AA+/- - 110143 90 721 66 254 20 905 34 635 322 658 16,2
A+/- - 8 495 - 45 471 - 14 563 68 529 3,5
BBB+/- - - - - - 106 164 106 164 5,3
Efectivo® 166 810 - 19 303 4 647 12 225 4 697 207 682 n. a.
Depositos a - 108600 . . . - 108600 n.a.
plazo
Ventas y
compras - - 16 548 (23 250) (3462) (3261) (13 425) n. a.
pendientes®
Total 166 810 383 543 789 574 322 257 469 886 156 798 2 288 868 100,0

% De conformidad con las directrices vigentes del FIDA en materia de inversiones, las calificaciones crediticias utilizadas
en este informe se basan en las mejores calificaciones disponibles de las agencias de calificacion crediticia de Standard
and Poor’s (S&P), Moody’s o Fitch. La cartera de tenencias hasta el vencimiento es mas conservadora y registra la
calificacion crediticia méas baja de las tres agencias mencionadas.

® Consiste en dinero en efectivo depositado en bancos centrales y bancos de empresas, y en dinero en efectivo en poder
de los administradores externos de la cartera. Estas cantidades no reciben calificaciones de las agencias de calificacion
crediticia.

¢ Compras y ventas de divisas utilizadas para fines de cobertura de divisas y operaciones pendientes de liquidacion.
Estas sumas no van acompafiadas de una calificacion crediticia aplicable.

Nota: n.a.= no aplicable.

Riesgo relacionado con las monedas: analisis de la
composicion por monedas

La mayoria de los compromisos del FIDA conciernen a préstamos y donaciones no
desembolsados y estan expresados en DEG. A fin de proteger el estado contable del
FIDA de las fluctuaciones cambiarias, los activos del Fondo se mantienen, en la
medida de lo posible, en las mismas monedas y porcentajes atribuidos a los
compromisos del Fondo, es decir, en DEG. De igual modo, la Reserva General y los
compromisos para donaciones denominados en ddlares estadounidenses tienen una
contrapartida en activos denominados en esa misma moneda.

El Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional revisa cada cinco afios la
cesta de valoracion del DEG para determinar qué monedas deben formar parte de la
cesta y cudl ha de ser su coeficiente de ponderacion en la fecha de reponderacién de
la cesta.

En el cuadro 9 se indican las unidades aplicables al DEG y los coeficientes de
ponderacion de cada moneda al 30 de septiembre de 2012.
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Unidades y coeficientes de ponderacion aplicables a la cesta de valoracion del DEG al 30 de

septiembre de 2012

Coeficiente de

Divisas Unidades ponderacion
Délar estadounidense 0,6600 42,9
Euro 0,4230 35,4
Yen 12,1000 10,1
Libra esterlina 0,1110 11,6

Total 100,0

Al 30 de septiembre de 2012, los activos en efectivo, inversiones, pagarés y
contribuciones por recibir de los Estados Miembros en el marco de las reposiciones
Sexta, Séptima, Octava y Novena ascendian, deducidas las reservas, al equivalente
de USD 2 880 430 000, como se indica en el cuadro 10.

Cuadro 10

Composiciéon por monedas de los activos en efectivo, inversiones y otras cantidades por recibir

(en equivalente de miles de délares estadounidenses)

Contribuciones
por recibir de los

Efectivo e Estados

Divisas inversiones® Pagarés® Miembros Total
Grupo del délar
estadounidense” 974 912 147 908 209 664 1332484
Grupo de| euro 831 276 - 62 591 893 867
Yen 204 909 40 972 76 221 322 102
Libra esterlina 277 313 - 54 664 331977

Total 2288 410 188 880 403 140 2880430

# La diferencia entre el saldo del efectivo y las inversiones, en comparacion con otros cuadros, se debe a que se han
excluido los activos en monedas no convertibles por un monto equivalente a USD 458 000 (efectivo e inversiones).
® Incluye los activos en délares australianos, canadienses y neozelandeses.
¢ Incluye los activos en francos suizos y coronas suecas, danesas y noruegas.

En el cuadro 11 se muestra la alineacién de los activos con la composicion de |la cesta
de valoracion del DEG al 30 de septiembre de 2012, por grupos de monedas. El saldo
de los compromisos expresados en dolares estadounidenses en esa misma fecha

ascendia al equivalente de USD 169 481 000, correspondientes a la Reserva General
(equivalente a USD 95 000 000) y a los compromisos para donaciones denominados
en dolares estadounidenses (equivalente a USD 74 481 000).

Cuadro 11

Alineacion de los activos, por grupo de monedas, con la composicion de la cesta de valoracion del
DEG al 30 de septiembre de 2012

(en equivalente de miles de ddlares estadounidenses)

Menos: Composicion Diferencia

compromisos  Cuantia de Activos  de la cesta del de la

Cuantia de denominados activos netos DEG composicién

Divisas activos en USD netos  (porcentaje) (porcentaje)  (porcentaje)
Grupo del délar

estadounidense 1332484 (169 481) 1163003 42,8 42,9 0,1)

Grupo del euro 893 867 - 893 867 33,0 35,4 (2,4)

Yen 322102 - 322 102 11,9 10,1 1,8

Libra esterlina 331977 - 331977 12,3 11,6 0,7

Total 2880 430 (169 481) 2710949 100,0 100,0 0,0
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Al 30 de septiembre de 2012 habia un déficit de tenencias en el grupo del euro del
2,4% y del ddlar de los Estados Unidos del 0,1%. Esos déficits se vieron compensados
por un superavit del 1,8% en tenencias de yenes japoneses y del 0,7% de libras
esterlinas.

El déficit poco usual en el grupo de monedas del euro se debid a las contribuciones a
la Novena Reposicidn recibidas por el Fondo y que figuran como otras cantidades por
recibir en el cuadro 10. EL FIDA adopta medidas proactivas para reducir al maximo
cualquier divergencia del coeficiente de ponderacidn de la cesta del DEG.

Riesgo relacionado con la liquidez: requisito de liquidez
minima

El riesgo de liquidez del FIDA se aborda mediante el requisito de liquidez minima. Con
arreglo a la Politica de liquidez del FIDA,® el monto de activos muy liquidos en la
cartera de inversiones del FIDA debe permanecer por encima del 60% del nivel anual
proyectado de desembolsos brutos, con inclusidn del impacto provocado por las crisis
de liquidez. Ello se traduce en un requisito de liquidez minima equivalente a

USD 518 000 000 en el periodo de la Octava Reposicién.

Los activos muy liquidos de la cartera de inversiones del FIDA al 30 de septiembre de
2012 ascendian al equivalente de USD 956 384 000, que cumple ampliamente el
requisito de liquidez minima (cuadro 12).

Cuadro 12
Liquidez de la cartera de inversiones del FIDA al 30 de septiembre de 2012
(en equivalente de miles de ddlares estadounidenses)

Efectivo Porcentaje

Activos muy liquidos 956 384 41,8
A corto plazo 166 810 7,3
Titulos publicos 789 574 34,5
Activos moderadamente liquidos 948 941 41,5
Titulos no publicos 792 143 34,6
Valores de deuda de mercados emergentes 156 798 6,9
Activos parcialmente liquidos 383 543 16,8
Tenencias hasta el vencimiento 383543 16,8
Cartera total 2288 868 100,0

De conformidad con las politicas de liquidez anteriores pertenecientes a un periodo de
reposicion especifico,en el periodo de la Novena Reposicién (2013-2015) se aplicara
un nuevo requisito de liquidez minima que entrara en vigor el 1 de enero de 2013, y
se informara debidamente al respecto.

° EB 2006/89/R.40.
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