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Preambulo

1. El Marco de control interno para las inversiones del FIDA se presentd por
primera vez a la Junta Ejecutiva en su 104° periodo de sesiones junto con la
Declaracidn sobre la Politica de Inversiones del Fondo. Mientras que esta
ultima proporciona un marco general para la administracion de las
inversiones del Fondo, en el Marco de control interno se facilita informacion
adicional sobre las estructuras de control interno existentes. Ambos
documentos se revisan cada afio.

2. La primera revisién anual de la Declaracion sobre la Politica de inversiones
se presentd para aprobacion en el 107° periodo de sesiones de la Junta,
celebrado en diciembre de 2012. Antes de ese periodo de sesiones, el
Comité de Auditoria, en su 1252 reunién, celebrada en noviembre de 2012,
habia solicitado que, en aras de la integridad, el Marco de control interno
revisado fuera acompafiado de la version actualizada de la Declaracion sobre
la Politica de inversiones. Por consiguiente, el presente Marco de control
interno revisado se presenta en el 110° periodo de sesiones de la Junta
Ejecutiva para informacion.!

! Para facilitar la consulta, con respecto al documento EB 2012/107/R.32/Add.3 el texto insertado figura en
negrita y subrayado, mientras que el que se ha suprimido aparece tachado.
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Marco de control interno para las inversiones del FIDA

Sinopsis de las mejores practicas en materia de
control interno

Cada vez son mas las empresas que documentan, ensayan, evalian y mejoran de
manera sistematica sus procesos de control interno. Uno de los modelos mas
completos y amplios y de uso mas extendido es el Marco Integrado de Control
Interno (el “Marco”)?2, elaborado por el Comité de Organizaciones Patrocinadoras
de la Comisién Treadway (COSQ). En este Marco, el control interno se define de
manera amplia como un proceso que llevan a cabo la junta directiva, el personal
directivo y otro personal de una entidad con el propdsito de asegurar de modo
razonable la consecucion de objetivos relacionados con las operaciones, la

I3

Qresentacmn de mformac:on y el cumghm:ento—a&ﬁque—ne—aa%a—ga%aﬁﬁm

En el Marco se establecen cinco componentes fundamentales y
17 principios® vinculados con cada componente. Los componentes se

definen del siguiente modo:

1) entorno de control: los valores y la cultura institucionales, las politicas y la
estructura organica; el entorno de control es la base de todos los demas
componentes del control interno;

2) evaluacién del riesgo: la determinacion y medicion de las amenazas y la
respuesta a ellas;

3) informaciéon y comunicacion: fiabilidad, oportunidad, claridad, utilidad;

4) actividades de control: las politicas y los procedimientos que contribuyen a
asegurar que se siguen las directivas en materia de gestion, y

5) actividades de seguimiento: los procesos utilizados para evaluar la calidad
del funcionamiento del control interno a lo largo del tiempo.

Un sistema de control interno eficaz reduce a un nivel aceptable el riesgo
de no alcanzar un objetivo relacionado con las operaciones, la

presentacién de informacion y el cumplimiento. Para ello es preciso que:
i) se haya instituido cada uno de los cinco componentes del sistema de
control interno, se hayan aplicado los principios correspondientes, y todos
ellos funcionen debidamente, y ii) los cinco componentes funcionen
conjuntamente de forma integrada. De este modo los controles internos
forman parte integrante de las politicas y procedimientos financieros y

operativos de una organizacion.

2 En la versién actualizada del Marco integrado de control interno, que se hizo publica en mayo de 2013, se
mantienen la definicidn basica de “control interno” y sus cinco componentes. Una mejora notable estriba en la
estructuracién de los conceptos fundamentales, gue se habian adoptado en el marco original y que ahora han
pasado a denominarse “Principios”. En diciembre de 2014, el Marco actualizado sustituira la versién original.

? Los Principios se expondran con detalle en la revisién de 2014 del Marco de control interno, mientras el FIDA
se dispone a adoptar el huevo Marco.
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En este documento se presenta el marco de control interno prepueste actualizado
estﬁekameﬁke—respeeke—de para las actividades del FIDA relacionadas con las
inversiones. La seccion II se centra en aspectos del entorno de control, en
particular la estructura de organizacion, y en las funciones y responsabilidades de
los distintos agentes fundamentales. En la seccién III se examinan los otros cuatro

componentes del marco. Eﬁ—d—dee&meﬂ%e—EBzei—Z{—}G#R%e(—ﬂgwa—tma—mmﬁreﬁ

Estructura organica, funciones y responsabilidades

Los agentes y sus funciones respectivas

Segun el Marco del€6S0, todos los miembros de una organizacidn tienen cierta
medida de responsabilidad en cuanto al control interno. Practicamente todos los
empleados producen informacién que se utiliza en el sistema de control interno o
adoptan otras medidas necesarias para ejercer el control. Ademas, cada entidad
importante en la gobernanza institucional tiene una funcién particular que
desempefiar. En el caso del FIDA, esto se traduce en lo siguiente:

a) El Consejo de Gobernadores, que es el 6rgano plenario supremo del Fondo.
Esta formado por representantes de los Estados Miembros. Todos los poderes
del Fondo estan delegados en el Consejo de Gobernadores. Con sujecion a las
limitaciones estipuladas en los estatutos del Fondo, el Consejo de
Gobernadores puede delegar atribuciones en la Junta Ejecutiva.

b) La Junta Ejecutiva y el Comité de Auditoria, que es nombrado por la
Junta, supervisan el control interno y la gestion de riesgos. Con la asistencia
del Comité de Auditoria, la Junta aprueba recibe informacion sobre todos
los cambios que se producen en los principios operacionales del control
interno, incluidas las caracteristicas principales del proceso de gestion de
riesgos, asi como un resumen de los riesgos, los objetivos de control y los
puntos de control comunes para la presentacion de informes financieros.

C) Los auditores internos y externos de la organizacion también miden la
eficacia del control interno. Evalldan si los controles estan disefiados y se
aplican correctamente y si funcionan con eficacia, y formulan
recomendaciones para mejorar el control interno.

d) La direccidn es responsable de diseiar, aprobar y ejecutar el proceso de
control interno y gestion de riesgos junto con el equipo de gestidon general, los
equipos de gestidn auxiliares y los gestores financieros.

e) El Comité de Gestion del Riesgo Institucional es responsable de apoyar y
supervisar las actividades de gestion del riesgo institucional del Fondo. Es un
elemento decisivo en la gestidon de ese riesgo en la medida en que afecta a las
actividades del FIDA en materia de inversiones.

La direccion y el personal del FIDA estan comprometidos con el Cédigo de Conducta
del FIDA, que se ha instituido para reglamentar lo relativo a la conducta de todo el
personal con miras a su armonizacién con los intereses del FIDA.

La estructura erganica-denivelsuperior de gobernanza v la linea jerarquica de
rendicion de cuentas se presentan en el diagrama 1.
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En la parte B de la presente seccién se examina en detalle ta—estructura-erganica el

flujo interno de informacidn financiera del FIDA y las funciones y
responsabilidades especificas, al tiempo que se presentan los componentes que

orientan el marco de inversiones.

B. Funciones y responsabilidades del FIDA relacionadas con las

inversiones en—el-marecoe-finaneiere

En el diagrama 2 a continuacion se presenta la estructura organica interna del FIDA

en materia de inversiones.
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8. Presidente. El Presidente tiene responsabilidades de supervisidén y adopcién de
decisiones en cuanto a la inversion de activos de conformidad con la Declaracion

sobre la Politica de inversiones aprobada. Esta facultado para delegar atribuciones
eoneretas en materia de actividades relacionadas con inversiones concretas.

Comités de inversiones. El 15 de enero de 2007 el Presidente emitié un Boletin?
en el que anunciaba el establecimiento de dos nuevos comités en sustitucién del
Comité Asesor en materia de Inversiones:

a) el Comité Asesor en Asuntos Financieros e Inversiones (FISCO), que es el
comité de alto nivel y cuyo reglamento y mandato figuran en el anexo I, y

b) el Comité Asesor en Gestidon del Activo y el Pasivo, Asuntos Financieros e
Inversiones (FALCO), que es el comité operativo y cuyo reglamento y
mandato figuran en el anexo II.

4 PB/2007/01, que posteriormente fue sustituido con el boletin PB 2012/10.
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Vicepresidente Adjunto Oficial-FinaneieroPrineipal. En su calidad de director
del Departamento de Operaciones Financieras (FOD), el OficialFinanciero-Prineipal
Vicepresidente Adjunto es responsable de la gestidon de los recursos financieros
del FIDA. A través de |la Bivisibn-de-Servicioes-deTFesoreria{FRE) yta Division de
Servicios Financieros y del Contralor (CFS), la Division de Servicios de
Tesoreria (TRE) y percenducto-de la Dependencia de Planificacion Firaneiera y
Analisis deRiesges Financieros (FRPA), el Vicepresidente Adjunto encargado
del FOD:

a) gestiona los recursos del FIDA e informa al respecto en un marco de eficiencia
en relacion con el costo, contencidn de riesgos, transparencia y rendicion de
cuentas;

b) invierte y gestiona activos financieros que no se requieran de inmediato en
relacion con las necesidades operacionales;

C) protege y maximiza los recursos disponibles para operaciones actuando con
prudencia en la gestién financiera y la inversidén de recursos financieros, y
mediante practicas apropiadas de contabilidad, presentacién de informes y
proyeccién en relacion con el uso de dichos recursos por el FIDA, y

d) trabaja con asociados internos y externos en el intercambio de conocimientos,
la armonizacién de sistemas y procedimientos de gestion financiera, y en la
creacion de condiciones propicias para su colaboracion.

Division de Servicios Financieros y del Contralor. Los principales servicios
especializados que presta esta Divisidn son los siguientes:

a) mantenimiento de sistemas de control interno adecuados para velar por que
todas las transacciones financieras del FIDA se registren y comuniquen de
manera apropiada, completa y exacta, y estén en consonancia con el marco
de delegacion de facultades auteridades, las politicas y los procedimientos
del FIDA;

b) realizacion de trabajos exactos y puntuales, internos y externos, de
presentacion de informes financieros que reflejen y capten todas las
transacciones del Fondo y den cuenta de los resultados financieros y la
situacion financiera;

C) redaccion de documentos de los 6rganos rectores y otros documentos oficiales
sobre cuestiones financieras, entre ellos estados financieros e informes sobre

losreeursos-dispenibles-para—compromises las necesidades de utilizaciéon

de recursos;

d) seguimiento y fortalecimiento de las responsabilidades fiduciarias y de
gestidn financiera de los interesados directos internos y externos, incluidos et
eentrel-de la administraciéon de préstamos, donaciones y fondos
suplementarios, los flujos de fondos, la labor de auditoria y la presentacion
de informes;

e) garantia de la gestion financiera y presupuestaria de los fondos
extrapresupuestarios y las entidades albergadas en el FIDA, y

f) enlace con los auditores externos y el Comité de Auditoria.

Division de Servicios de Tesoreria. Entre los servicios especializados que presta
la TRE figuran los siguientes:

a) formulacién y aplicacion de politicas y procedimientos financieros, incluida la
politica de inversiones;

b) gestion de los procesos de flujo de efectivo de los desembolsos y los recibos
de fondos a través de las cuentas bancarias operacionales;

C) gestion de los procesos de flujo de efectivo y de la liquidez a corto plazo;



d)

e)

f)
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gestidn interna y externa de las inversiones de fondos del FIDA y otros
fondos;

direccion de la armonizacion de las operaciones de la TRE con las de todo el
sistema de las Naciones Unidas;

establecimiento de relaciones de asociacidon con otras instituciones financieras
internacionales en materia de asuntos financieros en el ambito de la
tesoreria, y

establecimiento y gestion de relaciones de trabajo con proveedores de
servicios financieros.

14. La TRE recurre a dos equipos dependencias operativaos para prestar estos
servicios:

a)

b)

El equipo encargado de la administracion del efectivo (AE), que
gestiona las necesidades operacionales del FIDA en materia de efectivo y
liqguidez para todas las fuentes de financiacion. Entre sus responsabilidades
figuran las siguientes:

i) asegurar la disponibilidad inmediata de efectivo para las operaciones del
FIDA mediante una gestion prudente de la liquidez;

ii) gestionar todas las operaciones de flujo de efectivo y la liquidez a
corto plazo relativasa de la cartera operativa del FIDA, con inclusién
de las previsiones y la presentacion de informes al respecto tas
relaciones—conlosbancospagaderesdel FIBA;

iii) tramitar preeesar todos los pagos detHFIBA vy la recepcidon de fondos en
las cuentas bancarias-delFIBA en cumplimiento de todas las
reglamentaciones y las normas del sector al respecto;

iv) registrar y-conciliarenelplan-decuentas-delFIBA todas las
transacciones relacionadas con el efectivo en el libro mayor para la

gestion del efectivo del FIDA y conciliarlas con las instrucciones
enviadas a los bancos del FIDA;

v) ocuparse de las actividades auxiliarias y de liquidacion liquidar tas
irversienes de las carteras del FIDA administradas internamente; ¥

vi) gestionar el sistema bancario de transferencia electronica de fondos del
FIDA por medio de la SWIFT (Sociedad Mundial de
Telecomunicaciones Financieras Interbancarias {SWHH) del-FIBA, vy

vii) entablar, gestionar y mantener las relaciones con los bancos
centrales y comerciales en relaciéon con las cuentas de la Sede y

las oficinas del FIDA en los paises; vigilar la calificaciéon

crediticia y la solvencia financiera de dichos bancos y establecer
limites maximos al respecto.

El equipo encargado de la gestiéon de inversiones (GI), que supervisa y
gestiona las inversiones del FIDA en su cartera administrada tanto interna
como externamente. Entre sus responsabilidades figuran las siguientes:

i) examinar periédicamente la politica y las directrices del FIDA en materia
de inversiones para asegurar la coherencia y la observancia de los
objetivos de inversion del FIDA y la idoneidad ante los cambios de las
circunstancias financieras;
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i) administrar directamente la cartera interna de tenencias hasta el
vencimiento (cartera estratégica mundial) y otros fondos que no son
del FIDA pero se administran internamente, y formular
recomendaciones sobre estrategias aplicables en la materia;

iii) gestionar las relaciones con el custodio y con los administradores
externos de la cartera;

iv) recomendar medidas para reequilibrar las clases de activos y

estrategias de liquidacion para atender las necesidades de
desembolso del FIDA;

V) entablar y gestionar las relaciones con las contrapartes respecto
de inversiones negociables y a corto plazo;

vi) analizar y vigilar los titulos y valores, los emisores y las
contrapartes en relacidon con las inversiones administradas

internamente y, de forma selectiva, con las administradas
externamente, y

vii) hacer el seguimiento de los mercados financieros.

La Dependencia de Planificacion Finaneiera y Anadlisis de-Riesges
Financieros (FRPA) incloyealequipo-degestiéndelactive-yelpasive {GAPy—«que
rinde cuentas directamente al Vicepresidente Adjunto encargado del FOD
Oficial Financiero-Principal. La FPA (anteriormente denominada “equipo de
gestion del activo y el pasivo”) El-egquipe-de-GAP fue establecidae en 2004 con
el fin de consolidar funciones relacionadas con la gestién de riesgos que estaban
fragmentadas en varias divisiones. El objetivo era crear un equipo diferenciado que
se centrase en la gestion del activo y el pasivo y en los riesgos conexos con miras a
salvaguardar la estabilidad financiera del FIDA. El equipo se disefi6 insistiendo
especificamente en un enfoque de gestion del riesgo por medio de un marco de
gestion del activo y el pasivo GAP. Entre sus funciones figuran las siguientes:

i) ocuparse activamente del sequimiento y el analisis deta

presupuestacién y-elseguimiente del presupuesto del riesgo
inherente a las inversiones y presentar informacion al respecto ¥

: Lcis cobrool ltado-detas | . ;

i) presentar informes analiticos sobre la cartera de inversiones en
relacidon con las entidades del FIDA y las que no son del FIDA

propiamente dicho;

iii) redactar documentos de los 6rganos rectores y otros
documentos oficiales en relaciéon con la cartera de inversiones de

las entidades del FIDA y las que no son del FIDA propiamente
dicho;

iv) analizar los resultados de las inversiones respecto de los valores

de referencia aplicables, y crear y calcular los valores de
referencia de las carteras administradas internamente;

V) realizar la supervisién del cumplimiento por lo que se refiere a las
inversiones, con el apoyo del banco custodio del FIDA;

vi) analizar el requisito de liquidez minima y hacer recomendaciones al
respecto;

vii) realizar proyecciones financieras y de recursos a largo plazo. A este
respecto, el equipo ha-side es responsable de gestionar y mejorar el
modelo financiero del FIDA, y

viii) aseqgurarse de que los recursos disponibles para compromisos
estén basados en el principio de flujo de efectivo sostenible.
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Politicas y procedimientos en materia de inversiones
El marco general para los procesos y los controles en materia de inversiones en el
FIDA queda establecido en los procedimientos y las politicas siguientes:

i) el Reglamento Financiero del FIDA;

ii) la Politica del FIDA sobre gestion del riesgo institucional;
iii)  la Declaracidon sobre la Politica de inversiones del FIDA;

iv) las Directrices de inversién del FIDA;

v) el Marco de control interno para las inversiones del FIDA;

vi) la gestion de las inversiones y los acuerdos en materia de custodia;
vii) el Manual de Tesoreria, y

viii) los reglamentos y mandatos de los comités de inversiones del FIDA (FISCO y
FALCO).

Reglamento Financiero del FIDA. El Reglamento Financiero del FIDA gobierna
la administracion financiera del Fondo y se interpreta de acuerdo con el Convenio
Constitutivo del FIDA.

Politica del FIDA sobre gestién del riesgo institucional. La Politica del FIDA
sobre gestidn del riesgo institucional establece un enfoque formal, sistematico e
integrado para la determinacion, la gestion y el seguimiento de los riesgos en el
FIDA y define las funciones y responsabilidades fundamentales de todos los
interesados directos en esas actividades de gestion del riesgo. Algunas de las
actividades realizadas en esta esfera que guardan relacion con las inversiones del
Fondo incluyen la ejecucién de lo siguiente:

a) Pelitica-de-divilgacién-de-infermaciénfinaneciera Certificacion anual

del cumplimiento del Cédigo de conducta v declaracidon de las fuentes
de mqresos, blenes servicios o actlvos distintas del FIDA Es’ea—pehtfea

se—ﬁ&se—eﬁ—ma%eha—eﬁ—eetu-bfe—de—ze—l—z—En consonancia con el Codlqo de
onducta del FIDA®, todos los mlembros del Qersonal deben presentar

conducta; ii) los conflictos de mteres, y iii) todas las fuentes de

ingresos, bienes, servicios o activos distintas del FIDA.

b) Declaracion de la direccion y certificacion de auditoria externa
relativas a la eficacia de los controles internos de la informacion

financiera. En Desde 2011, el FIDA publicé publica ta—primera una
declaracidn de la direccion relativa a la eficacia de los controles internos de la

informacidn financiera eerrespondienteal-ejercicio-finaneciere-de20141;-la
primera certificacion independiente de los auditores externos esta-prevista

recibida fue la correspondiente al para—el ejercicio financiero de 2012.

5 Procedimientos de aplicacion de la politica de recursos humanos del FIDA, capitulo 1, “Deberes, obligaciones
y privilegios”, 1.7.9 vi)
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C) Declaracion de la situacion financiera de determinados miembros del
personal. Ademas, desde 2012 algunos funcionarios, de acuerdo con
su funcion y responsabilidades, deben presentar asimismo una
declaracién detallada sobre su situacién financiera®.

Declaracion sobre la Politica de inversiones del FIDA. La Declaracion sobre la
Politica de inversiones del FIDA contiene los principios generales que regulan las
responsabilidades fundamentales en materia de inversiones del FIDA, su universo
de inversion y los niveles de riesgo aceptables.

En concreto Peformamas-espeeifica, el-propésite-de la declaracion es_tiene por
objeto:

a) definir la gobernanza de las inversiones del FIDA;

b)  establecer los objetivos de inversién del FIDA teniendo en cuenta los riesgos y
los rendimientos, con inclusién de las clases de activos admisibles;

C) definir los componentes fundamentales de las directrices en materia de
inversiones;;—y

d) determinar el presupuesto del riesgo de toda la cartera de inversiones
del FIDA

e) establecer criterios formalizados para medir, supervisar y evaluar los
resultados y el riesgo.

Directrices de inversion del FIDA. Respecto de cada elase-de—a€tives mandato
o subcartera de inversiones, las directrices del FIDA definen los principios con
arreglo a los cuales se administra y supervisa un fondo. Las directrices determinan,
entre otras cosas, el indice de referencia del mandato, el universo o las clases de
activos admisibles, ¥ las monedas, la calificacion crediticia minima del mandato,
las duraciones maxima y minima de la cartera y las jurisdicciones prohibidas. &t
equipe-de-GAP La FPA supervisa el cumplimiento de las directrices de inversién
mediante comprobaciones diarias del cumplimiento con la ayuda del banco custodio
del FIDA.

Gestion de las inversiones y acuerdos en materia de custodia. Los acuerdos
con agentes externos aseguran que la relacion se inscriba en un marco juridico
verificado y constantemente actualizado.

Manual de Tesoreria. Este manual ofrece una descripcion detallada y autorizada
de los servicios especializados que proporciona la TRE y define como se distribuye
la carga de trabajo de la Division entre sus diversas funciones.

El manual se divide en dos grandes secciones: el manual ejecutivo, que proporciona
un panorama amplio de la organizacion y sus principales procesos, y los manuales
operativos (gestion del efectivo y gestion de las inversiones), que puede
considerarse un documento de trabajo en el que el usuario puede encontrar detalles
concretos, descripciones y ejemplos de procesos y procedimientos. En el cuadro 1
se ofrece un resumen general del Manual de Tesoreria.

S Parrafo 3 b) de la circular informativa del FIDA IC/ETH/01/2012
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Sinopsis del Manual de Tesoreria
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Manual ejecutivo

Manuales operativos

¢, Qué es? Documento de presentacion que Descripcion detallada de las
ofrece una descripcion concisa de funciones, las tareas y los procesos
las funciones y los procedimientos gue son responsabilidad del
de la TRE en formato resumido. personal de la TRE.
¢ Como se Incorpora enlaces de navegacion Contiene listados especificos de
utiliza? que llevan al usuario directamente a obligaciones, actividades, flujos de

las secciones pertinentes del manual
operativo para obtener mas
informacion.

procesos detallados y otro material
practico. Puede utilizarse como guia
de instruccién paso a paso para la
mayoria de los procedimientos.

Concebido como referencia rapida
para los interesados en el
funcionamiento de la TRE y en sus
principales responsabilidades
funcionales.

A quién esta
destinado?

Concebido como referencia
detallada para los encargados de
desempeniar las funciones cotidianas
de organizacion de la TRE.

Para mantener la flexibilidad, la accesibilidad y la adaptabilidad, el Manual de
Tesoreria estd publicado en la red de area local del FIDA en formato PDF. El fichero
electrénico es controlado por la oficina central de la TRE. Habida cuenta del-preecese
de la revision constante derevisién de los procesos y del caracter reservado de
algunas partes del Manual, no se distribuyen ejemplares impresos.

Confidencialidad. Dado el caracter confidencial de la informacién que contiene,
ciertas partes del Manual de Tesoreria estan reservadas y solo pueden ser
consultadas por usuarios autorizados. Es en su mayor parte un documento
reservado; los usuarios no pueden divulgar su contenido a terceros. Las secciones
publicas del manual, como el manual ejecutivo de tesoreria, pueden ser
consultadas por todo el personal en el sitio intranet de la TRE.

Actividades de evaluacion, control y seguimiento de
los riesgos

Estructura de la cartera de inversiones del FIDA

La cartera de inversiones del FIDA estd asighrada—=a dividida en varioas elases-de
actives mandatos o subcarteras dentro del universo de la renta fija. Actualmente
Al 30 de junio de 2013, el efectivo y las inversiones mantenidas hasta el

vencimiento se administran a nivel interno, mientras que las inversiones en los
mercados se gestionan por medio de echeomandates varios administradores
externos que tienen sus respectivos mandatos.

b)

Efectivo: el efectivo esta colocado en varios bancos, con una calificaciéon
minima a corto plazo de P-1 por Moody's, A-1 por Standard & Poor’s o F-1 por
Fitch.

Cartera estratégica mundial de (tenencias hasta el vencimiento) con
reserva de liquidez a corto plazo: los fondos se invierten entas—euatre
divisasdelBEG en inversiones admisibles a corto plazo y en bonos de renta
fija, entre ellos, titulos de deuda publica, emisiones supranacionales y bonos
de empresas. La calificacion crediticia minima es AA- (salvo para los titulos de
deuda publica que son en un 100 % propiedad del Estado, que deben tener
una calificacion de AA y los bonos de empresas, que deben tener una

calificacion de AAA); —La—dﬂFaeren—es—deﬂ}pfe*rPﬂadameﬁEe—des—aﬁes—y—meae

{eor en todos los casos, el ur vencimiento maximo es de cinco afios. )}y El
indice de referencia personalizado es-unr-indice-adaptade-gue se calcula a
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nivel interno (en el caso de los instrumentos a corto plazo v los bonos

heredados) y a nivel externo por Barclays (en el caso de los bonos de

reciente ad UISICIOI‘I de su combmacmn se ocupa internamente la

29.

30.

d)

f)

Cartera de bonos publicos mundiales: los fondos se invierten en un
mandato en multiples monedas de bonos publicos de paises importantes. La
calificacion crediticia minima es AA-, la duracion es de unos dos anos y el
indicador de referencia es el indice personalizado para el FIDA establecido a
partir del indice Barclays Global Treasuries, de uno a tres afios. Se esta

considerando la posibilidad de instituir una nueva duracién maxima
de un afo, que se aplicaria en octubre de 2013.

Cartera de bonos diversificados de renta fija mundiales: los fondos
estan invertidos en este mandato mundial-diversificade-derentafija—econ son
una combinacion de beres clases de activos de renta fija, que incluye titulos
de deuda publica, titulos de organismos respaldados por préstamos
hipotecarios, emisiones supranacionales y bonos de empresas. La calificacion
crediticia minima es AA- en el caso de todos los titulos excepto los bonos de
empresas que, por motivos de diversificacién, tienen una calificacion crediticia
minima de A-; la duracién es de unos cuatro afios y medio y el indicador de
referencia es el indice personalizado para el FIDA establecido a partir del
indice Barclays Global Aggregate. Actualmente se esta considerando la
posibilidad de excluir de esta cartera los titulos publicos, medida que
se aplicaria en octubre de 2013.

Cartera de bonos mundiales indizados en funcion de la inflacién: los
fondos estan invertidos en uamandate una clase de activos de bonos
indizados con arreglo a la inflacién en multiples monedas. La calificacion
crediticia minima es AA-, la duracidn es de aproximadamente cinco afios y el
indice de referencia es el indice personalizado establecido a partir del indice
Barclays World Global Inflation-Linked, de uno a 10 afos.

Cartera de bonos de deuda de mercados emergentes: los fondos estan
invertidos en titulos publicos de renta fija de primera calidad en monedas
convertibles. La calificacion crediticia es de BBB- (es decir, bonos de primera
calidad), la duracion es de siete afos aproximadamente, y el indice de
referencia es el indice personalizado para el FIDA establecido a partir del
indice Barclays Emerging Market Debt Investment Grade.

Identificacion de riesgos

Las inversiones del FIDA estan expuestas a diversos riesgos financieros. Las
inversiones ajustadas al valor del mercado se ven afectadas por los riesgos de los
mercados (especificamente en cuanto a los tipos de interés, los tipos de cambio y la
liquidez), asi como por riesgos relacionados con el crédito, riesgos de contrapartida
y riesgos operacionales. A continuacidn se ofrece una definicion detallada de estos
riesgos y un resumen de las medidas fundamentales utilizadas para medir esos
riesgos en la cartera de inversiones del FIDA.

Riesgos del mercado

El riesgo relacionado con los tipos de interés se define como el riesgo de que
el valor de una inversion cambie como resultado de un cambio en el nivel absoluto
de los tipos de interés, en el margen entre dos tipos, en la forma de la curva de
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rendimiento o en cualquier otra relacién de los tipos de interés. El riesgo en este
ambito se supervisa en el conjunto de la cartera y respecto de cada uno de los
administradores, sobre la base de las mediciones obtenidas con el sistema
mejorado de gestidon del riesgo (véase la seccion D;par=49). Las mediciones
incluyen la desviacion estandar, los coeficientes de error ex ante (riesgo activo), el
valor sujeto a riesgo (VaR) y el valor sujeto a riesgo condicional (VsRC). Los limites
admisibles para los coeficientes de error y el VsRC se indican en elarexe-tde la
Declaracién sobre la Politica de inversiones. Ademas, pueden realizarse, previa
solicitud o siempre que se considere necesario habida cuenta de las condiciones del
mercado, pruebas de fiabilidad hipetética y analisis de hipotesis de en relacion
con la cartera.

Los datos proporcionados por el custodio pueden complementarse con analisis
internos sobre valores aislados utilizando los instrumentos proporcionados por
Bloomberg u otras fuentes.

El riesgo cambiario es el debido al cambio de precio de una moneda respecto de
otra. El FIDA soporta el riesgo de cambio en el nivel de balance general, ya que la
mayoria de los compromisos del Fondo, es decir, los préstamos y donaciones no
desembolsados, estan denominados en derechos especiales de giro (DEG). Por
consiguiente, en la medida de lo posible el FIDA mantiene una parte de sus activos
(la cartera de inversiones, los pagarés y las contribuciones por recibir) en las
monedas y las proporciones de los DEG. Del mismo modo, la Reserva General y los
compromisos para donaciones denominados en ddélares estadounidenses estan
respaldados por activos denominados en ddlares estadounidenses. Esto se conoce
como procedimiento de alineacién de monedas en relacién con el DEG.

El riesgo relacionado con la liquidez se define como el riesgo derivado de la
falta de posibilidad de comercializacion de una inversion, que no puede venderse
con rapidez suficiente para generar liquidez que permita atender obligaciones
contractuales. El FIDA esta obligado a tener capacidad en todo momento para
cumplir sus obligaciones de desembolso de préstamos y donaciones.

El riesgo relacionado con la liquidez se gestiona mediante el requisito de liquidez
minima, es decir, la cantidad que debe estar disponible en todo momento para
garantizar la capacidad del FIDA para atender sus obligaciones de desembolso_a la
mayor brevedad y sin costos adicionales.

Riesgo crediticio

El riesgo crediticio se define como el riesgo de pérdida de principal o de pérdida de
un rendimiento financiero derivado del incumplimiento del prestatario respecto del
reembolso de un préstamo o de cualquier otra obligacidén contractual.

El riesgo crediticio se gestiona estableciendo un nivel de calificacion minimo en las
directrices de inversion. La admisibilidad de determinados titulos y valores y sus
emisores se determina utilizando las calificaciones preparadas por las principales
agencias dedicadas a la calificacidon crediticia. ta—FRE Se efectlan analisis del
crédito por titulos y emisores respecto de todas las inversiones administradas
internamente, y de forma selectiva en el caso de los activos administrados
externamente, asi como con los bancos comerciales y centrales, utilizando sistemas
de informacién financiera, empresas de andlisis del crédito y otras fuentes. El resto
de los analisis del crédito se efectian y comunican como parte integral de la gestion
del riesgo.

Riesgo relacionado con las contrapartes

El riesgo relacionado con las contrapartes se define como el riesgo que entrafia
para cada parte en un contrato la posibilidad de que la contraparte incumpla sus
obligaciones contractuales.
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El riesgo relacionado con las contrapartes se gestiona, en relacién con
todas las inversiones, estableciendo una calificacion minima para las
contrapartes admisibles, incluidos los bancos —por lo que se refiere al
efectivo para operaciones y las inversiones a corto plazo— vy las
contrapartes en las operaciones de compraventa. También se gestiona
imponiendo limites maximos a la exposicion para cada emisor o banco. ta
FRE efectta Los analisis del riesqo relacionado con las contrapartes se
efectian internamente en lo que respecta a las inversiones negociables y a
corto plazo con bancosincluidas-oeperaciones-de-compraventa-derivade

isi i i ; en el caso de los bancos comerciales

centrales, la-FREutiliza se utilizan sistemas de informacion financiera,
empresas de analisis del crédito y otras fuentes.

Riesgo operacional

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea define el riesgo operacional como el
riesgo de pérdida derivado de procesos internos, personas y sistemas inadecuados
o fallidos, o de acontecimientos externos. Se trata de un riesgo no intrinseco al
riesgo financiero, sistematico o del mercado en general. Incluye el riesgo referido a
la continuidad de las empresas, el riesgo juridico y el riesgo en materia de
reputacién. Un ejemplo tipico de riesgo operacional es la falta de diferenciacion
clara entre las funciones de la oficina central y los servicios auxiliares;—gue-en—-et

El riesgo operacional se aborda definiendo un marco de responsabilidad y rendicién
de cuentas solido dentro de la estructura financiera del FIDA, estableciendo
procedimientos administrativos y llevando a cabo examenes juridicos de todas las
politicas oficiales. Durante 2012 se realiz6 una cartografia y un analisis de los
riesgos y parafinales-de 2012 se finalizara finalizé un informe de gestién del
riesgo operacional relativo a las operaciones de inversidon de tesoreria y gestion del
efectivo.

A un nivel organizativo mas amplio, la Politica del FIDA en materia de
prevencién del fraude y la corrupcién en sus actividades y operaciones’
tiene por objeto: “'i) afirmar y comunicar la decisiéon del Fondo de prevenir
y combatir el fraude y la corrupcién en sus actividades y operaciones;

ii) exponer las iniciativas que ha puesto en marcha el Fondo en esta esfera,

y iii) reseiiar las medidas que piensa adoptar el Fondo préoximamente”.

Ademas, en los procedimientos de aplicacion de la politica de recursos
humanos del FIDA se indica explicitamente que la seleccién previa se
realizara con gran rigor y que, gracias a los procedimientos de seleccién
aplicados, los candidatos se evaluaran tomando en consideracion el mas
alto grado de competencia e integridad, asi como en funcion de la
experiencia adecuada para alcanzar los objetivos del FIDA y evitar todo

posible conflicto de interés.®

7 Documento EB 2005/85/R.5, que se revisé posteriormente con la signatura EB 2005/86/INF.8
8 procedimientos de aplicacién de la politica de recursos humanos del FIDA, capitulo 2, “Contratacién y
nombramiento del personal”, 2.3.1 iii)
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Medida y gestion del riesgo

Presupuestacion del riesgo y tolerancia al riesgo

Los riesgos antes mencionados se afrontan mediante un marco de presupuestacion
del riesgo basado en mediciones del riesgo previamente determinadas y definidas
en la Declaracion sobre la Politica de inversiones {arexe-1}, las directrices en
materia de inversiones y otras politicas y procedimientos internos.

En concreto, la presupuestacion del riesgo es el procedimiento consistente en
distribuir el riesgo entre los distintos fondos y dentro de un mismo fondo.
Entrana fijar limites de riesgo determinados de antemano para la cartera de
inversiones, tanto en su conjunto como respecto de cada administrador, vigilar
estas medidas y ajustar la cartera cada vez que se supere el nivel de tolerancia. De
forma detallada, el proceso de presupuestacion del riesgo se compone de lo
siguiente:

a) medir y distribuir el riesgo global de una cartera desglosandolo de forma
cuantitativa en sus partes constituyentes;

b) fijar ex ante limites de riesgo (presupuestos del riesgo) para la cartera de
inversiones en su conjunto y para los mandatos o subcarteras, epara
cada—<clase-de-active mediante la definicién de limites maximos y minimos
para mediciones seleccionadas del riesgo en funcién del nivel de riesgo
aceptado por el inversor y su nivel de tolerancia;

C) asignar riesgos a los distintos activos de conformidad con los presupuestos del
riesgo;

d) vigilar de forma permanente el uso o abuso de los presupuestos del riesgo;
e) analizar los resultados (ex post), y

f) modificar las inversiones cuando sea necesario para ajustar la cartera al nivel
de riesgo deseado.

En elanrexe-I-de la Declaracion sobre la Politica de inversiones del FIDA se
establecentestimites paratas-medicionesdelriesgo-predeterminadas el

presupuesto del riesgo respecto de la cartera global de inversiones del Fondo. El
presupuesto del riesgo relativo a los mandatos o subcarteras es aprobado
por el Presidente del FIDA-ylos-distintesmandates. En las Directrices de

inversion del FIDA se establecen limites-timitacienes ulteriores, asi como en sus
politicas en materia de requisito de liquidez minima y otras politicas de inversion, y
en sus procedimientos internos. En el cuadro 2 se detallan las medidas del riesgo
seleccionadas para la_gestion el-marco-depresupuestacién del riesgo y su nivel de
tolerancia tal y como se definen en las politicas y directrices del FIDA vigentes. El
cuadro, junto con el diagrama 3, expone los procedimientos internos establecidos
en el nuevo marco de gestion del riesgo reforzado para supervisar y gestionar los
riesgos dentro del nuevo marco de presupuestacion del riesgo.

Antecedentes de los niveles de presupuestacion del riesgo en la
Declaracion sobre la Politica de inversiones

Las mediciones del riesgo y su nivel de tolerancia, presentados en elarexeIde la
Declaracidn sobre la Politica de inversiones del-FIDA, se han establecido como
consecuencia de varios analisis realizados con ayuda de dos proveedores externos
de servicios de gestion del riesgo, y, desde 2012, asi-eeme mediante ta-aplicacién
en261+2de la herramienta de gestidn de riesgos BarraOne, que permite al FIDA
realizar analisis de suposicién de la cartera y los niveles de riesgo de los
administradores. En particular:

. Los niveles establecidos del VsRC a un aio respecto de cada elase-de
aetive mandato o subcartera se han fijado con arreglo al VsRC de varies
los valores de referencia correspondientes, que representan el universo de
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inversiones deseado por el FIDA respecto-deta—<clase-deactives—conereta. Los

niveles finales de presupuestacion del riesgo se han obtenido afiadiendo un
factor de amortiguacion de seguridad para tener en cuenta la volatilidad del
mercado.

Los niveles establecidos del VsRC a un afo respecto del conjunto de la
cartera se han fijado con arreglo al VsRC de fas los elasesdeactives
mandatos o subcarteras actuales del FIDA y sobre la base de pruebas de
fiabilidad en condiciones de mercado extremas.

Los niveles establecidos de los coeficientes de error ex ante respecto de
cada-clase-de-active |os mandatos o subcarteras (que no son aplicables a
las inversiones en tenencias hasta el vencimiento) se han fijado sobre la base
de las Directrices de inversion del FIDA respecto de los mandatos existentes y
de los niveles de los coeficientes de error aceptados en todo el sector de
acuerdo con las indicaciones de los administradores externos de la cartera del
FIDA.
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Cuadro 2

Riesgos de las inversiones, limites establecidos y marco de control del FIDA

Tipo de riesgo

Medicién del riesgo y
fuente

Limite establecido

Frecuencia de
seguimiento/instrumento

Frecuencia de la presentacion
de informes

Nivel de alerta/medidas adoptadas

Riesgo
relacionado con
el tipo de
interés

9T

Duracién del
administrador
(determinada en las
Directrices de
inversion del FIDA)

La duracién no debe ser inferior a
cero (es decir, desinversion y
conversién en efectivo, limite
inferior) ni superior a dos afios por
encima de la duracién de referencia
(Iimite superior).

Diaria por medio del
sistema de cumplimiento

Abmenes Udna vez al mes en
el informe sobre el riesgo
presentado al Tesorero y el

Vicepresidente Adjunto
encargado del FOD

Trimestral en el Informe sobre
la cartera de inversiones del
FIDA a la Junta Ejecutiva

En caso de sobrepasarse los limites superior o inferior
de la duracion, eleguipe-dela-GAPR la FPA lo
comunicara al equipo de Gl, al Tesorero y al Oficial
Financiero-Prineipal-Vicepresidente Adjunto
encargado del FOD. El equipo de Gl se pondra
inmediatamente en contacto con el administrador de
la inversién para lo siguiente:

e verificar el motivo de la posicién/estrategia en
materia de duracion;

e acordar un marco temporal razonable para que el
administrador devuelva la duracién a los limites
admisibles, y

e alaejecucion de las operaciones exigidas,
solicitar confirmacion escrita por el administrador
del nuevo nivel de duracion.

A continuacion, elequipo-de-la-GAP |la FPA verificara

reevaluara el nivel de duraC|0n e |nformara aI
respecto al Tesorero y el
Vicepresidente Adjunto encargado del FOD.

Coeficiente de error ex
ante a un afio
(determinado
indicado en la
Declaracion sobre la
Politica de inversiones
del FIDA)

e Cartera de bonos publicos
mundiales:
maximo 1,5 %

e Cartera de bonos de renta fija
mundiales diversificados:
maximo 3,0 %

e Cartera de bonos mundiales
indizados con arreglo a la
inflacién: maximo 2,5 %

e Cartera de bonos de deuda
publica de mercados
emergentes: maximo 4,0 %

Semanal, mediante el
sistema de gestion del
riesgo

Al menos mensual en el
informe sobre el riesgo
presentado al Tesorero y el

Vicepresidente Adjunto
encargado del FOD y con
mayor frecuencia si se
alcanza-elnivel-de-alerta
respecto-de la-medidala
varianza se acerca al limite
establecido.

Trimestral en el Informe sobre
la cartera de inversiones del
FIDA a la Junta Ejecutiva

Si el coeficiente de error correspondiente a algun
administrador superase su umbral en més del 5 %, o
si el cambio respecto del mes anterior superase el

5 %, Lequipo-de-ta-GAR la FPA lo comunicara al
equipo de Gl, el Tesorero y el Oficial-Financiero
Prineipal-Vicepresidente Adjunto encargado del
FOD. El equipo de Gl se pondra inmediatamente en
contacto con el administrador de la inversién para lo
siguiente:

e verificar los motivos de la discrepancia en el
coeficiente de error;

e sise considera necesario para la mitigacién del
riesgo, acordar un marco temporal apropiado
para que el administrador devuelva el coeficiente
de error a los limites admisibles, y

e alaejecucion de las operaciones exigidas,
solicitar confirmacion por escrito por el
administrador del nuevo coeficiente de error.?

? Debe sefialarse que un coeficiente de error elevado no indica necesariamente un riesgo mayor, sino solo un mayor grado de diferencia en comparacion con la referencia. Por ejemplo, si
la referencia contiene valores de alto riesgo respaldados por préstamos hipotecarios, una cartera indizada con arreglo a esta referencia que no contenga esos valores puede mostrar un
coeficiente de error elevado, pero su nivel de riesgo es menor en términos absolutos.
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Tipo de riesgo

Medicion del riesgo y
fuente

Limite establecido

Frecuencia de
seguimiento/instrumento

Frecuencia de la presentacion
de informes

Nivel de alerta/medidas adoptadas

Elegquipo-delaGAPR La FPA verificara el coeficiente

de error e informara al respecto al Tesorero y el Sficial

Financiero-Prineipal-Vicepresidente Adjunto
encargado del FOD.

Riesgo
relacionado con
el tipo de
interés
(continuacion)

LT

Valor condicionado
sujeto a riesgo a un
afio con un nivel de
confianza del 95 %
(determinado
indicado en la
Declaracion sobre la
Politica de inversiones
del FIDA)

e Cartera global: maximo 6 %

e Cartera de bonos publicos
mundiales: maximo 4 %

e Cartera de bonos mundiales de
renta fija diversificados: méaximo
15%

e Cartera de bonos mundiales
indizados en funcién de la
inflacién: maximo 9 %

e Cartera de bonos de deuda
publica de mercados
emergentes: maximo 27 %

Mensual, mediante el
sistema de gestion del
riesgo

Al menos mensual, en el
informe sobre el riesgo
presentado al Tesorero y el

Vicepresidente Adjunto
encargado del FOD. Con
mayor frecuencia si se
alcanza el nivel de alerta
respecto de la medida.

Trimestral en el Informe sobre
la cartera de inversiones del
FIDA a la Junta Ejecutiva

Si el VsRC respecto del conjunto de la cartera o de un
solo administrador supera su umbral en mas del 5 %,
0 si el-cambie-supera los cambios respecto del mes
anterior_superan el 5 %, elequipe-deta-GAPR la FPA
Io comunlcara al equo de GlI, el Tesorero y el Sficial

Vicepresidente Adjunto
encargado del FOD. Se adoptaran las medidas
siguientes:

o elequipo-dela-GAP la FPA realizard un analisis
desglosado para determinar las fuentes del
aumento del VSRC;

e atendiendo al resultado del andlisis desglosado,

el—eque—de—la—GAP la FPA recomendara al

Vicepresidente
Adjunto encargado del FOD y al Tesorero

medidas correctivas en el conjunto de la cartera o
para un administrador concreto. Esas medidas
pueden incluir, entre otras, aumentar la
exposicion en efectivo, reducir la duracion y
desinvertir en un determinado sector;

e las medidas se debatiran en la TRE y el-eguipe
dela-GAP la FPAy se presentara un plan de
accion al Oficial-Finaneiero-Principal
Vicepresidente Adjunto encargado del FOD y
al Tesorero, y

e unavez aprobadas, las recomendaciones seran
aplicadas con la contraparte interesada.

Riesgo
cambiario

Desviacion porcentual
respecto de los
porcentajes de cada
divisa en los DEG

Si bien la finalidad del marco es
reducir al minimo las varianzas
(esto es, lograr una varianza
cero), toda dBesviacion re superior
al 2,5 % respecto de la cesta de
divisas del DEG se considera por
encima del limite absoluto durante

Mensual, mediante
andlisis internos

Al menos mensual, en-el

informe sobre el riesgo
presentade al Tesorero y el
fioial i . e

Vicepresidente Adjunto
encargado del FOD. Con
mayor frecuencia si la
varianza se acerca al limite
establecido se-alcanza-el
nivel de alerta respecto de la
medida.

Trimestral en el Informe sobre
la cartera de inversiones del
FIDA a la Junta Ejecutiva

Si la desviacion porcentual de alguna de las divisas
superase el 2,5 %, se adoptaran las siguientes
medidas:

o eleguipo-delaGAP |a FPA recomendara una
estrategia de reajuste usando alguno de los
instrumentos siguientes: transacciones de divisas
en el efectivo administrado internamente o
cambio en la composicién de divisas de uno o
més de los mandatos administrados
externamente;

o elequipo-delaGAR |a FPA comunicara un plazo

de eJecuuon para el reajuste al Tesorero y el
Vicepresidente

Adjunto encargado del FOD y a los equipos

afectados (el equipo de Gl o el equipo de AE);
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Tipo de riesgo

Medicion del riesgo y
fuente

Limite establecido

Frecuencia de
seguimiento/instrumento

Frecuencia de la presentacion
de informes

Nivel de alerta/medidas adoptadas

e seindicara a la parte interesada que ejecute las
operaciones {en-elcaso-de-la-Seccién-de
Inversiones,-se-enviaranlas-instrucciones-alos

e alaejecucion se efectuara un nuevo andlisis para
comprobar el reajuste de los activos.

Si la desviaciodn porcentual en una cualguiera de
las monedas supera el 1,5 %, se adoptaran las
medidas siguientes:

e La FPArecomendara una estrategia de
realineacién no vinculante por medio del
efectivo administrado internamente (siempre
aque haya efectivo disponible y que para la
TRE resulte viable); la estrateqgia se
comunicara al Tesorero vy al Vicepresidente
Adjunto encargado del FOD.

Riesgo Porcentaje de Requisito de liquidez minima Trimestral, mediante Trimestral, en el Informe sobre | En caso de que les-activos-de-alta-liquidezde la
relacionado con | desembolso bruto (compuesta por actives-de-alta andlisis interno la cartera de inversiones del cartera de inversiones del FIDA disminuyesen hasta
la liquidez (determinado en ligtidez-en-la cartera de inversiones FIDA a la Junta Ejecutiva alcanzar el nivel del 70 % de desembolsos brutos, la
funcion del requisito del FIDA) fijada en el 60 % del total cuestion sera comunicada por el-eguipo-dela-GAR la
de liquidez minima del | de desembolsos brutos anuales EPA al Oficial-Finaneiero-Principal-Vicepresidente
FIDA) (salidas de efectivo) y otros Adjunto encargado del FOD y al Tesorero, e
requisitos posibles debidos a crisis inmediatamente comunicada al Departamento
de liquidez® encargado de las operaciones programaticas con el
fin de revisar el plan de futuros desembolsos.
Riesgo Calificacion crediticia Calificacion crediticia minima en las Diaria, mediante el Al menos mensual, en el Si un valor fuera rebajado por debajo de la calificacion
crediticio (determinada en las directrices de inversion para las sistema de supervision del | informe sobre el riesgo crediticia minima del FIDA, el-equipe-de-ta-GAR |a

Directrices de
inversion del FIDA)

carteras administradas
externamente:

AA- para bonos publicos y

BBB- para bonos publicos de
mercados emergentes

A- para los bonos de empresas.

bonos de empresas para- mandatos

cumplimiento

presentado al Tesorero y el

Vicepresidente Adjunto
encargado del FOD

Trimestralmente se presentara
un analisis de la calificacion
crediticia por clase de activos
en el Informe sobre la cartera
de inversiones del FIDA a la
Junta Ejecutiva

EPA informara al respecto al equipo de Gl, el Tesorero
y el Oficial-Financiero-Principal-Vicepresidente
Adjunto encargado del FOD. Con arreglo a las
directrices de inversion, el administrador vendera los
valores afectados en un plazo de 30 dias a partir de la
rebaja por la entidad de calificacion crediticia.

La FPA analiza los riesgos crediticios e informa al
respecto. La TRE también realiza analisis de los
riesgos crediticios de las inversiones administradas
internamente, y de un modo selectivo, de los activos
administrados externamente. Los analisis del riesgo
crediticio de los bancos comerciales y centrales se
realizan recurriendo a sistemas de informacién
financiera, proveedores de analisis crediticios y otras
fuentes.

® Politica de liquidez, documento EB 2006/89/R.40
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Riesgo
relacionado con
las contrapartes

Calificacion crediticia de
las contrapartes
(determinada en las
Directrices de inversion
del FIDA)

Calificacioén crediticia minima para las
contrapartes admisibles:

Bancos para las inversiones de efectivo
y a corto plazo: calificacion a corto
plazo A-1 de Standard & Poor’s, P-1 de
Moody'’s o F-1 de Fitch

Mensual, mediante analisis
internos

Caso por caso

Si la contraparte recibe una calificacion
inferior a la calificacién crediticia minima del
FIDA, el-equipo-de-ta-GAPR la FPA informara
sobre la cuestion al Tesorero, el Oficial

i j incipal-Vicepresidente Adjunto
encargado del FOD, y los equipos de Gl y
AE. Se adoptaran las medidas inmediatas que
sean necesarias con el administrador de la
inversion.

La TRE realiza analisis de las contrapartes
por lo que se refiere a todas las actividades
de inversion, entre ellas la negociacion, los
derivados y los bancos admisibles para
realizar inversiones. También se supervisan
las calificaciones crediticias de los bancos
comerciales y centrales y su solidez
financiera.

Riesgo
operacional

Division de funciones
dentro de la TRE,
procedimientos de
respaldo, control juridico
(determinado en el
Manual de Tesoreria y el
Informe de gestién del
riesgo operacional para
la administracion de las
inversiones y del efectivo
de tesoreria)

Divisién de funciones
entre la TRE y el-eguipo
dela-GAR la FPA
presentada en este
documento sobre el
marco de control interno
y otras directrices en
materia de inversiones

No se aplica

Permanente

Anual, mediante la revisién
del Manual de Tesoreria y el
informe sobre el riesgo
operacional (a partir de 2012)

Hay una ta division de funciones respecto de
los procedimientos financieros basicos es
realizada-dentro del FOD entre la CFS, ¥ la
TRE y la FPA. La primera CFS tiene
autoridad para dar instrucciones acerca de los
movimientos de fondos del FIDA hacia
terceros en el exterior, mientras que la TRE
ejecuta yla-segunda-para ejecutar esas
instrucciones mediante cuentas bancarias
operativas. La FPA informa acerca de las
actividades de inversion de forma
independiente. Ademas; Lla CFSy la TRE
realizan de manera independiente apuntes
contables conexos en el Libro Mayor General
delFIDA, que se concilian mensualmente

como-parte-del-cierre-mensual-de-libros.
Dentro de la TRE, Otra divisién-de las
funciones tiene-lugar-dentro-de-laTRE se
dividen entre el equipo de Gl, que formula
recomendaciones (que el Tesorero ha de
aprobar) y realiza las negociaciones, y el
equipo de AE que se ocupa de las
transacciones.

Ademas, en lo que atafie a la cartera de
inversiones, el primer nivel de autorizacion es
el correspondiente a los administradores de la
cartera externa y el custodio mundial del
FIDA, lo que asegura la rendicién de cuentas
y la segregacion de funciones.

Los procedimientos se comunican
periédicamente en el Manual de Tesoreria.
Cada vez que se establece un nuevo
procedimiento, se establecen las funciones de
respaldo y se documentan para asegurar la
continuidad de las operaciones.
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Actividades de control y supervision

Los riesgos de las inversiones del FIDA se supervisan actualmente utilizando
diversos instrumentos:

o Sistema mejorado de gestion del riesgo. Con el fin de estar
dotado de un marco eficaz de presupuestacion del riesgo, el FIDA
fortalecio sus recursos analiticos. En junio de 2012 se implantd un
sistema mejorado de gestion del riesgo, BarraOne, que referzé ha
reforzado la capacidad del FIDA para seguir diariamente los riesgos
de la cartera de inversiones y permitio a la TRE y el-eguipe-deta-GAP
la FPA realizar analisis ex ante y pruebas de fiabilidad en los activos,
en los mandatos individuales y en los distintos administradores.

o Sistema de supervision del cumplimiento. Esta aplicacion basada
en la web suministrada por el custodio mundial permite el-eguipe-deta
GAP a la FPA verificar dia a dia el cumplimiento por parte de los
administradores externos de la cartera de sus respectivas directrices
de inversion. E+-86-% La mayor parte de las directrices ya estan
codificadas en el sistema, y la aplicacién sefiala los casos de
incumplimiento o los niveles de alerta cada dia. Las directrices que no
pueden codificarse en el sistema se supervisan mediante analisis
internos y procedimientos manuales.

Por motivos de distribucién de funciones, las comprobaciones del
cumplimiento en las carteras gestionadas internamente son realizadas
por el custodio mundial, que alerta al-equipe-deta—GAP a la FPA en
cuanto se observa un incumplimiento; ademas, produce un informe
mensual.

. Ademas de lo anterior, el equipo de GI realiza analisis cualitativos
sobre una selecciéon de emisores y contrapartes.

Los riesgos de la cartera de inversiones del FIDA son supervisados por €}

eguipe-deta—GAP la FPA-—FElequipe, que produce un informe de riesgos
mensual amplio para el Tesorero y el eﬂeraJ—HHaﬁereFe—PFmerpaJr

Vicepresidente Adjunto encargado del FOD. Si se considera pertinente,
se transmite también al FALCO y el FISCO.

Cada vez que una medida del riesgo alcanza el “nivel de alerta”, definido en
el cuadro 2, el eguipe-deta-GAP la FPA informara al equipo de GI el
Tesorero y eI Oficial-FinancieroPrincipal-Vicepresidente Adjunto
encargado del FOD. Se recomendaran estrategias apropiadas de
mitigacién del riesgo y se adoptaran medidas de acuerdo con lo descrito en
el cuadro 2. Una vez ultimadas las medidas, el equipe-deta-GAP la FPA
verificara el nivel de riesgo e informard sobre el nuevo nivel a las partes
interesadas. El proceso se expone mas adelante en el diagrama 3.

Ademas de las medidas del riesgo establecidas en elanexe-H--de la
Declaracién sobre la Politica de inversiones del FIDA con fines de
presupuestacion del riesgo, a-meresunra—vezalmes se analiza un conjunto
amplio de medidas del riesgo por medio del sistema de gestion del riesgo.
Cada vez que una de las medidas del riesgo, sea respecto de la cartera en
conjunto o de un administrador determinado, se considere excesiva o
muestre un cambio significativo en relacion con el mes periodo anterior, et
equipo-deta-GAP la FPA sefialara la cuestion a la atencidn del Ofieiat
FinaneieroPrincipal-Vicepresidente Adjunto encargado del FOD, el
Tesorero y el equipo de GI.

Entre las medidas adicionales, cuya definicion figura en el anexo III, se
encuentran las siguientes:
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a) desviacién estandar anualizada o dividendos por administrador, por
indicador de referencia de la subcartera elase-deactives y respecto
de la cartera general y el indicador de referencia general;

b) valor sujeto a riesgo condicional (VsRC) con un horizonte a un afio y
un nivel de confianza del 95 %, por administrador, por indicador de
referencia del mandato eada—<€lase-deactives y respecto de la cartera
general y el indicador de referencia general;

c)  VsRC mensual global histérico correspondiente al periodo de dos afios

anteriores;

d) descomposicion global del riesgo, por tipo de riesgo, y

e) indicadores de rendimiento ajustados en funcidn del riesgo (coeficiente
de Sharpe, coeficiente de error, coeficiente de informacion, beta, alfa).

5. . .

I
un control completo de los datos y la conciliacion de los r

respecto de los datos del custod

Diagrama 3
Flujo del marco de control para los riesgos de inversion

io o de terceros.

- Lla CFS ejecuta
egistros financieros

A@)

/Supervision

/ / g : : //'/Iiia disminui\&c\)\
EPA / presupuesto L » ~ haalcanzado  SL__, ’ Informe especial de rlesgo+7<-\ € E——
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Reglamento y mandato del Comité Asesor en
Asuntos Financieros e Inversiones (FISCO)
(Comité de alto nivel)

1. Propésito

1.1 Asistir y asesorar al Presidente del FIDA para que determine la
estrategia de inversidn general y la Declaracién sobre la Politica de
inversiones y adopte decisiones sobre otros asuntos financieros
estratégicos.

1.2 Examinar, supervisar, debatir y formular recomendaciones al
Presidente sobre asuntos financieros estratégicos, teniendo en cuenta
la informacidén y las recomendaciones que le hagan llegar los propios
miembros del FISCO o el Comité Asesor en Gestion del Activo vy el
Pasivo, Asuntos Financieros e Inversiones (FALCO).

1.3 El alcance del examen y las recomendaciones del FISCO, para que el
Presidente adopte una decision final segun sea necesario, incluye lo
siguiente:

1.3.1 Necesidades de financiacién y de recursos, incluido el estado del

presupuesto

1.3.2 Mecanismos de financiacion

1.3.3 Todas las previsiones vy flujos financieros

1.3.4 Politica de inversiones y requisito de liquidez minima

1.3.5 Gestion del riesgo de inversion

1.3.6 Cargos directos correspondientes a los ingresos provenientes de

inversiones

1.3.7 Nombramiento de administradores de inversiones y del custodio

mundial

1.3.8 Evolucién de los mercados financieros

1.3.9 Cualquier otra cuestion financiera que se considere de

importancia estratégica.

2. Composicion
2.1 La composicién del Comité sera determinada por el Presidente e
incluird a los siguientes integrantes:

Presidente del FIDA (Presidente del Comité)

Vicepresidente, Oficina del Presidente y del Vicepresidente

Vicepresidente Adjunto ercargade-dePregramas, Departamento

de Administracion de Programas

Vicepresidente Adjunto Oficial-Financiere-SuperioryJefe;

encargado del Departamento de Operaciones Financieras

Vicepresidente Adjunto EstrategaPrincipal-de Desarrelle;
encargado del Departamento de Estrategia y de Gestion de los
Conocimientos

Vicepresidente Adjunto Jefe-del encargado del Departamento
de Servicios Institucionales
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e Director y Tesorero, Divisién de Servicios de Tesoreria
(Secretario)

e Director, Oficina del Presidente y del Vicepresidente

e Director y Contralor, Divisidon de Servicios Financieros y del
Contralor

e Asesor Juridico, Oficina del Asesor Juridico
e Director, Oficina de Auditoria y Supervisién (Observador)

e cualquier otro miembro que el Presidente decida de manera
ocasional.

3. Reuniones

3.1 Los miembros y los observadores asistiran a todas las reuniones. En
caso de que no les sea posible asistir, designaran a representantes
calificados mediante una comunicacién por escrito al Secretario.

3.2 En consulta con el Presidente del Comité, el Secretario podra requerir
la asistencia de otros miembros del personal del FIDA directamente
relacionados con los asuntos que vayan a debatirse.

3.3 El quérum quedara constituido cuando asistan el Presidente en su
calidad de Presidente del Comité o, en caso de que le sea imposible
asistir, su representante (en virtud de una delegacién de autoridad del
Presidente especifica); el Director y Tesorero, TRE, en su calidad de
Secretario, o la persona que designe y el Vicepresidente Adjunto
encargado del Departamento de Operaciones Financieras OSficial

Finaneiero-Superior 0 la persona que designe.

3.4 Las reuniones se celebraran cada dos meses, o con la frecuencia que
requieran las actividades del Fondo.

4. Programa, documentacion y actas
4.1 El Director y Tesorero del FIDA actuard como Secretario del Comité.
4.2 El Secretario serad responsable de lo siguiente:
4.2.1 programacion de reuniones;

4.2.2 elaboracién del programa de las reuniones en consulta con el
Presidente del FALCO;

4.2.3 coordinacion y distribuciéon de documentacion al Comité al menos
cuatro dias laborables antes de la fecha de la reunién. Ademas
de la documentacion especifica de cada reunién, el Comité
recibird informacién, cuando el Presidente o los miembros del
FISCO lo consideren oportuno, sobre los asuntos financieros
estratégicos que se mencionan en el inciso 1.3;

4.2.4 preparacién de las actas de la reunidn para someterlas a la
aprobacion del Presidente del Comité y una lista actualizada de
las medidas que ha de adoptar el Comité. Las actas incluiran:

4.2.4.1 las decisiones adoptadas por el Presidente del FIDA;

4.2.4.2 los consejos, las recomendaciones y las observaciones
sustantivas formulados por el Comité, y

4.2.4.3 las medidas que han de adoptar los oficiales
responsables.

4.2.5 distribucidn de las actas firmadas a todos los miembros,
observadores y demas participantes.
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Reglamento y mandato del Comité Asesor en
Gestion del Activo y el Pasivo, Asuntos Financieros e
Inversiones (FALCO)

(Comité operativo)

1. Proposito

1.1

1.2

1.3

1.4

Asistir y asesorar al Vicepresidente Adjunto encargado del
Departamento de Operaciones Financieras (FOD) Oficial
Finaneiere-Superior-en la adopcion de decisiones sobre asuntos de
gestién financiera o de las inversiones que recaigan bajo su autoridad
o bajo delegacidn especifica de la autoridad otorgada por el Presidente
del FIDA.

Adoptar decisiones sobre asuntos relacionados con la politica de
inversiones y el riesgo que recaigan en el marco de la Declaracién
sobre la Politica de inversiones aprobada.

Examinar, supervisar, analizar y formular recomendaciones Comité
Asesor en Asuntos Financieros e Inversiones (FISCO) para que el
Presidente adopte una decision definitiva sobre los siguientes asuntos
financieros estratégicos, sobre la base de la informacién y las
recomendaciones que le proporcione los miembros del FALCO:

1.3.1 Necesidades de financiacion y de recursos, incluido el estado del
presupuesto

1.3.2 Mecanismos de financiacion

1.3.3 Todas las previsiones y flujos financieros

1.3.4 Politica de inversiones y requisito de liquidez minima
1.3.5 Gestion del riesgo de inversion

1.3.6 Evolucién de los mercados financieros

1.3.7 Cualquier otra cuestién financiera que se considere de
importancia estratégica.

Examinar, supervisar, analizar y adoptar decisiones sobre los asuntos
operativos en el ambito de las disposiciones de las estrategias y
politicas financieras aprobadas para que el Vicepresidente Adjunto
encargado del FOD Sficial-Finareiere-Superior; adopte una decision
definitiva al respecto, e informar sobre las decisiones adoptadas al
FISCO. El Vicepresidente Adjunto encargado del FOD OSficial

Finaneiere-Superior; se valdra de su buen juicio sobre los asuntos que
se remitan al FISCO. El alcance de la decisién del Oficial Financiero

Superior incluye lo siguiente:

1.4.1 Directrices de inversion y cambios subsiguientes

1.4.2 Reasignaciones en el marco de los cargos directos aprobados
correspondientes a los ingresos provenientes de inversiones

1.4.3 Criterios de admisibilidad para la seleccion de los bancos
comerciales y cambios al respecto

1.4.4 Parametros individuales del presupuesto de riesgo de la cartera
de inversiones en el marco de los parametros generales de la
cartera aprobados por la Junta Ejecutiva
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1.4.5 Seleccién de proveedores de servicios de asesoria e informacion
financiera

1.4.6 Otros asuntos financieros y operativos que se consideren
oportunos.

2. Composicion
2.1 La composicion del Comité serd determinada por el Presidente e incluird a
los siguientes integrantes:

o Vicepresidente Adjunto encargado del Departamento de

Operaciones Financieras Sficial-Firanciero-SuperioryJefe-del
Pepartamento-de-OperacionesFinaneieras;(Presidente del Comité)

Director y Tesorero, Division de Servicios de Tesoreria
(Secretario)

e Director y Contralor, Division de Servicios Financieros y del
Contralor

Director o representante designado por el Vicepresidente Adjunto

encargade-dePregramas, Departamento de Administracién de

Programas

o Gerente Jefe de equipo, Dependencia de Planificacion Firaneiera
y Analisis Financieros deRiesges

Gerente de Informacién Contable y Financiera, Divisién de
Servicios Financieros y del Contralor

Gerente de Préstamos y Donaciones, Division de Servicios
Financieros y del Contralor

Tesorero Adjunto, Division de Servicios de Tesoreria

Oficial Superior de Gestién de Inversiones, Divisién de Servicios
de Tesoreria

Oficial Superior de Gestion de Efectivo, Division de Servicios de
Tesoreria

o Oficial de Presupuesto, Bependencia—de-PlanificaciénFinaneciera—y

Andlisis-deRiesges-Dependencia de Planificacion y Analisis
Financieros

e Asesor Juridico, Oficina del Asesor Juridico
e Tesoreros de la FAO y el PMA en calidad de observadores

e cualquier otro miembro que el Presidente decida de manera
ocasional.

3. Reuniones
3.1 Los miembros del Comité asistiran a todas las reuniones. En caso de
que no les sea posible asistir, designaran a representantes calificados
mediante una comunicacion por escrito al Secretario.

3.2 El quérum quedara constituido cuando asistan el Vicepresidente
Adjunto encargado del FOD Oficial-Financiere-Superior, el
Secretario y cinco miembros, incluidos al menos uno de Division de
Servicios de Tesoreria, otro de la Divisién de Servicios Financieros y
del Contralor y otro de la Dependencia de Planificacion Financiera y
Analisis de Riesgos, o sus representantes.
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3.3 Las reuniones se celebraran cada dos meses (para que estén
armonizadas con las reuniones del FISCO), o con la frecuencia que
requieran las actividades del Fondo.

4, Programa, documentacion y actas
4.1 El Director y Tesorero del FIDA actuard como Secretario del Comité.
4.2 El Secretario sera responsable de lo siguiente:
4.2.1 programacion de reuniones;
4.2.2 elaboracién del programa

4.2.3 coordinacion y distribucién de documentacion al Comité al menos
dos dias laborables antes de la fecha de la reunién. Ademas de la
documentacion especifica de cada reunidn, el Comité recibira
informacién periédicamente, cuando el Presidente o los miembros del
Comité lo consideren oportuno, sobre los asuntos operacionales y
financieros estratégicos que se mencionan en el inciso 1.2

4.2.4 preparacién de las actas de la reunidn para someterlas a la
aprobacion del Presidente del Comité y una lista actualizada de las
medidas que ha de adoptar el Comité. Las actas incluiran:

4.2.4.1 las decisiones adoptadas por el Vicepresidente
Adjunto encargado del FOD Oficial-Financiero-Superior;

4.2.4.2 los consejos, las recomendaciones y las observaciones
sustantivas formulados por los miembros del Comité, y

4.2.4.3 las medidas que han de adoptar los oficiales
responsables.

4.2.5 distribucion de las actas firmadas a todos los miembros,
observadores y demas participantes.
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Glosario de medidas del riesgo y términos conexos

Alfa: es una medida, ajustada en funcién del riesgo, del denominado “rendimiento por
exceso” de una inversién. Se trata de una forma comun de evaluar el desempefio de un
administrador activo, pues es el rendimiento que supera un indicador de referencia o
inversién “sin riesgo”.

Beta: es una medida de la volatilidad, o riesgo sistematico, de un valor o una cartera en
comparacién con el mercado financiero en conjunto.

Coeficiente de informacioén: es una medida del rendimiento ajustado en funcion del
riesgo. Mide la relacidon entre el rendimiento por exceso medio de la cartera (por exceso
respecto del rendimiento de referencia) y su coeficiente de error. Un coeficiente de
informacién mas alto indica una mayor rentabilidad para el coeficiente de error de la
cartera, lo que indica por tanto mayor competencia en la administracion de las
inversiones.

Desviacion estandar: es una medida de la volatilidad de cierto valor en torno a su
promedio. Cuanto mayor es la desviacion estandar, mayor es la dispersion del valor en
torno a su media. En el caso de la rentabilidad de la cartera, cuanto mayor es la
desviacion estandar de la rentabilidad, mas se prevé que la rentabilidad varie en torno a
la media del rendimiento previsto. Por consiguiente, una cartera con una alta desviacion
estandar se considera mas arriesgada que una con una desviacién estandar mas baja, en
igualdad de condiciones.

Duracioén: es una medida de la sensibilidad del precio de un bono a los cambios en el
nivel de rentabilidad del mercado. Para los bonos, los precios y los rendimientos tienen
una relacion inversa. Si la rentabilidad aumenta, el precio del bono disminuye. Un bono
con una duraciéon mas alta es mas sensible a los cambios en los rendimientos del
mercado, lo que significa que, en igualdad de condiciones, su precio disminuird mas para
un aumento determinado de la rentabilidad que el precio de un bono de duracién inferior.

Extremos pesados: una distribucion de probabilidades de extremos pesados es aquella
en la que los eventos extremos son mas probables.

Grado de confianza: es el intervalo (con un valor especificado de incertidumbre,
generalmente expresado en forma de porcentaje) dentro del cual existe el valor real de
una cantidad medida. También es el nivel de certidumbre con el que puede confiarse en
una estimacioén.

Indicador de referencia: es un valor de base respecto del que puede medirse el
rendimiento de una inversion o el desempefio de un gestor. Debe tener ciertas
caracteristicas de invertibilidad, transparencia y reproducibilidad para representar del
mejor modo posible el funcionamiento de un determinado universo de inversién. En los
mercados financieros, los indicadores mas populares se utilizan como referencia. Por
ejemplo, el 500 de Standard & Poor’s es un indicador de uso generalizado en los
mercados de acciones de alta capitalizacion en los Estados Unidos.

Indice de Sharpe: es una medida del rendimiento ajustado en funcién del riesgo. Mide
la relacién entre el promedio del rendimiento por exceso de la cartera (exceso respecto
del rendimiento sin riesgo) y su desviacién estandar. Cuanto mayor es el indice de
Sharpe, mayor es la remuneracion por el riesgo del mercado.

Rentabilidad ajustada en funcion del riesgo: es una medida de la magnitud del
rendimiento de una inversién en relacion con la magnitud de riesgo que asumié. A
menudo se utiliza para comparar una inversion de alto riesgo y posible alta rentabilidad
con una inversién de poco riesgo y menor rendimiento. Una medida sencilla de la
rentabilidad ajustada en funcién del riesgo es dividir la rentabilidad anual de la cartera
por su desviacidon estandar anual. Ese cociente proporciona una indicacion de la magnitud
de la rentabilidad generada por cada unidad de riesgo. Cuanto mayor es el cociente,
mejor es la rentabilidad ajustada en funcion del riesgo.
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Riesgo activo: porcién del riesgo de una cartera o un fondo que se genera cuando estos
son gestionados de forma activa, especialmente cuando los administradores intentan
superar cierto nivel de referencia. De manera mas concreta, cuanto mayor es el
diferencial de un fondo o una cartera respecto del nivel de referencia en el que esta
basado, mas probabilidades tiene de ofrecer un rendimiento mayor o menor respecto de
esa misma referencia. Este riesgo afiadido es el riesgo activo. Por ejemplo, un riesgo
activo del 0,2 % a un afo significa que, a lo largo del afio siguiente, el rendimiento
afnadido previsto de la cartera respecto de la referencia se encuentra en el intervalo del
+/- 0,2 % de su valor medio.

El riesgo activo puede ser predictivo (0 ex ante), sobre la base del rendimiento previsto,
0 ex post, calculado a partir del rendimiento real de la cartera.

Simulacioén histérica: es un procedimiento para predecir los valores de una cartera
derivando esos valores a partir de valores histoéricos.

Tasa exenta de riesgo: es la tasa tedrica de rendimiento de una inversidn sin riesgos
de pérdida financiera. Representa el interés que esperaria un inversor de una inversion
absolutamente libre de riesgo a lo largo de cierto periodo. Los activos exentos de riesgo
suelen ser bonos publicos a corto plazo. Respecto de las inversiones en ddlares
estadounidenses, normalmente se utilizan bonos del Tesoro de los Estados Unidos,
mientras que una opcidon comun en las inversiones en euros son los bonos del Gobierno
de Alemania o el tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro (Euribor).

Valor sujeto a riesgo condicional (VsRC): es una medida del promedio de pérdida
prevista de una cartera suponiendo (a condicién de) que el VaR se haya alcanzado.
Puesto que se formula la suposicion de que la pérdida de la cartera ha superado el VaR,
el VsRC ofrece una indicacion de la magnitud de las pérdidas en las partes inferiores de la
distribucion, es decir, en los casos de pérdidas extremas. Cuanto mas alto el VsRC,
mayores son las previsiones de pérdidas de la cartera en situaciones extremas y, por
consiguiente, mas riesgo entrafa.

Valor sujeto a riesgo (VaR): es la maxima pérdida potencial que puede sufrir una
inversion en un horizonte temporal determinado y con un nivel de confianza especificado.
Si una cartera de inversiones de USD 100 millones tiene un VaR a tres meses del 1,5 %
con un nivel de confianza del 95 %, la cantidad maxima que podria perderse a lo largo
del siguiente periodo de tres meses es de USD 1,5 millones. Esta estimacién puede
tomarse con un 95 % de certidumbre, lo que significa que es correcta 19 veces de cada
20 (el 95 % de las veces).

Volatilidad: es la medida de la fluctuaciéon del precio de mercado del valor subyacente.
Desde el punto de vista matematico, es la desviacién estandar anualizada del
rendimiento.
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