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Informe sobre la cartera de inversiones del FIDA
correspondiente al tercer trimestre de 2013

I.
1.

II.

I1I.

Resumen

Durante los primeros nueve meses de 2013, el FIDA continud centrandose en la
atenuacion de los riesgos financieros y realizando inversiones dentro del margen de
las mediciones del riesgo empleadas con fines de presupuestacion del riesgo, que
figuran en la Declaracién sobre la Politica de inversiones. Al 30 de septiembre de
2013, el valor sujeto a riesgo condicional (VsRC) se situaba en 2,85 % y se
ajustaba ampliamente al limite del 6,00 % indicado para el presupuesto del riesgo.

El valor de la cartera de inversiones del FIDA en délares estadounidenses aumentd
en USD 9,2 millones, pasando de USD 2 021,8 millones al 30 de junio de 2013 a
USD 2 031,0 millones a 30 de septiembre de 2013. El aumento obedecid
principalmente a un efecto positivo de las fluctuaciones cambiarias y a ingresos en
concepto de inversiones que se vieron compensados con una salida neta de
efectivo (como resultado de un aumento de los desembolsos).

Al 30 de septiembre de 2013, se registraba una tasa de rendimiento neta de la
cartera de inversiones en lo que iba de afio que arrojaba un resultado negativo del
1,11 %, lo que se traducia en unos ingresos en concepto de inversiones negativos
de USD 24,4 millones, una vez deducidas todas las comisiones relacionadas con las
inversiones.

Condiciones del mercado

La clase de activos formada por bonos publicos mundiales arrojo resultados
positivos al final del periodo, sustentados por el apoyo reiterado de los bancos
centrales clave que aplican actualmente politicas muy acomodadizas. Durante la
mayor parte del tercer trimestre, los bonos publicos mundiales perdieron valor
debido a que los inversores esperaban que la Reserva Federal de los Estados
Unidos (la “Reserva Federal”) comenzaria a reducir su programa de flexibilizacion
cuantitativa en septiembre. Sin embargo, la decisién de la Reserva Federal de no
aplicar la reduccién prevista sorprendié a los mercados, lo que ocasiond una
recuperacion de los bonos publicos mundiales y de otras clases de activos.

El rendimiento de la clase de activos formada por bonos indizados en funcion
de la inflacion fue positivo, especialmente en vista de que la Reserva Federal
continud alimentando las expectativas inflacionarias.

Las clases de activos formadas por bonos diversificados de renta fija
mundiales y bonos de mercados emergentes también generaron rendimientos
positivos, respaldados por el interés renovado de los inversores en los activos de
mayor riesgo tras la decision de la Reserva Federal de continuar su programa de
flexibilizacion cuantitativa.

Declaracion sobre la Politica de inversiones

Conforme a lo solicitado, el examen anual de la Declaracion sobre la Politica de
inversiones se presentara a la Junta Ejecutiva para su aprobacion en el
1100° periodo de sesiones en diciembre de 2013.

En 2013, el FIDA examind el mejor modo de atenuar las perspectivas de
rendimiento negativo de las inversiones de renta fija al tiempo que respaldaba la
creciente demanda de liquidez del FIDA en vista del aumento de los flujos de
desembolso del FIDA en los proximos afios. Las estrategias disefiadas se basaron
en un analisis interno y en un estudio externo de las clases de activos.
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En octubre de 2013 se aplicaron las medidas, propuestas en el examen, que se
resumen a continuacion:

a) adoptar en la cartera de inversiones del FIDA un enfoque estratégico por
tramos con objeto de satisfacer las necesidades de liquidez a corto y medio
plazo del FIDA;

b)  reducir la duracién efectiva de la cartera de bonos publicos mundiales (de
conformidad con la informacidn trimestral que figura en el cuadro 4 de la
seccion VII) con el objetivo de atenuar sus perspectivas negativas;

C) aumentar la proporcién de activos asignados segun la politica de inversiones
a la cartera de deuda de mercados emergentes, pasando del 7,0 % (véase el
cuadro 1) al 10,0 %, dada la mejora de las perspectivas a medio plazo vy, al
mismo tiempo, reducir la cartera de bonos diversificados de renta fija
mundiales del 13,0 % al 10,0 %, y

d) eliminar la exposicion a los bonos publicos mundiales de la cartera de bonos
diversificados de renta fija mundiales con el fin de racionalizar las
exposiciones en esta clase de activos y mejorar la diversificacion general de
la cartera.

Los cambios realizados en el cuarto trimestre de 2013 se registraran en el informe
anual sobre la cartera de inversiones del FIDA que se presentara a la Junta
Ejecutiva en su 1110 periodo de sesiones.

Distribucion de los activos

Durante el tercer trimestre de 2013, el valor total de la cartera de inversiones en
ddlares estadounidenses aumenté en USD 9,2 millones, pasando de

USD 2 021,8 millones al 30 de junio de 2013 a USD 2 031,0 millones al 30 de
septiembre de 2013. Este aumento, resultado de la suma del saldo positivo de las
fluctuaciones cambiarias, por valor de USD 46,0 millones, y de unos ingresos en
concepto de inversiones de USD 8,2 millones, se vio contrarrestado por una salida
neta de USD 45,0 millones.
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Cuadro 1

Variaciones que influyeron en la distribucion de los activos dentro de la cartera en el tercer
trimestre de 2013

(en equivalente de miles de USD)

Bonos
Bonos mundiales  Bonos de
Cartera diversificados indizados en  deuda de
Efectivo para estratégica Bonos publicos de renta fija funcién de la mercados
operaciones? mundial mundiales mundiales inflacion emergentes Total
Saldo de apertura 145070 376 654 684 610 302 990 366233 146241 2021798
(30 de junio de 2013)
Ingresos en concepto de
. . 9 1830 798 2726 1954 868 8 185
inversiones
Trgnsfe_ren(:las debidas a 88 481 (58 481) (30 000) : ) )
asignaciones
Trgnsfe_renmas debidas a 807) 48 271 164 211 113
asignaciones para gastos
Desembolsos netos® (44 957) - - - - - (44 957)
Fluctuaciones cambiarias 2 444 10 360 18 110 4 652 9 802 616 45 984
Saldo de cierre
(30 de septiembre de 2013) 190 240 330411 673 789 310 532 378 200 147 838 2031010
Distribucion real de los 9.4 16,3 33,1 15,3 18,6 7.3 100,0
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
distribucién de los 2,4 (0,7) (2,9) 2,3 1,4 0,3

activos (porcentaje)

2 Efectivo y depésitos a plazo en cuentas bancarias, inmediatamente disponibles para desembolsos en concepto de
préstamos, donaciones y gastos administrativos.

Los ingresos en concepto de inversiones se presentan de forma mas detallada en el cuadro 2.

Las salidas netas consisten en desembolsos relacionados con préstamos, donaciones y gastos administrativos, una vez
deducidos los ingresos en efectivo y los correspondientes al cobro de las contribuciones de los Estados Miembros.

Con el fin de cubrir las necesidades de desembolso en el tercer trimestre de 2013,
durante los meses de julio y septiembre de 2013 se transfirieron a la cartera de
efectivo para operaciones USD 88,5 millones procedentes de la cartera estratégica
mundial (USD 58,5 millones) y de la cartera de bonos publicos mundiales

(USD 30,0 millones).

Ingresos en concepto de inversiones

Durante los primeros nueve meses de 2013, se registraron unos ingresos netos
negativos en concepto de inversiones por el equivalente de USD 24,4 millones,
incluidas todas las comisiones relacionadas con las inversiones. Los ingresos netos
positivos en concepto de inversiones por el equivalente de USD 3,2 millones y
USD 8,2 millones generados durante los trimestres primero y tercero de 2013,
respectivamente, no bastaron para contrarrestar las pérdidas sufridas durante el
segundo trimestre de 2013 por el equivalente de USD 35,8 millones.

En el cuadro 2 se presenta un resumen de los ingresos en concepto de inversién
registrados en el tercer trimestre de 2013, desglosados por clase de activos, junto
con el monto total acumulado hasta la fecha en el que se muestran los ingresos
generados durante los trimestres primero y segundo de 2013.
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Desglose de los ingresos en concepto de inversiones por clase de activos durante el tercer

trimestre de 2013

(en equivalente de miles de USD)

Cartera

Efectivo para estratégica
operaciones

mundial

Bonos
publicos
mundiales

Bonos
diversificados

Bonos
mundiales
indizados en

de renta fija funcion de la

mundiales

inflacion

Bonos de
deuda de
mercados
emergentes

Tercer
trimestre de
2013

Hasta el
30 sep. de
2013

Intereses de las
inversiones de renta
fija y cuentas
bancarias
Ganancias/(pérdidas)
realizadas en valor de
mercado
Ganancias/(pérdidas)
no realizadas en valor
de mercado

. ., a
Amortizacion

30

2123

(245)

3220

(3 448)

1297

2218

(2 255)

2927

1046

(2 617)

3736

1926

(901)

(44

10563

(9 221)

7 91€

(245)

33298

(9 391)

(44 661

(698)

Ingresos en
concepto de
inversiones
antes de las
comisiones

30

1878

1069

2890

2165

981

9013

(21 452)

Honorarios de los
administradores de
inversiones

Derechos de
custodia/cargos por
servicios bancarios

Comisiones por
asesoramiento
financiero y otras
comisiones por
gestion de
inversiones

(21)

©)

(45)

(176)

(15)

(80)

(121)

(6)

@7

(154)

(12)

(45)

(92)

)

17

(543)

(61)

(224)

(1 844)

(349)

(711)

Ingresos en
concepto de
inversiones
después de las
comisiones y
demas gastos

1830

798

2726

1954

868

8 185

(24 356)

a . . . . . .
La cuantia de las amortizaciones durante un periodo representa una parte de la diferencia entre el precio de compray el

valor final recuperable de la cartera estratégica mundial que se consigna a su costo amortizado.

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 alineacion de monedas del activo y el pasivo del FIDA en

funcion de los porcentajes correspondientes a las monedas que componen los
derechos especiales de giro (DEG) (véase el apartado VII.E.).
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Cuadro 3

Resultados trimestrales a lo largo de un periodo de doce meses junto con resultados anuales
acumulados hasta la fecha comparados con la base de referencia

(porcentajes en moneda local)

Hasta el
2012 2013 30 de septiembre de 2013
Cuarto Primer Segundo Tercer indice de
trimestre trimestre  trimestre  trimestre Cartera referencia Diferencia

Efectivo para 0,01 0,03 0,01 0,01 0,05 0,05 -
operaciones
Cartera estratégica 1,00 0,57 0,55 0,48 1,61 1,51 0,10
mundial
Bonos publicos 0,21 0,15 (0,20) 0,17 0,12 0,14 (0,02)
mundiales
Bonos diversificados de 0,47 0,27 (1,84) 0,94 (0,65) (0,15) (0,50)
renta fija mundiales
Bonos mundiales 0,79 0,97 (4,72) 0,59 (3,22) (3,03) (0,19)
indizados en funcién de
la inflacién
Bonos de deuda de 2,19 (2,17) (6,42) 0,66 (7,85) (6,86) (0,99)
mercados emergentes

Tasa de 0,58 0,18 (1,69) 0,40 (1,11) (0,92) (0,19)

rendimiento neta

A pesar de que en el tercer trimestre de 2013 se registré nuevamente un
rendimiento positivo del 0,40 %, en el periodo del afio que va hasta el 30 de
septiembre de 2013 se observd una tasa de rendimiento negativa del 1,11 %, una
vez deducidos todos los gastos relacionados con las inversiones. En ese mismo
periodo, se registrdé un rendimiento de referencia negativo hasta ese momento, del
0,92 %.

A diferencia de la cartera estratégica mundial o de tenencias hasta el vencimiento,
administrada internamente, los resultados de todas las carteras administradas
externamente fueron inferiores a los de sus respectivas bases de referencias, si
bien se mantuvieron claramente dentro de los limites autorizados del margen de
error correspondiente (véase la seccion VII.C.).

Medicion de riesgos

De conformidad con la Declaracion sobre la Politica de inversiones, las mediciones
del riesgo empleadas con fines de presupuestacion del riesgo son el valor sujeto a
riesgo condicional (VsRC) y el coeficiente de error ex ante, que se examinan en los
subapartados B y C a continuacion. Ademas, en los subapartados A, D, Ey F se
presentan otros indicadores de riesgo.

Riesgo de mercado: duracion

La duracion! se define como el promedio ponderado del plazo de pago de cada
cupdn y del principal de un bono. Por consiguiente, cuanto mayor sea la duracién,
mayor sera la sensibilidad del precio del bono a las fluctuaciones de los tipos de
interés del mercado. En consecuencia, una duracidon mayor suele asociarse con un
riesgo mas elevado. El FIDA estima la duracién éptima de la clase de activos en
funcién de los niveles indicados para el presupuesto del riesgo, y en sus directrices
en materia de inversion establece los limites de duracion en relacidén con los indices
de referencia.

La medida de la sensibilidad de los precios de un titulo o valor de renta fija a una variacion de 100 puntos bésicos del
tipo de interés. El célculo se basa en la media ponderada de los valores corrientes de todos los flujos de efectivo. La
duracion se mide en afios.
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Cuadro 4
Duracion efectiva de la cartera de inversiones del FIDA y de los indices de referencia
(duracién en numero de afios)

30 de junio de 2013 30 de septiembre de 2013

indice de indice de

Cartera referencia Cartera referencia

Bonos publicos mundiales 1,81 1,85 1,62 1,05

Bonos diversificados de renta fija mundiales 4,60 4,19 3,92 4,23

Bonos mundiales indizados en funcién de la 6,08 5,25 5,57 5,31
inflacién

Bonos de deuda de mercados emergentes 6,96 6,60 6,88 6,47

Cartera total (con inclusion de la cartera 2,91 2,72 2,67 2,44

estratégica mundial y el efectivo para
operaciones)

Nota: la duracién de la cartera total disminuye a causa de las carteras de efectivo para operaciones y de la cartera
estratégica mundial, las cuales no estan sujetas a las fluctuaciones de los precios.

La duracidn de la cartera total al 30 de septiembre de 2013 era de 2,67 afios
(2,91 anos al 30 de junio de 2013) lo que en general representa una colocacion
prudente (cuadro 4).

Riesgo de mercado: valor sujeto a riesgo condicional (VsSRC)

El VsRC del 95 % a un afio es un parametro de medicidn de la pérdida media
prevista que puede sufrir una cartera en condiciones extremas (el denominado
“riesgo de cola”). Proporciona una indicacién del valor que podria perder, en
promedio, una cartera en un horizonte temporal de un afio con un nivel de
confianza del 95 %. Para obtener esta medida se hace una nueva valoracién de la
cartera (mediante pruebas de resistencia) suponiendo la influencia de una serie de
condiciones hipotéticas del mercado. Por ejemplo, un VsRC del 4,0 % respecto de
una cartera de USD 1 000 000 significa que existe un 95 % de posibilidades de que
la pérdida media de la cartera no exceda de USD 40 000 en un afo.

Cuadro 5

Valor sujeto a riesgo condicional de las actuales clases de activos

(VsRC a un afio con nivel de confianza del 95 % y porcentajes basados en simulaciones histéricas durante un periodo
de cinco afios)

41

30 de junio de 2013 30 de septiembre de 2013
Nivel de Nivel de
presupuesto presupuesto
del riesgo del riesgo
Cartera de previsto en Cartera de previsto en
inversiones la inversiones la
efectiva  Declaracién efectiva  Declaracién
Bonos publicos mundiales 1,99 4,00 1,93 4,00
Bonos diversificados de renta fija mundiales 5,64 15,00 4,47 15,00
Bonos mundiales indizados en funcion de la 7,79 9,00 7,43 9,00

inflacién

Bonos de deuda de mercados emergentes 13,53 27,00 11,56 27,00
Cartera total (con inclusién de la cartera 2,85 6,00 2,70 6,00

estratégica mundial y el efectivo para
operaciones)

Los niveles de VsRC de todas las subcarteras y el de la cartera total se situaron por
debajo de los niveles indicados para el presupuesto del riesgo. El VsRC de la
cartera total disminuyo desde el 2,85 %, al 30 de junio de 2013, hasta el 2,70 %,
al 30 de septiembre de 2013.
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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 ano significa
que, a lo largo del afo siguiente, el rendimiento positivo previsto de la cartera
respecto de la base de referencia se encuentra en el intervalo del +/- 0,2 % de su
valor medio.

Cuadro 6
Coeficiente de error ex ante de la cartera de inversiones del FIDA
(porcentajes)
30 de junio de 2013 30 de septiembre de 2013
Nivel de Nivel de
presupuesto presupuesto
Cartera de del riesgo Cartera de del riesgo
inversiones previsto en la inversiones previsto en la
efectiva Declaracion efectiva Declaracion
Bonos publicos mundiales 0,64 1,50 0,77 1,50
Bonos diversificados de renta fija 0,69 3,00 0,75 3,00
mundiales
Bonos mundiales indizados en 0,74 2,50 0,47 2,50
funcién de la inflacién
Bonos de deuda de mercados 0,82 4,00 1,25 4,00
emergentes

Actualmente todos los niveles de coeficiente de error ex ante se encuentran por
debajo de los niveles de presupuesto del riesgo previstos en la Declaracion. Este
hecho revela una estrecha similitud entre la estrategia "activa" de la cartera y los
indices de referencia.

Riesgo crediticio: analisis de la calificacion crediticia

En la Declaracién 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 titulos de acuerdo con
las directrices de inversion. Si un titulo fuera rebajado por debajo de la calificacion
crediticia minima del FIDA, se han establecido procedimientos para la desinversion
a fin de limitar las pérdidas de mercado.
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Cuadro 7
Composicion de la cartera de inversiones por calificacion crediticia® al 30 de septiembre de 2013
(en equivalente de miles de USD)

Bonos
mundiales
Bonos indizados Bonos de
Cartera Bonos diversificados en funcion deuda de
Efectivo para estratégica publicos de renta fija dela  mercados
operaciones mundial mundiales mundiales inflacibn emergentes Total Porcentaje
AAA - 112 207 453 442 152 534 271 385 1310 990 878 58,2
AA+/- - 102 497 197 123 80995 102981 31341 514 937 30,3
A+/- - - - 81 316 - 4077 85 393 5,0
BBB+/- - - - - - 107 780 107 780 6,3
BB+’ - - - - - 2997 2997 0,2
Efectivo® 190 240 457 23234 3792 2909 1094 221726 n. a.
Dep6sitos a - 115250 - - - - 115 250 n. a.
plazo
Ventas y - - (10) (8 105) 925 (761) (7 951) n. a.
compras
pendientes
Total 190240 330411 673 789 310532 378200 147838 2031010 100,0

& De conformidad con las directrices 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 Standard and
Poor’s, Moody's o Fitch Ratings. La cartera estratégica mundial es mas prudente y para ella se emplea la calificacion
crediticia menor de las tres agencias.

b El 20 de septiembre de 2013 la agencia de calificacion crediticia Fitch Ratings rebajo, de BBB- a BB+, la calificacién
de dos bonos publicos que formaban parte de la cartera de deuda de mercados emergentes. En consecuencia, el
administrador vendi6 los dos bonos el 2 de octubre de 2013 (dentro del plazo establecido de 30 dias desde la rebaja
de la calificacion) sin generar pérdidas.

¢ 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 sumas no reciben calificaciones de las agencias de
calificacion crediticia.

d L - ) - . . Lo
Compras y ventas de divisas utilizadas para fines de cobertura de divisas y operaciones pendientes de liquidacion.
Estas sumas no van acompafiadas de una calificacién crediticia aplicable.

Nota: n. a. = no aplicable.

Riesgo cambiario: analisis de la composicion por monedas

La mayoria de los compromisos del FIDA se refieren 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.

Al 30 de septiembre de 2013, la cuantia de los activos netos consistentes en
efectivo, inversiones, pagarés y contribuciones por recibir de los Estados Miembros
(deducidas las provisiones) menos los compromisos denominados en dolares
estadounidenses ascendia a USD 2 496,0 millones.
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Cuadro 8

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

(en equivalente de miles de USD)

Grupo del délar

estadounidense® Grupo del euro” Yen japonés Libra esterlina Total
Efectivo e inversionesc 946 281 654 898 169 995 259 425 2 030 599
Pagarés 169 681 62 241 76 676 - 308 598
Contribuciones por recibir de 151 059 176 363 - - 327 422
los Estados Miembros
Menos: compromisos (170 600) - - - (170 600)
denominados en USD
Cuantia de activos netos 1096 421 893 502 246 671 259 425 2 496 019
Activos netos (porcentaje) 43,9 35,8 9,9 10,4 100,0
Composicion de la cesta del 43,0 37,3 8,1 11,6 100,0
DEG (porcentaje)
Diferencia (porcentaje) 0,9 (1,5) 1,8 1,2) 0,0

a . , ) .
Incluye los activos en ddlares australianos, canadienses y neozelandeses.
Incluye los activos en francos suizos y coronas suecas, danesas y noruegas.

C . . . . . .z .
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 411 000 (efectivo e inversiones).

Al 30 de septiembre de 2013, en monedas del grupo del euro y en libras esterlinas
se observaban déficits del 1,5 % vy el 1,2 %, respectivamente. Por otra parte, se
observaba un superavit en yenes japoneses del 1,8 % y en monedas del grupo del
délar estadounidense del 0,9 %.

Riesgo de liquidez: requisito de liquidez minima

El riesgo de liquidez del FIDA se aborda mediante el requisito de liquidez minima.
En la Politica de liquidez del FIDA,? asi como en el requisito de liquidez minima
revisado para el periodo de la Novena Reposicion (2013-2015), se establece que la
cartera de inversiones del FIDA debe permanecer por encima del 60 % del nivel
proyectado de desembolsos anuales brutos (salidas), con inclusion de los posibles
incrementos de las necesidades de efectivo debido a desencadenantes de crisis de
liquidez.

Segun las hipdtesis mas recientes del modelo financiero del FIDA, en las que se
incorporan los recursos disponibles para compromisos en 2013 segun el principio
de flujo de efectivo sostenible, el requisito de liquidez minima se calcula en

USD 599,0 millones. Ese monto queda cubierto holgadamente por la cartera de
inversiones del FIDA, cuyo saldo asciende a USD 2 031,0 millones (véase el
cuadro 1).
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