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Preambulo

1. Se adopta la presente Declaracion sobre la Politica de Inversiones del FIDA con el
objeto de establecer las directrices fundamentales que guian la colocacion y la
inversion de los fondos en efectivo del FIDA que no se necesiten inmediatamente
para los gastos operacionales o administrativos. También tienen la finalidad de
garantizar que, en la medida de lo posible y de conformidad con el objetivo y las
funciones que se enuncian en el Convenio Constitutivo del FIDA, las contrapartes
financieras obren de acuerdo a los principios del Pacto Mundial de las Naciones
Unidas.

2. La responsabilidad de establecer la Declaracién sobre la Politica de inversiones del
FIDA dentro de los parametros fijados por el Consejo de Gobernadores corresponde
a la Junta Ejecutiva, mientras que el Presidente sigue siendo responsable de
aprobar las directrices aplicables al personal y los administradores externos de
fondos por lo que se refiere a la inversion de los recursos del Fondo®.

! En el documento titulado “Marco de Control Interno para las Inversiones del FIDA” puede encontrarse informacion
detallada sobre la estructura orgéanica, las funciones y las responsabilidades.
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Recomendacion de aprobacion

Se invita a la Junta Ejecutiva a que apruebe la Declaraciéon sobre la Politica de
Inversiones del FIDA que figura en el presente documento.

Declaracion sobre la Politica de Inversiones del FIDA

»

Alcance y objeto

La presente declaraciéon se ha redactado de conformidad con los Elements of an
Investment Policy Statement for Institutional Investors? preparados por el Instituto
de Analistas Financieros colegiados (CFA, por sus siglas en inglés)®, en los que se
indican los componentes de que deberia constar una declaracién sobre politicas de
inversiones. Los componentes minimos de tal tipo de declaracion se refieren al
régimen de gestion de las inversiones, los objetivos en materia de rendimiento y
riesgo, y los criterios relativos a los resultados y la gestién del riesgo.

La presente declaracion sobre la Politica de Inversiones del FIDA presenta un
marco para gestionar las inversiones del Fondo*. Con ella se pretende documentar
la Politica de Inversiones del FIDA de la siguiente manera:

a) determinando las principales funciones y responsabilidades correspondientes
al régimen de gestion de la cartera de inversiones del FIDA (seccion 11);

b) fijando los objetivos de inversion del FIDA relativos al rendimiento y el riesgo,
incluidas las clases de activos admisibles (seccion I11);

c) definiendo los principales componentes de las directrices en materia de
inversiones (seccion Il11), y

d) estableciendo criterios formales para medir, vigilar y evaluar los resultados y
el riesgo (seccion 1V).

En consecuencia, el presente documento se divide en cuatro secciones. El anexo |
debera considerarse una parte integral de este documento, mientras que los
anexos Il y 11l se facilitan exclusivamente a efectos de informacion.

Definicidon del inversor y de los activos

El FIDA es un organismo especializado de las Naciones Unidas que naci6 el 30 de
noviembre de 1977, fecha en la que entré en vigor su Convenio Constitutivo. El
FIDA esta abierto a todos los Estados Miembros de las Naciones Unidas o de
cualquiera de sus organismos especializados, o también del Organismo
Internacional de Energia Atémica.

La presente declaracion se aplica a los recursos del Fondo provenientes de las
reposiciones ordinarias o que se utilizan en relacidon con los compromisos de
préstamos y donaciones contraidos en el marco del programa ordinario del FIDA, o
a ambos tipos de recursos. Servira también de marco para la inversion de otros
fondos en efectivo confiados al Fondo y gestionados por este, y complementara los
aspectos que no queden abarcados por las politicas y directrices aplicables a ese
otro tipo de activos.

2 CFA Institute, Elements of an Investment Policy Statement for Institutional Investors (mayo de 2010),
www.cfapubs.org/doi/abs/10.2469/ccb.v2010.n13.1.

% El Instituto de Analistas Financieros Colegiados es una organizacién mundial sin fines de lucro que retine a la mayor
asociacién del mundo de profesionales de la inversién. El Instituto elabora y promueve las normas profesionales,
éticas y educativas mas estrictas en el sector de las inversiones (www.cfainstitute.org).

“ En el articulo VIII del Reglamento Financiero del FIDA se describen la colocacién de fondos y las consideraciones
superiores que rigen su inversion.



B.

EB 2017/122/R.31

Instancias y funciones
Consejo de Gobernadores

El Consejo de Gobernadores es la maxima autoridad decisoria del FIDA. En el
Consejo de Gobernadores estan representados cada uno de los Estados
Miembros y el Fondo delega en el Consejo todas sus facultades. Con sujecion
a las limitaciones enunciadas en el Convenio Constitutivo del FIDA, el Consejo
puede a su vez delegar sus facultades en la Junta Ejecutiva®.

Junta Ejecutiva

La Junta Ejecutiva se encarga de las operaciones generales del Fondo y ejerce
las facultades previstas en los estatutos o delegadas en ella por el Consejo de
Gobernadores.

Comité de Auditoria. La Junta Ejecutiva ha establecido un érgano
subsidiario, el Comité de Auditoria, al que ha remitido, entre otras
cosas, cuestiones relativas a la inversioén de los recursos del FIDA antes
de la toma de decisiones por la Junta Ejecutiva.

El Presidente

Bajo el control y la direcciéon del Consejo de Gobernadores y la Junta
Ejecutiva, el Presidente supervisa, organiza, nombra y dirige al personal del
Fondo y se encarga de la gestion de los asuntos del Fondo. En el ejercicio de
su facultad de organizar al personal, el Presidente configura de vez en cuando
la estructura orgéanica del FIDA. El Presidente podra colocar o invertir los
fondos en efectivo que no se necesiten inmediatamente para los gastos
operacionales o administrativos del Fondo.

Asesoramiento. Para desempefiar las funciones relativas a la gestién
financiera y las inversiones, el Presidente ha establecido un comité de
gestion, el Comité Asesor en Asuntos Financieros e Inversiones
(FISCO), encargado de asesorar en materia de inversiones y asuntos
financieros.

Foro de debate. El debate, el examen y el analisis de las cuestiones
técnicas y operacionales en un contexto financiero y de inversion amplio
forman parte del mandato del Grupo de Gestiéon del Departamento de
Operaciones Financieras.

Gobernanza

Responsabilidades en la determinacioén, aplicacion y
seguimiento de la politica de inversiones

El Presidente velara por la aplicacion y el seguimiento de todos los aspectos de la
Declaracion sobre la Politica de Inversiones del FIDA.

Proceso de revision y actualizacion de la politica de
inversiones

La Junta Ejecutiva revisara cada afo la idoneidad de la declaracion, en su ultimo
periodo de sesiones de cada afio civil sobre la base de un informe que le
presentara el Presidente. Tras examinar el informe, la Junta Ejecutiva podra
modificar y actualizar en consecuencia la Declaracion sobre la Politica de
Inversiones del FIDA.

® En el articulo 6 del Convenio Constitutivo del FIDA se definen las facultades que el Consejo de Gobernadores esta
autorizado a delegar.



10.

11.

12.

13.

EB 2017/122/R.31

Responsabilidades en la aprobacion de las directrices en
materia de inversiones y sus modificaciones

Actuando de conformidad con el articulo XIV del Reglamento Financiero y en
aplicacion de su articulo VIII, el Presidente aprobara y adoptara directrices en
materia de inversiones relativas a la gestion de cada clase de activo teniendo
debidamente en cuenta la Declaraciéon sobre la Politica de Inversiones del FIDA.

Responsabilidades en la contratacion y el cese de funciones
de los administradores externos de inversiones, los bancos
custodios y otros asesores financieros

El Presidente es responsable del nombramiento y el cese de funciones de los
administradores externos de inversiones, los bancos custodios y los demas
asesores financieros necesarios para realizar las inversiones del Fondo.

Para seleccionar los administradores externos de inversiones, el banco custodio y

los demas asesores financieros, el Presidente aplicara un proceso de seleccidon que
se regira por las directrices institucionales del FIDA en materia de adquisiciones y
contrataciones.

Los administradores externos de inversiones deben cumplir los siguientes requisitos
iniciales para su admision en el proceso de seleccién:

a) los administradores de inversiones explicaran con claridad la estrategia de
inversion que seguiran y documentaran su aplicacion continua a medida que
pase el tiempo;

b) los administradores de inversiones deberan respetar la legislacion y la
reglamentacion vigentes en el pais en cuestion en materia de servicios
financieros, incluidas las facultades del 6rgano normativo competente;

c) los administradores de inversiones procuraran cumplir las Normas
Internacionales sobre Rendimientos de Inversién (GIPS)® y facilitar al menos
una vez por trimestre datos histéricos sobre los resultados, calculados
mediante un sistema de ponderaciéon en el tiempo sobre la base de una
combinacion de cuentas plenamente discrecionales o un estilo de inversiéon
similar, y comunicados con y sin deduccién de las comisiones, y

d) los administradores de inversiones presentaran informacion detallada de la
trayectoria de la sociedad administradora de inversiones, su personal mas
destacado, sus principales clientes, sus comisiones y su personal de apoyo.

El nombramiento de los administradores externos de inversiones seleccionados por
el procedimiento de contrataciones se formaliza mediante un contrato de
administracion de inversiones que firma el Presidente. En estos acuerdos se indican
las responsabilidades que les incumben’.

Se envia un ejemplar de la presente declaraciéon a cada administrador externo de
inversiones seleccionado para prestar servicios de inversion al FIDA. En el marco
del acuerdo, cada administrador acusara recibo del documento y confirmara por

escrito la aceptacién de su contenido.

® El Instituto de Analistas Financieros Colegiados creé y administré las normas GIPS, conjunto de principios éticos
normalizados aplicables en todo el sector que orientan a las sociedades de administracion de inversiones en lo
referente al calculo de los resultados de sus inversiones y la presentacion de esa informacion a los posibles clientes.

" Dichas responsabilidades incluyen el mandato de la inversién, la responsabilidad del administrador, las declaraciones
y garantias, el indice de referencia de los resultados, las comisiones, las obligaciones de presentar informacion y otros
requisitos administrativos. En cada contrato se incorporan la Declaracion sobre la Politica de Inversiones del FIDA y
las directrices en materia de inversiones que procedan.
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Responsabilidades en la contratacion y el cese de funciones de
bancos comerciales y centrales encargados de administrar el
efectivo para operaciones

Al seleccionar bancos comerciales con fines de administracion de los flujos de
efectivo del FIDA, este aplicard un proceso de seleccién por concurso que se regira

por las directrices institucionales del FIDA en materia de adquisiciones y
contrataciones.

Las cuentas en los bancos centrales de los Estados Miembros y las organizaciones
intergubernamentales se abriran y administraran siguiendo los procedimientos®
aprobados por el Presidente de conformidad con las facultades en él delegadas.

Responsabilidades en el seguimiento de los administradores
externos de inversiones, bancos custodios y asesores
financieros

El Presidente velara por que unas dependencias organicas pertinentes, debidamente

equipadas, asuman la responsabilidad de forjar y mantener relaciones con los
administradores externos de inversiones, bancos custodios y asesores financieros.

Estas dependencias velaran por que los administradores de inversiones seleccionados
cumplan sus mandatos en el marco de las obligaciones contractuales expuestas en el
correspondiente contrato de administracién de inversiones, incluidas las directrices
en materia de inversiones incorporadas en cada contrato. Especificamente se
ocuparan de:

a) el seguimiento de cualquier asunto relativo al cumplimiento por parte de los
administradores externos de inversiones, a raiz de la preparacion de informes
sobre el cumplimiento o de alertas derivadas de esos informes. Las cuestiones
de cumplimiento se resumiran en un informe mensual sobre el cumplimiento;

b) el seguimiento de los criterios aplicables para “someter a vigilancia especial” a
un administrador de inversiones con miras a estudiar su posible sustitucién;

c) el seguimiento mensual de los resultados de los administradores externos de
inversiones en relaciéon con los indices de referencia y otros indicadores basicos
de resultados (el ciclo de presentacion de informes a la Junta Ejecutiva es
trimestral);

d) el examen trimestral de las estrategias de inversion;

e) el examen mensual y trimestral de las estadisticas sobre los resultados y el
riesgo aportadas por el banco custodio;

f) el examen a fin de mes de las operaciones de compraventa, y

9) la celebracion periédica de reuniones de examen con los administradores
externos de inversiones y otros proveedores de servicios.

En lo que respecta al banco custodio, la dependencia organica designada velara por
que se lleve a cabo lo siguiente:

a) vigilar el cumplimiento del acuerdo marco de custodia;

b)  vigilar el cumplimiento del acuerdo de prestaciéon de servicios y los indicadores
béasicos de resultados que formen parte del acuerdo marco de custodia;

c) reuniones trimestrales para examinar los servicios prestados, y

d) la conciliacién de activos y examen de las operaciones de compraventa, a fin
de mes.

8 Los procedimientos estan documentados en el Manual de tesoreria del FIDA y su aplicacion se realiza conforme a las
facultades delegadas que constan en la lista de firmas autorizadas del FIDA.
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Responsabilidades en las inversiones administradas
internamente

El Presidente velara por que la dependencia orgénica pertinente administre las
carteras internas de inversion adecuadamente de conformidad con la Declaracion
sobre la Politica de Inversiones del FIDA y con las directrices en materia de
inversiones concretas que el Presidente promulgue ocasionalmente. A efectos de la
administracion de las inversiones internas cabe mencionar, entre otras posibles, las
siguientes responsabilidades:

a) recomendar las directrices en materia de inversiones y la estrategia aplicable;

b) crear y financiar una cartera de conformidad con las directrices y la estrategia
aplicables;

c) realizar operaciones de compraventa con contrapartes inversoras establecidas
sobre la base de instrumentos admisibles;

d) hacer un seguimiento mensual del rendimiento de las carteras administradas
internamente con relacion a los indices de referencia y otros indicadores
bésicos de resultados;

e) hacer una gestién de los riesgos de liquidez respetando debidamente el
mandato de la cartera y las previsiones de flujo de efectivo;

) mitigar el riesgo operacional posterior a la compraventa; hacer un andlisis del
riesgo crediticio de los titulos, sus emisores y las contrapartes en todas las
actividades de inversion;

) realizar analisis de los riesgos soberanos, y

h) vigilar los mercados financieros, y supervision general y gestion de las
relaciones con las contrapartes en las operaciones de compraventa.

Responsabilidades en la administracion del efectivo para
operaciones relativas a inversiones del FIDA

El Presidente velara por que la dependencia organica pertinente administre
debidamente el efectivo disponible para operaciones. A efectos de la administracion
del efectivo para operaciones cuando estas conciernen a actividades de inversion,
cabe mencionar, entre otras posibles, las siguientes responsabilidades:

a) administrar todas las operaciones de flujo de efectivo y la liquidez a corto
plazo, incluidas las previsiones y la presentacién de informacién;

b)  vigilar que los bancos cumplan con las instrucciones del FIDA;
c) conciliar a diario todos los saldos de efectivo;

d) realizar operaciones de liquidaciéon y administrativas de las inversiones
internas, y vigilar la calificacion crediticia y la solvencia financiera de los
bancos comerciales y centrales;

e) determinar un limite maximo para cada banco y velar por que se respete, y

f) supervisar y gestionar las relaciones con los bancos centrales y comerciales.

Responsabilidades en la determinacion de la distribucion de
los activos

El FIDA aplica la presupuestacién del riesgo como base para la distribucién de los
activos. La presupuestacion del riesgo es un proceso por el cual un inversor
establece niveles de riesgo aceptables en forma de “presupuesto” para la cartera
en su conjunto y para cada una de las carteras por medio de indicadores y factores
de riesgo basicos (véase la seccion IV.A).
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Con arreglo a este enfoque, a medida que los mercados evolucionan, se realizan
los ajustes necesarios en la distribucion de los activos de la cartera de inversiones
para no rebasar el presupuesto de riesgo establecido®.

El presupuesto de riesgo correspondiente a la cartera en su conjunto es aprobado
por la Junta Ejecutiva. Dentro de este limite general, recae en el Presidente la
responsabilidad de aprobar los presupuestos de riesgo de cada una de las carteras
de inversion.

Responsabilidades en la gestion y el seguimiento del riesgo y
la presentacion de los informes relativos a carteras externas e
internas

El Presidente velara por que la dependencia o dependencias organicas pertinentes
hagan el seguimiento del presupuesto de riesgo y lo cumplan, el seguimiento del
riesgo de inversion y el seguimiento del cumplimiento respecto de las carteras
administradas interna y externamente. Especificamente, el mandato consistira en:

a) dar seguimiento, con los administradores de inversiones, a cualquier asunto
relativo al cumplimiento;

b) dar seguimiento, con los administradores de inversiones, a los casos en que
sus niveles de riesgo alcancen el limite maximo admisible segun lo indicado
en el presupuesto de riesgo;

c) examinar mensualmente los niveles de las mediciones del presupuesto de
riesgo y otras medidas del riesgo pertinentes, y

d) examinar el nivel de alineacion de los activos del FIDA con las ponderaciones
de las monedas que componen el derecho especial de giro con fines de
cobertura del riesgo cambiario, y recomendar las medidas correctivas
necesarias, cuando proceda.

Objetivos en materia de inversiones, rendimiento y
riesgo

Objetivo general en materia de inversiones

El Reglamento Financiero del FIDA establece en el articulo VIII. 1. que “[e]l
Presidente podra colocar o invertir los fondos en efectivo que no se necesiten
inmediatamente para los gastos operativos o administrativos del Fondo”. Asimismo,
en el articulo VIII. 2. se definen los principios por los que se rige la inversion de
fondos: “[e]n la inversién de los recursos del Fondo, el Presidente se guiara por las
consideraciones superiores de la seguridad y la liquidez. Dentro de estas
limitaciones, y con sujecion a la declaracion sobre la politica formulada por la Junta
Ejecutiva, el Presidente buscara el mayor rendimiento posible de una manera no
especulativa”®. El articulo VIII. 2. sirve de base a los objetivos del FIDA en materia
de inversiones, que a efectos de la presente declaracién son:

a) seguridad, entendida como la preservacion del valor de los activos
invertidos'', dentro de los parametros aprobados por la Junta Ejecutiva en
materia de presupuesto de riesgo;

° Constiltese el cuadro que figura tras el parrafo 15 del documento EB 2011/103/R.32, titulado “Nota de antecedentes
relativa a la declaracién sobre la Politica de inversiones del FIDA”.

1% En el contexto de esta Declaracion sobre la Politica de Inversiones, se considera que las inversiones se gestionan
de una manera no especulativa cuando se hace para respaldar la sostenibilidad del flujo de efectivo y las metas
institucionales globales, de conformidad con los objetivos establecidos relativos a la tolerancia al riesgo y el
rendimiento, y esta basada en un andlisis detallado de las opciones disponibles y el examen de las condiciones
econdmicas y del mercado.

! Se refiere al presupuesto de riesgo de la cartera en su conjunto (véase el anexo I).
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b) liquidez, en su acepcidén de “liquidez de los activos”, definida esta con
arreglo al requisito de liquidez minima, es decir, asegurando que los recursos
estén inmediatamente disponibles en el caso y la medida que lo requieran las
operaciones, y

c) rendimiento, entendiéndose como tal el mayor rendimiento posible con
sujecion al principio de gestién no especulativa.

Tolerancia al riesgo

El nivel de riesgo asumido debe concordar con el objetivo del Fondo en materia de
inversiones. Por consiguiente, el FIDA solo aceptara un riesgo no especulativo para
cumplir sus objetivos en materia de inversiones. Se entiende y reconoce que, para
cumplir esos objetivos, hace falta aceptar cierto grado de riesgo. La importancia de
cumplir las metas operacionales del Fondo condiciona toda consideracion del
riesgo. En el marco de presupuestacion del riesgo se determinan y aprueban
niveles cuantificados de tolerancia al riesgo. El Fondo y sus asesores externos
estan obligados a entender los riesgos, y a medirlos y vigilarlos continuamente
dentro del marco de gestion del riesgo que se haya establecido.

Requisitos en materia de rendimiento

El FIDA es un organismo de las Naciones Unidas y una instituciéon financiera
internacional. Sus compromisos financieros se limitan a los fondos que aportan los
Estados Miembros, los recursos provenientes de empreéstitos, los reflujos de
créditos y otros recursos internos, como el rendimiento de su cartera de
inversiones. Este rendimiento es una importante contribucion a la financiacion del
FIDA.

Clases de activos admisibles

En el marco de la distribucién de los activos del FIDA son admisibles las siguientes
clases de activos:

Instrumentos del mercado monetario

a) Inversiones con un plazo de vencimiento maximo de 12 meses. Se trata,
entre otros, de depdsitos a plazo, certificados de deposito, efectos
comerciales, bonos del Tesoro y fondos de dinero.

Instrumentos de renta fija'?

b)  Titulos y valores publicos y de organismos publicos, a nivel nacional y
subnacional

c) Titulos supranacionales

d) Titulos respaldados por activos (solo los emitidos o garantizados por
organismaos)

e) Bonos de empresas
f) Bonos rescatables
) Bonos garantizados

Fondos propios

h)  Titulos de mercados desarrollados incluidos en el indice de mercados
desarrollados de Morgan Stanley

2 Incluidos los bonos indizados en funcién de la inflacién y los bonos nominales.
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Se admiten los productos financieros derivados solo con propésitos de
cobertura®®:

i) Contratos de compraventa de divisas a plazo

i) Futuros y opciones negociados en bolsa

k) Permutas financieras de tipos de interés

)] Permutas financieras de divisas

m) Permutas de cobertura por incumplimiento crediticio
n) Permutas de activos

El FIDA podréa concertar acuerdos de préstamo de valores.

El FIDA no recurre a ninguna modalidad de apalancamiento® y no utiliza contratos
de productos financieros derivados para apalancar posiciones de la cartera de
inversiones.

El Presidente aprueba y actualiza la lista de instrumentos admisibles y todos los
demas componentes de las directrices en materia de inversiones. Estas se
incorporan en cada acuerdo de administracion de inversiones, que ha de incluir
como minimo los siguientes componentes:

a) objetivos de inversiéon: definicién del rendimiento y el riesgo previstos;
b) presupuesto de riesgo (error respecto a la cartera de referencia, etc.);
c) moneda de referencia;

d) indice de referencia de los resultados;

e) monedas admisibles;

) instrumentos admisibles;

g) duracion minima y maxima de la cartera;

h) calidad crediticia;

i) requisitos en materia de diversificacion, y

i) compensacion de futuros y opciones.

Cada cartera de inversiones tendra un indice de referencia de los resultados.

Los indices de referencia sefialados en las directrices en materia de inversiones
deben: i) ser inequivocos, transparentes y sencillos; ii) ser susceptibles de
inversion y reproduccidn; iii) ser mensurables y estables; iv) ser apropiados a
efectos de inversion; v) ser consonantes con las actuales opiniones en materia de
inversion, y vi) estar determinados por adelantado.

Horizonte temporal

Los criterios para establecer el horizonte temporal de la cartera de inversiones del
FIDA son la conservacion del valor de la cartera, el enfoque del FIDA de la
sostenibilidad financiera a largo plazo con arreglo al principio de flujo de efectivo
sostenible y el requisito de liquidez minima (véase el parrafo 62). En vista de que
las inversiones estan comprometidas integramente, su administracion y horizonte
temporal han de ajustarse y orientarse en funcién de las necesidades de liquidez a
corto plazo del FIDA, el ciclo operacional de los compromisos de préstamo del
FIDA, que abarca un periodo de reposicion (medio plazo) y el principio de flujo de
efectivo sostenible (largo plazo).

'3 Esta restriccion no se aplica a las opciones de compra que forman parte de instrumentos de renta fija, es decir,
bonos rescatables.

4 Se entiende por “apalancamiento” todo nivel superior al capital invertido en ese activo o una exposicién a un activo
gue exceda la apreciacién del valor de mercado del activo en cuestion.
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Gestion de divisas
Alineacion de los derechos especiales de giro

La mayoria de los compromisos del FIDA estan expresados en derechos especiales
de giro (DEG). Por lo tanto, los activos totales del Fondo se mantienen de manera
tal que los compromisos para préstamos y donaciones no desembolsados
denominados en DEG tengan, en la medida de lo posible, una contrapartida en
activos denominados en las monedas y en las proporciones de la cesta de
valoracion del DEG. El pasivo y los compromisos no expresados en DEG tienen
como contrapartida activos expresados en las mismas monedas.

Cobertura contra el riesgo cambiario

El FIDA puede contratar a un administrador externo de la cobertura contra el riesgo
cambiario encargado de facilitar la alineacién de las monedas y separar su
administracion de las responsabilidades de los distintos administradores de las
inversiones, externos e internos, siempre que sea mas rentable centralizar la
alineacién de las monedas nombrando un administrador encargado de la
coordinacion que descentralizar la alineacion entre los distintos administradores de
la cartera.

Consideraciones fiscales y otros privilegios e inmunidades

De conformidad con el articulo 10 del Convenio Constitutivo del FIDA, el Fondo
“gozara en el territorio de cada uno de sus Miembros de los privilegios e
inmunidades necesarios para el ejercicio de sus funciones y para el logro de su
objetivo”.

Como norma general, el Fondo podra transferir libremente sus fondos, oro o divisas
de un pais a otro, y de un lugar a otro dentro de cualquier pais, y convertir a
cualquier otra moneda las divisas que tenga en su poder. Los haberes, ingresos y
otros bienes del Fondo estaran exentos de todo impuesto directo.

Marco de gestion del riesgo y medicion de los
resultados

Marco de gestidon del riesgo, presupuestacion del riesgo y
proceso de adopcidon de decisiones
Marco de gestién del riesgo

Las inversiones del FIDA estan sujetas a distintos tipos de riesgo, relacionados con
el tipo de interés, las divisas, el crédito, la liquidez y factores operacionales (véase
la seccion 1V.B). Esos riesgos se calculan cada mes empleando mediciones
adecuadas del riesgo facilitadas por el custodio o derivadas de andlisis internos.

El Presidente velara por que las dependencias organicas apropiadas asuman la
responsabilidad de gestionar, vigilar, analizar y evaluar los riesgos y de comunicar
los niveles de riesgo.

Presupuestacion del riesgo

La presupuestacion del riesgo es el procedimiento mediante el cual se distribuye el
riesgo con respecto a los fondos. Consiste en fijar limites de riesgo determinados
de antemano para la cartera de inversiones, tanto en su conjunto como para cada
cartera de inversiones individual. Estas medidas son objeto de seguimiento, y la
cartera se ajusta cada vez que se supera el nivel de tolerancia. El proceso de
presupuestacion del riesgo consiste en lo siguiente:

a) medir y distribuir el riesgo total de una cartera desglosandolo de forma
cuantitativa en sus partes constituyentes;
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b) fijar ex ante limites de riesgo (presupuestos de riesgo) para la cartera de
inversiones en su conjunto o para cada cartera de inversiones por separado
mediante la definicidon de limites maximos y minimos para determinadas
mediciones 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 de
riesgo;

d) llevar a cabo un seguimiento permanente del uso o abuso de los
presupuestos de riesgo;

e) analizar los resultados (ex post), y

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

El presupuesto de riesgo correspondiente a la cartera en su conjunto (véase el
anexo 1) es aprobado y adoptado por la Junta Ejecutiva. El presupuesto de riesgo
correspondiente a cada cartera de inversiones individual, que también representa
el presupuesto de riesgo maximo de cada uno de los administradores de la cartera
(véase el anexo Il), es aprobado por el Presidente.

El Presidente velara por que las dependencias organicas pertinentes vigilen
constantemente y revisen cada trimestre la idoneidad de las medidas de
presupuestacion del riesgo y sus niveles de tolerancia. Como parte del informe
sobre la cartera de inversiones del FIDA, la Junta Ejecutiva recibira informacion
actualizada sobre los niveles de riesgo de la cartera en su conjunto y de cada una
de las carteras de inversién individuales en comparaciéon con los presupuestos de
riesgo establecidos, y se le notificara todo ajuste que se haga con objeto de que no
se superen los niveles de riesgo acordados.

Los administradores de inversiones externos del FIDA practicaran una
administracion activa consonante con el presupuesto de riesgo y los limites del
coeficiente de error que se les faciliten. Esta “administracion activa” se limita a las
facultades discrecionales para ocuparse de los coeficientes de error y cualquier otra
limitacion derivada del marco de gestion del riesgo. Las desviaciones con respecto
al indice de referencia se abordan mediante estas facultades discrecionales y tienen
por objeto optimizar las aptitudes de los administradores de activos y el
rendimiento resultante en el contexto de la presupuestacion del riesgo.

El presupuesto de riesgo de las carteras gestionadas internamente que se valoran a
precios de mercado se define en las directrices en materia de inversiones conexas.
La administracion activa de tales carteras se define como el uso de facultades
discrecionales para mantener el presupuesto de riesgo dentro de los parametros
fijados y aplicar las medidas para reequilibrar la cartera que sean necesarias frente
a cambios en los flujos de efectivo previstos.

Proceso de adopcién de decisiones para establecer y reequilibrar la
distribucion de la cartera de conformidad con la presupuestacion del
riesgo

En caso de que una 0 mas de las mediciones del riesgo exceda el nivel
presupuestado, se realizara un andlisis para determinar la fuente del incremento
del riesgo.

En caso de que el exceso en el nivel del riesgo de la cartera en su conjunto proceda
de la posicion de un Unico administrador interno o externo, se elaborara una
estrategia para reducir el riesgo en esa cartera y formular recomendaciones al
administrador sobre las medidas que deberan adoptarse dentro de ese mandato.
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En caso de que el exceso en el nivel del riesgo de la cartera en su conjunto proceda
de diversos factores en la distribucion general de los activos, se analizaran las
distintas opciones con el fin de formular una serie de medidas encaminadas a
devolver al nivel presupuestado el perfil general de riesgo de la cartera.

La medida o medidas que se adopten para mitigar el riesgo se comunicaran a la
Junta Ejecutiva en el marco del informe sobre la cartera de inversiones del FIDA.

Tipos de riesgo y su medicion
El Presidente velara por que las dependencias organicas pertinentes analicen los
siguientes riesgos financieros y elaboren informes al respecto.

Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés, incluido el riesgo derivado de la inestabilidad, se vigila
en relacion con la cartera en su conjunto y con cada mandato sobre la base de
mediciones aportadas mensualmente por el custodio o por otra empresa externa
encargada de gestionar el riesgo. Son ejemplos de estas medidas la desviacién
tipica de la cartera, el valor en riesgo (VaR), el valor en riesgo condicional (CVaR) y
el riesgo activo en comparacion con indices de referencia.

Los datos aportados por el custodio podran complementarse con andlisis internos
de determinados titulos que se llevaran a cabo recurriendo a fuentes como
Bloomberg.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se gestiona estableciendo un nivel de calificacibn minimo en las
directrices en materia de inversiones. La admisibilidad de determinados titulos y
sus emisores esta determinada por las calificaciones preparadas por las principales
agencias dedicadas a la calificacion crediticia. A efectos de administracion de las
inversiones, se efectuaran andlisis del crédito para distintos titulos y emisores, en
relacién con 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 informacioén financiera, una o mas
empresas de andlisis del crédito y otras fuentes. El resto de los andlisis del crédito
se efectuaran y comunicaran como parte integrante de la gestion del riesgo.

En el siguiente cuadro se muestran los niveles minimos de calificacion crediticia.
Las calificaciones de que se disponga, tanto del emisor como de la emisién, no
pueden estar por debajo del grado de inversion.

11
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Niveles minimos de calificacion crediticia

Clase de activos Standard & Poor’s (S&P), Moody's o Fitch
Mercado monetario Calificacion de inversion®
Titulos de renta fija, tanto nominales como vinculados a
la inflacion
Titulos y valores de renta fija publicos y de organismos
publicos, a nivel nacional o subnacional Aptos para la inversion
Titulos supranacionales Aptos para la inversion
Titulos respaldados por activos (solo los emitidos o
garantizados por organismos) AAA
Bonos garantizados Aptos para la inversion
Bonos de empresas Aptos para la inversién
Bonos rescatables Aptos para la inversion
Titulos de renta variable de mercados desarrollados Calificacion de inversion®

Productos financieros derivados (solo con fines de
cobertura)

Contratos de compraventa de divisas a plazo

Futuros y opciones negociados en bolsa

Permutas financieras de tipos de interés La calificacion minima a corto plazo
) ) o de la contraparte ha de ser A-1 (S&P),
Permutas financieras de divisas F1 (Fitch) o P-1 (Moody's)®

Permutas de cobertura por incumplimiento crediticio

Permutas de activos

@ También se aplica cualquier otro criterio de admisibilidad adicional segin lo apruebe el Presidente.

® E| requisito minimo de calidad crediticia se refiere al emisor y su introduccién obedece a la necesidad de asegurar la
coherencia con la estrategia general de gestion de inversiones del FIDA.

¢ Al menos una calificacion debera ajustarse a la calificacion minima a corto plazo; las otras calificaciones deberan
estar dentro del limite de la calificacion de inversion.

Riesgo de contraparte

El riesgo de contraparte se gestiona en relacién con todas las inversiones mediante
el establecimiento de 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. También se gestionarad imponiendo limites maximos a la
exposicion a cada emisor o banco. Se efectian analisis del riesgo de contraparte
con fines de administracion de las inversiones, utilizando sistemas de informacion
financiera, empresas de analisis del crédito y otras fuentes. El resto de los andlisis
del riesgo de contraparte se efectuaran y comunicaran como parte integrante de la
gestion del riesgo.

Riesgo pais

En el riesgo pais estan comprendidos una serie de riesgos ligados a las inversiones
en un pais extranjero como, por ejemplo, el riesgo politico, el riesgo cambiario, el
riesgo econdmico, el riesgo soberano y el riesgo de transferencia, que consiste en
el riesgo de que el capital resulte bloqueado o congelado por una medida
gubernamental.

Para gestionar el riesgo pais de todas las inversiones se establecen niveles
maximos de concentracién de la exposicién a un pais que se ajustan a las
directrices de cada cartera individual. El seguimiento de la exposicion a los paises
se efectla diariamente por medio de un sistema de cumplimiento.

Riesgo por industrias, o sectores (para la cartera de titulos)

Es el riesgo que supone invertir en un sector o subsector econémico especifico. La
gestion de este tipo de riesgos se realiza en el contexto de la definicion de la
estrategia de mandato de dichos titulos, velando por que haya una diversificacién
sectorial y subsectorial, y estableciendo limites de concentraciéon en las directrices
en materia de inversiones.

12
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Riesgo cambiario

El riesgo cambiario se gestiona sobre la base de la administracion del activo y el
pasivo y se vigila por el procedimiento de alineacion de las monedas incluidas en la
cesta de valoracion del DEG. La mayoria de los compromisos del FIDA, que son
préstamos y donaciones no desembolsados, se expresan en DEG. De ese modo, en
la medida de lo posible, el FIDA mantiene parte de sus activos (la cartera de
inversiones, pagarés y cantidades por recibir en concepto de contribuciones) en las
monedas y proporciones de los DEG. De manera analoga, la Reserva General y los
compromisos relativos a donaciones expresados en délares de los Estados Unidos
tienen una contrapartida en activos expresados en esa misma moneda.

El seguimiento de la situacion de la alineacion con la cesta de valoracion del DEG
se efectlia mensualmente.

La mediciéon del riesgo cambiario se expresa en forma de porcentaje de la
desalineacion de los activos con respecto a cada una de las monedas incluidas en la
cesta de valoracion del DEG. En el caso de las desalineaciones que se consideren
persistentes e importantes, se analizaran las nuevas ponderaciones por moneda
necesarias para reequilibrar los activos y se aplicara un procedimiento de
realineacion si fuera necesario.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se gestiona mediante el requisito de liquidez minima, apoyado
por proyecciones financieras a corto y largo plazo. Dicha cantidad debe estar
disponible en todo momento para garantizar la capacidad del FIDA de cumplir sus
obligaciones de desembolso y la sostenibilidad a largo plazo del Fondo.

Riesgo operacional

El riesgo operacional comprende todas las fuentes de riesgo distintas de las ya
mencionadas, incluidos el riesgo relacionado con la continuidad de las operaciones
y el riesgo juridico. El Presidente velara por evitar los riesgos operacionales
estableciendo un marco claramente definido de responsabilidades y rendicién de
cuentas dentro de la estructura financiera del FIDA.

El Presidente velara por que la Oficina del Asesor Juridico evalUe todo riesgo
juridico que surja.

Medicion y comunicacion de los resultados
Medicion de los resultados

El custodio calcula los resultados de la cartera de inversiones en su conjunto y de
cada cartera administrada interna y externamente, y los comunica mensualmente.

Los resultados de la cartera de inversiones en su conjunto y de cada cartera
administrada interna y externamente se calculan en délares estadounidenses y en
su equivalente en la moneda local, para lo cual se elimina el efecto de las
fluctuaciones de las monedas en las que esta invertida la cartera. Los resultados
reflejan el rendimiento de los cupones y los precios e incluyen las ganancias o
pérdidas realizadas y, de no tratarse de una cartera de tenencias hasta el
vencimiento, no realizadas.

Los resultados se comparan con los indices de referencia relativos correspondientes
a todos los mandatos, y en los informes se sefialan las diferencias positivas y
negativas a ese respecto.

Los resultados obtenidos por cada cartera se calculan sin deduccion previa de las
comisiones. Estas se deducen de los resultados de la cartera en su conjunto, que
aparecen expresados en cifras brutas y netas tras haberse descontado los costos
de custodia y transaccion de la administracion.
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El custodio también aporta mediciones del rendimiento ajustadas al riesgo con
respecto a la cartera en su conjunto y a cada cartera individual, entre ellas el indice
de Sharpe, el indice de informacion y del error respecto a la cartera de referencia,
y los coeficientes de determinacion beta, alfa y R?.

Cada trimestre, el custodio presenta un analisis de la atribuciéon de los resultados
correspondientes a las carteras administradas interna y externamente.

Comunicacién de los resultados

El Presidente velara por que se analicen cada mes los resultados de la cartera en
su conjunto, en doélares de los Estados Unidos, asi como la atribucion de los
resultados, y por que se comuniquen también los resultados en su equivalente en
moneda local.

Los resultados de la cartera en su conjunto y con relacién a los indices de
referencia, expresados en la moneda nacional, se comunicaran a la Junta Ejecutiva
en el informe sobre la cartera de inversiones del FIDA, en el que figuraran las cifras
comparativas de los resultados correspondientes a los trimestres anteriores y al
afo anterior.

En caso de que una o mas carteras presenten resultados abiertamente negativos
durante tres meses o0 mas, o0 en caso de que en un mes determinado se observe un
cambio repentino en la tendencia de los resultados de una cartera, el administrador
externo o interno deberéa explicar por escrito la tendencia de esos resultados. Si
persisten los resultados negativos, se adoptaran las medidas necesarias para que
el administrador aplique a la cartera en cuestion la estrategia y medidas correctivas
pertinentes.

Seguimiento del cumplimiento

El Presidente velara por que las dependencias organicas pertinentes lleven a cabo
las siguientes actividades:

a) el seguimiento diario del cumplimiento por los administradores externos e
internos de inversiones de las directrices en materia de inversiones del FIDA
mediante una aplicacion en linea facilitada por el custodio y mediante andlisis
internos. En caso de que el sistema de cumplimiento active un mensaje de
alerta, este se analizara y se adoptaran las medidas que se consideren
necesarias en relacion con el administrador, y

b) el seguimiento diario del cumplimiento en relacién con el efectivo interno para
operaciones a fin de garantizar la administracién adecuada de la liquidez®®.

!5 E| efectivo interno para operaciones se deposita en bancos centrales y en entidades bancarias contratadas por
concurso. El cumplimiento se refiere a las calificaciones de los bancos comerciales y a la exposiciéon maxima a un
Unico banco.
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Presupuesto de riesgo de la cartera de inversiones en su
conjunto

I. Principales mediciones del riesgo

Valor en riesgo condicional a un afo con un nivel de confianza del 95 %6
(CVaR a un afo)

Este valor representa la pérdida media (nominal) de la inversion en el 5% de
las peores situaciones hipotéticas de la cartera en su conjunto a lo largo de
un afio. Esta mediciéon cuantifica la distribucion de las pérdidas en este 5 %
de cola remanente y es un indicador del denominado “riesgo de cola”.

I1I. Niveles de tolerancia al riesgo

CVaR a un ano con un nivel de confianza del 95 %6

Nivel presupuestario: maximo del 6,0 % del valor total de mercado de la
cartera. Sera aplicable incluso en el caso de que se introduzca la exposicién a
titulos de renta variable.

Si el valor en riesgo condicional (CVaR) alcanza los niveles del presupuesto de
riesgo, se adoptaran medidas para reducir el nivel de riesgo, entre otras,
medidas encaminadas a reequilibrar la distribucién de cada una de las
carteras de inversiones individuales.

Nota: Este anexo se considera parte integrante de la Declaracion sobre la Politica de
Inversiones del FIDA.
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Presupuesto de riesgo de cada una de las carteras de
iInversiones individuales

El presupuesto de riesgo de cada una de las carteras de inversiones individuales también
representa el presupuesto de riesgo maximo correspondiente a cada administrador de
las carteras individuales por mandato.

Principales mediciones del riesgo
Error ex ante respecto a la cartera de referencia (a un afo)

Medicion del grado en que se prevé que una cartera se desemperie con

relacion al indice de referencia. Un error respecto a la cartera de referencia

mas elevado es indicio de mayores desviaciones.

CVaR a un afo con un nivel de confianza del 95 %6

Este valor supone una pérdida media (nominal) de la inversion en el 5 % de
las peores hipétesis de la cartera en su conjunto a lo largo de un afio. Esta

medicion cuantifica la distribucién de las pérdidas en este 5 % de cola
remanente y es un indicador del riesgo de cola.

Nivel de tolerancia al riesgo
Error ex ante respecto a la cartera de referencia (a un afo)
Cartera de activos liquidos mundiales: maximo 1,5 %
Cartera de bonos del Estado mundiales: maximo 1,5 %
Cartera de bonos indizados en funciéon de la inflacion: maximo 2,5 %
Cartera de créditos mundiales: maximo 3,0 %
Cartera de bonos de mercados emergentes: maximo 4,0 %

Cartera mundial de titulos de renta variable de mercados desarrollados

. se

determinara una vez se haya seleccionado y aplicado el indice de referencia.

Cartera en renminbi: maximo 1,5 %
CVaR a un afio con un nivel de confianza del 95 %6
Cartera de activos liquidos mundiales: 2 %
Cartera de bonos del Estado mundiales: 2,0 %
Cartera de bonos indizados en funcion de la inflacion: 9,0 %
Cartera de créditos mundiales: 7,0 %
Cartera de bonos de mercados emergentes: 15,0 %
Cartera mundial de titulos de renta variable de mercados desarrollados
Cartera de renminbi 2 %

Cartera de activo y pasivo: 8,0 %

Nota: Este anexo se presenta solo a titulo informativo.
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Distribucidon de activos prevista en la politica del FIDA

1. A continuacion se presenta la distribucion de activos prevista en la politica del
FIDA. Se permiten intervalos de fluctuacion en la distribucién de activos con fines
de reequilibrio estratégico o tactico de las carteras.

Distribucion maxima

Sector (en porcentaje)
Bonos del Estado mundiales 100,0
Créditos mundiales 25,0
Renta fija mundial indizada en funcion de la inflacién 10,0
Deuda de mercados emergentes 15,0
Cartera mundial de titulos de renta variable de mercados desarrollados 10,0
2. Es importante hacer notar que los niveles de distribucién que se muestran en el

cuadro pueden sufrir desviaciones ocasionalmente con respecto al intervalo
previsto en el presupuesto de riesgo por distintos motivos como, por ejemplo, los
movimientos del mercado, los resultados de la cartera, un cambio del perfil de
riesgos de la cartera, desembolsos de activos, o si los desembolsos de los
préstamos no se ajusten a las proyecciones y es necesario realizar desinversiones
imprevistas.

Nota: Este anexo se presenta solo a titulo informativo.
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