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Resumen de las modificaciones de la Declaracion sobre la
Politica de Inversiones del FIDA y del Marco de Control
Interno para las Inversiones del FIDA para 2018

1.
1.

Introduccion

La direccion del FIDA examina cada afio la Declaraciéon sobre la Politica de
Inversiones del FIDA. Este afio, el examen ha sido especialmente pertinente, ya que
el FIDA se prepara para acceder a los mercados internacionales de capital y obtener
una calificacion crediticia.

Para el proceso de calificacion crediticia, junto con la proxima evaluacion
independiente exhaustiva de los riesgos financieros, es preciso que el FIDA examine
los niveles de tolerancia al riesgo de la cartera de inversiones y la estructura de
gobernanza. Si bien el FIDA ha conseguido reducir anteriormente estos niveles —
cabe destacar una reduccién global del valor en riesgo condicional (CVaR) de la
cartera del 9 % al 6 %—, existe margen para reducir aiin mas el nivel de riesgo
actual a fin de mejorar la alineacién del FIDA con otras instituciones financieras
internacionales (IFI).

Cambios en la Declaracion sobre la Politica de
Inversiones
Se propone realizar los cambios siguientes:

i) Cambio de una distribucion estratégica de los activos a un enfoque “en
tramos” de la cartera de inversiones. Como parte del proceso global de
alineacioén del FIDA con otras IFI, la gestiéon del riesgo de la cartera del FIDA se
ha pasado de la mera distribuciéon estratégica de los activos, en la que se
fijaban limites precisos para cada clase de activos, a un enfoque basado en
tramos en el que la cartera se invierte en distintos segmentos basandose en
las necesidades de liquidez de la institucion. En el anexo | del presente
documento se explica en detalle este enfoque.

i) Delegacion de facultades del Presidente al Oficial Principal de
Finanzas. Se incorpora un nuevo agente en calidad de Oficial Principal de
Finanzas. Aunque el Oficial Principal de Finanzas no tiene asignadas
responsabilidades explicitas, el Presidente puede delegar funciones en él o ella,
en caso de que asi lo desee.

iili) Supresion de la referencia explicita a un procedimiento de
contrataciones para la seleccion de administradores externos de
fondos. Se considera que la opcién de seguir o no un procedimiento de
contrataciones a este respecto se encuentra fuera del alcance de la Declaracion
sobre la Politica de Inversiones. Se hace referencia a los parrafos 11 y 12 de la
Declaracién sobre la Politica de Inversiones de 2017 (véase el documento
EB 2017/122/R.31).

iv) Eliminacion de las responsabilidades en la contratacion y el cese de
funciones de bancos comerciales y centrales encargados de
administrar el efectivo para operaciones. Dado que esta funcién guarda
relacion con los procedimientos operacionales, se considera fuera del alcance
de la Declaracién sobre la Politica de Inversiones. Se hace referencia a los
parrafos 14 y 15 de la Declaracion sobre la Politica de Inversiones de 2017.

v) Mejora de la definicion de las responsabilidades en materia de
administracion de inversiones. Se suprimieron detalles concretos relativos a
las responsabilidades en materia de administracion de inversiones para fondos
administrados interna y externamente, al considerar que este grado de detalle
era excesivo para un documento sobre politicas. En su lugar, estos detalles se
presentan en el Marco de Control Interno.



Vi)

vii)

viii)

x)

xi)

xii)
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Restablecimiento de los objetivos generales en materia de inversiones.
Se redujo la importancia concedida al rendimiento de la inversién como un
objetivo y se hizo mayor hincapié en la reduccién de la volatilidad de los
rendimientos.

Mencidén explicita de las consideraciones ambientales, sociales y de
gobernanza. Se incluye la observancia por parte del FIDA de los Diez
Principios del Pacto Mundial de las Naciones Unidas.

Eliminaciéon de la definicion de componentes de directrices en materia
de inversiones, criterios e indices de referencia en materia de
inversidn. Se considera excesivamente detallada y fuera del alcance de un
documento a nivel de politicas. Se hara referencia a este asunto en el Marco de
Control Interno.

Supresidn de la referencia a la alineacién de los derechos especiales de
giro (DEG). A raiz de los cambios en la estructura financiera del FIDA y el
aumento de la concesion de préstamos en una sola moneda, se estimo
conveniente eliminar la referencia explicita a la alienacién de los activos del
FIDA con la cesta del DEG. Se proporciona informacion mas detallada en
relacion con los procedimientos de alineacion de las monedas en el Marco de
Control Interno.

Eliminacion de la referencia a la presupuestacion del riesgo. En su lugar,
en el anexo | de la Declaracion sobre la Politica de Inversiones se presenta un
marco general del riesgo y la distribucion de activos.

Reduccion del CVvaR del 6 9% al 3 %. En el anexo I, se eliminé la referencia
especifica a un limite general del CvVaR del 6 % y se sustituyd por un limite del
CVaR del 3 %. Con ello se subraya una vez mas el deseo del FIDA de reducir el
riesgo de la cartera de inversiones y alinear su politica con las IFI analogas.

Traslado de la informacién sobre medicién y comunicacioén de los
resultados. Se estim6 que esta informacion quedaba fuera del alcance de la
Declaracion sobre la Politica de Inversiones, por lo que se traslad6 al Marco de
Control Interno.

Cambios en el Marco de Control Interno

Ademas del examen o actualizacién global anual del documento en consonancia con
la Declaraciéon sobre la Politica de Inversiones, es importante tomar en consideracion
lo siguiente:

D)

ii)

De conformidad con un cambio en el mandato del Comité Asesor en Asuntos
Financieros e Inversiones (FISCO), se actualizé la composicion del comité que
se detalla en el anexo | del Marco de Control Interno.

Considerando el nuevo enfoque basado en tramos que se indica en la
Declaracion sobre la Politica de Inversiones, la referencia a las carteras de
inversiones individuales se eliminé del Marco de Control Interno. La estructura
de la cartera propuesta (enfoque en tramos) y las clases de activos admisibles
figuran ahora detalladas en la Declaracion sobre la Politica de Inversiones.

Cabe sefialar que, como resultado de la evoluciéon de la estructura financiera del
FIDA, algunos limites y politicas que figuran en el Marco de Control Interno se estan
sometiendo actualmente a examen y podrian formar parte de un nuevo marco
ampliado e integral (a saber, el Marco del Activo y el Pasivo).
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Un enfoque en tramos para la cartera de inversiones
del FIDA

1. La distribucion estratégica de los activos para la cartera de inversiones del FIDA
esta especificada en la versién de 2017 de la Declaracién sobre la Politica de
Inversiones del FIDA. Se incluye cierta flexibilidad en las asignaciones maximas
especificadas para cada clase de activos ante desviaciones que puedan sufrirse
ocasionalmente.

2. Esta distribucion se deriva en gran medida de un estudio sobre la distribucion de
activos llevado a cabo por la empresa BlackRock en 2015 y se ha ido modificando
con el tiempo a fin de tener en cuenta la evolucién de la estructura financiera del
FIDA. Los dos cambios principales que se han introducido en los ultimos tres afios
son los siguientes:

Las asignhaciones por clase de activos que se especifican en la Declaracion
sobre la Politica de Inversiones se cambiaron de obligatorias con cuantias
relativas prescriptivas a obligatorias con cuantias relativas indicativas, a fin
de permitir que la Divisién de Servicios de Tesoreria tuviera cierta flexibilidad
para hacer cambios entre ellas. La Junta Ejecutiva aprob6 este asunto
durante el examen anual de la Declaracion sobre la Politica de Inversiones
en 2017.

Se redujeron las asignaciones a clases de activos de mayor riesgo, como la
deuda de mercados emergentes, y se sustituyeron por el aumento de las
asignaciones a bonos del Estado. Este proceso comenzé en 2016 y aldn sigue
en curso.

3. Si bien el FIDA ha sido prudente al reducir el nivel de riesgo implicito en la
distribucion de los activos, la base de dicha distribucion sigue siendo el estudio de
BlackRock. Las metas y objetivos especificados en el estudio estaban determinados
en gran medida por las necesidades del FIDA en ese momento, a saber, actuar
mas como un fondo —y, por tanto, ampliar al maximo el rendimiento de la cartera
tras haber previsto liquidez y seguridad— que como una institucion financiera
internacional (IFI) que procura obtener una calificaciéon crediticia. En consecuencia,
las consideraciones en materia de riesgo y rendimiento para la distribucién de
activos no tenian en cuenta la necesidad de reducir el riesgo dentro de la cartera
de inversiones a niveles compatibles con los de las IFI con una calificacién alta.

4. Este enfoque de distribucion de los activos no solo ha quedado obsoleto desde un
punto de vista de la gestidon del riesgo, sino que ademas no tiene en cuenta las
necesidades de liquidez del Fondo. Si bien las clases de activos mencionadas en la
distribucion son, en su mayoria, esencialmente liquidos (por ejemplo, los bonos del
Estado mundiales), no existe ningun vinculo aparente entre la asignaciéon de clases
de activos mas liquidos frente a menos liquidos y las necesidades diarias de
liquidez del FIDA y su requisito de liquidez minima.

5. La solucién propuesta para completar el proceso de reposicionamiento de la cartera
consiste en reproducir un modelo que siguen otras IFl, en particular el Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF), y que supone dividir en tramos
la cartera de inversiones basandose en las necesidades de liquidez y en un perfil de
riesgo y rendimiento mas conservador.

6. Conforme a esta solucién, la cartera de inversiones estara formada por cuatro
tramos, que se aplicaran a fondos basicos y fondos en préstamo, pero no a fondos
suplementarios. Cada tramo tendra una lista de clases de activos admisibles, un
nivel maximo de tolerancia al riesgo y un indice de referencia del rendimiento. Para
ejecutar la solucion propuesta, se sugiere seguir cinco pasos.
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Paso 1. Definir el objetivo de cada tramo

Tramo de liquidez: se utiliza para desembolsos que se realicen en
los 30 dias siguientes.

Tramo de amortiguacion: en caso de que el tramo de liquidez se agote
temporalmente por un aumento imprevisto de los desembolsos, se utilizaran
fondos del tramo de amortiguacion para financiar estos desembolsos.

Tramo de excedente: se trata de fondos adicionales a lo exigido por el
requisito de liquidez minima. Este tramo se utiliza para mejorar el
rendimiento.

Tramo de financiacion: se utiliza para albergar fondos en forma de
préstamo, gestionarlos de acuerdo con un marco de gestion de activos y
pasivos y sufragar el costo de financiacion. Con el tiempo, a medida que el
FIDA finalice su transicion a un modelo operacional de IFI integro y se acceda
a empréstitos con mayor frecuencia, es posible que este tramo se integre en
los otros, quedando asi Unicamente tres tramos.

Paso 2. Determinar el tamano de cada tramo: el tamafno de cada tramo estara
determinado por los requisitos de liquidez.

Tramo de liquidez: las salidas de efectivo de la cartera previstas para un
mes.

Tramo de amortiguacion: la diferencia entre el requisito de liquidez minima y
los desembolsos previstos para un mes.

Tramo de excedente: la diferencia entre el tamafio de la cartera y el requisito
de liquidez minima.

Paso 3. Determinar el nivel de tolerancia al riesgo y el objetivo de
rendimiento para cada tramo. Los niveles de riesgo y los niveles de rendimiento
fijados para cada tramo corresponden a los objetivos del tramo pertinente. El
establecimiento de limites de riesgo en el tramo asegurara que el nivel global de
riesgo de la cartera no supere un valor en riesgo condicional del 3 %.

Paso 4. Determinar la lista de instrumentos admisibles para cada tramo.
Los instrumentos admisibles corresponden a los requisitos de liquidez y los niveles
de tolerancia al riesgo para cada cartera.

Paso 5. Asignar subcarteras existentes a cada tramo. La reduccion del riesgo
que resultara de este enfoque supondra la disolucién de algunas subcarteras, como
las carteras de bonos mundiales indizados en funcién de la inflacion y de deuda de
mercados emergentes, y la creacién de una nueva cartera de bonos diversificados
de renta fija a corto plazo. Ademas, las directrices para cada subcartera deberan
modificarse a fin de incorporar las restricciones impuestas por los limites
particulares de cada tramo.

Las ventajas de aplicar el enfoque en tramos son las siguientes:

se incorporan los requisitos de liquidez del FIDA en la distribuciéon de los
activos;

se establecen limites claros en cuanto al riesgo y objetivos de rendimiento
que se corresponden con los objetivos de cada tramo, y

el FIDA no se ve limitado por la imposicién de asignaciones a un determinado
activo como en el caso de una distribucion estratégica de activos tradicional.
En su lugar, este enfoque permite mayor flexibilidad, en un marco de riesgo
mas conservador, a fin de que el FIDA pueda lograr los objetivos de su
cartera de inversiones.



