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| NFORME SOBRE LA CARTERA DE INVERSIONESDEL FIDA
CORRESPONDIENTE AL PRIMER TRIMESTRE DE 1999

I. INTRODUCCION

1 En su 64° periodo de sesiones, celebrado en septiembre de 1998, la Junta Ejecutiva acogié con
agrado la propuesta del Fondo de presentar informes trimestrales sobre la cartera de inversiones en
los periodos de sesiones de abril y diciembre de la Junta, ademas de los informes relativos al afio civil
anterior y a los primeros seis meses del afio en curso que se presentan en los periodos de sesiones de
abril y septiembre, respectivamente. En consecuencia, este informe abarca el periodo de tres meses
gue terminé el 31 de marzo de 1999 e incluye cifras comparativas en relacion con el afio que terminé

el 31 de diciembre de 1998.

[I. CONDICIONESY ESTRATEGIA DE LASINVERSIONES

2. En esta seccion se examina el entorno econémico y de inversiones que existia en el primer
trimestre de 1999.

A. Marco econémico

3. En los Estados Unidos, se prevé que el producto interno bruto (PIB) real registrard un
crecimiento en el primer trimestre de alrededor del 4%, en términos anuales. El crecimiento ha sido
robusto debido principalmente al alto nivel del gasto de consumo, resultado del aumento de la
confianza producido por el alza del mercado de valores, y el desempleo se ha mantenido en un nivel
cercano al 4,4%. La inflacion ha seguido siendo moderada, aunque el incremento de los precios de
los productos basicos podria causar un alza de cerca del 2% del indice de precios de consumo a lo
largo del afio, en comparacion con un aumento del 1,5% en 1998.

4. Tras una serie de reducciones hacia el final de 1998, el tipo de interés de los préstamos a un dia
de los fondos federales de los Estados Unidos se mantuvo en el 4,75% durante los tres primeros
meses de 1999. El délar estadounidense se apreci6 en relacion con el yen, el euro y la libra esterlina
durante los tres primeros meses de 1999, a pesar del creciente déficit comercial.

Por razones presupuestariasy ecoldgicas, los documentos del FIDA se producen en cantidad limitada. Se ruega a los delegados que
lleven consigo a las reuniones los documentos que reciban y que limiten su solicitud de ejemplares adicionales.
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5. La economia japonesa siguié contrayéndose durante el primer trimestre de 1999, debido a un
descenso del consumo interno y de las exportaciones netas. El desempleo aumento6 hasta el 4,6%, el
nivel méas alto en 50 afios, y en general se prevé que la reestructuracion de las empresas producira un
ulterior aumento del nimero de desempleados.

6. Pese a todo, hay numerosos indicios de que el crecimiento podria reanudarse pronto a medida
gue las politicas fiscales y monetarias del Gobierno empiecen finalmente a dar resultados. El tipo de

descuento oficial se ha mantenido en el 0,50% desde septiembre de 1995, pero el tipo de interés de
los préstamos a un dia sin garantias se redujo al 0,15%. El yen se ha mantenido en un nivel de
JPY 115 a 120 respecto al délar estadounidense, a pesar de la entrada de capital extranjero en el
mercado de valores del Japon.

7. Los paises de la zona del euro experimentaron un lento crecimiento, ya que el comercio
mundial siguié disminuyendo durante el primer trimestre de 1999. Los sectores manufactureros de los
distintos paises europeos se debilitaron y tan sélo la firmeza del gasto de consumo mitigd el ritmo de
la desaceleracion del crecimiento global. La tasa general de desempleo continué descendiendo, pero
seguia siendo elevada, pues ascendia al 10,6%.

8. La inflacion se mantiene en alrededor del 1%, aunque podria verse afectada en breve por el
aumento de los precios de los productos basicos. Bajo la direccion del Banco Central Europeo, el tipo
oficial de los préstamos de un dia para otro en euros se redujo del 3% al 2,5% el 8 de abril de 1999,
primera modificacion del tipo de interés oficial desde la adopcién de la nueva moneda el 1° de enero
de 1999.

9. Es posible que a largo plazo la Union Monetaria Europea aliente una redistribucion de las
reservas de los bancos centrales en detrimento del délar estadounidense y en favor del euro, a medida
gue una proporcion cada vez mayor del comercio mundial se realice utilizando esa moneda. Sin
embargo, durante el primer trimestre de 1999, los datos decepcionantes sobre la economia de los
paises de la zona del euro contrastaron con los resultados mas positivos de lo esperado registrados
por los Estados Unidos, lo que, unido a las operaciones militares en la region de los Balcanes,
provocé un debilitamiento del euro.

10. La economia del Reino Unido se beneficid de una serie de reducciones de los tipos de interés
en 1998, que continuaron durante el primer trimestre de 1999. La inflacién cay6 hasta menos del
2,5% y alcanz6 su nivel mas bajo desde noviembre de 1994. La libra esterlina se aprecio en relacion
con el euro, debido a la combinacién de dos factores: el incremento de los precios del petroleo y su
caracter de moneda refugio.

11. En enero de 1999, el Brasil registr6 salidas de capitales que desencadenaron un acusado
descenso del tipo de cambio del real y un deterioro de las perspectivas de la economia brasilefia. La
adopcion de medidas nacionales e internacionales concertadas alivio la situacion, que amenazaba con
provocar repercusiones negativas a nivel mundial.

12. La mayor parte de los paises del Asia sudoriental y la Republica de Corea se hallan en la senda
de la recuperacion en 1999, tras experimentar una contraccién de sus economias en 1998. China y la
India, cuyas economias y mercados financieros estdn menos integrados a nivel internacional que los
de otros muchos paises asiaticos, registraran probablemente niveles de crecimiento superiores al 5%
en 1999.
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B. Los mercadosfinancieros

13. En € anexolll se presenta la evolucién de los tipos de interés a plazo corto y largo en los
paises de las cinco monedas incluidas en la cesta de valoracion del Derecho Especial de Giro (DEG).
En los Estados Unidos, y en menor medida en el Reino Unido, los tipos de interés a largo plazo
aumentaron, mientras que en el Japon disminuyeron. En la zona del euro los tipos de interés a largo
plazo permanecieron relativamente estables.

14. En el anexo IV figuran los rendimientos de los mercados de bonos y obligaciones durante el
primer trimestre de 1999 en los paises que abarca el indice de los bonos publicos objeto de
transaccion a nivel mundial de J. P. Morgan. El indice de referencia incluye la rentabilidad de los
bonos con cupdn y las ganancias de capital, con arreglo a la practica del mercado. Los pobres
resultados del mercado de bonos y obligaciones de los Estados Unidos reflejan las previsiones de que
la Reserva Federal aplicara restricciones monetarias a fin de contrarrestar la incipiente inflacion. El
alto rendimiento de los bonos del Gobierno japonés refleja la reduccién de los tipos de interés
durante el primer trimestre de 1999.

15. En el anexo V se muestra la evolucion del indice de los bonos publicos objeto de transaccién a
nivel mundial de J. P. Morgan (ponderado en funcion de la proporcion entre las monedas), expresado
en las monedas nacionales, en comparacion con el indice general de inversiones de primera calidad
(indice BIG) de Salomon Brothers, que incluye los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y
obligaciones de empresas privadas y se utliza como referencia para la cartera de valores
diversificados de renta fija del FIDA. Los rendimientos relativamente mas altos de los bonos emitidos
en monedas distintas del délar estadounidense, incluidos en el indice de J. P. Morgan, determinan la
diferencia de 60 puntos basicos entre ambos indices.

16. En el anexo VI se muestra la evolucion durante el primer trimestre de 1999 de los cinco
mercados regionales de acciones en los que el FIDA ha invertido: el Japén, Asia y Australasia
(excluido el Jap6n), los mercados emergentes, América del Norte y Europa.

17. El mercado japonés registré rendimientos inferiores a los de los deméas mercados regionales de
acciones en el cuarto trimestre de 1998, pero se reactivo en 1999 a causa de las compras efectuadas
por inversores extranjeros. Gran numero de empresas pertenecientes a una amplia variedad de
industrias anunciaron planes de reestructuracion, a lo que el mercado reaccioné de manera positiva.

18. Los titulos de los mercados emergentes produjeron buenos rendimientos, ya que los inversores
mostraron un renovado interés en América Latina, y los precios de los productos basicos aumentaron.
Los titulos de los paises de Asia y Africa también arrojaron resultados satisfactorios, pero el interés
en los titulos de paises de Europa oriental disminuyé a causa de las perspectivas de guerra en la
region de los Balcanes.

C. Estrategia en materia deinversiones

19. Durante el primer trimestre de 1999, las inversiones de renta fija registraron rendimientos
bajos, mientras que las acciones arrojaron resultados muy positivos. En conjunto, la cartera registro
un rendimiento positivo y se avanzd con miras a diversificarla, mediante la financiacion de un
mandato de acciones de toda Europa establecido a comienzos de febrero de 1999.
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Bonos globales

20. En general, los administradores de los valores de renta fija del FIDA mantuvieron un
porcentaje reducido de inversiones en bonos del Gobierno del Japén, que, sin embargo, resulté ser el
mercado de bonos en el que se obtuvieron mayores rendimientos. Algunos de los administradores
primaron los mercados danés y sueco, que arrojaron mejores resultados que los mercados del euro y
de la libra esterlina, lo que contribuy6 favorablemente a la tasa global de rendimiento.

Valoresdiversificados derentafija

21. La cartera se beneficio de la reasignacion de activos en favor de los mercados emergentes y los
mercados internacionales de renta fija. Las obligaciones con garantia hipotecaria produjeron
rendimientos satisfactorios también.

Acciones - Japon

22. Las acciones del Japén resultaron afectadas por el creciente interés de los inversores
extranjeros, ya que se apreciaron claros indicios de una mayor voluntad politica de abordar los
problemas financieros fundamentales subyacentes a las dificultades econémicas del Japén. Los
sectores que produjeron mejores resultados fueron el sector bancario y el de servicios financieros.

Acciones - Asiay Autralasia (excluido el Japon)

23. Si bien las dificultades financieras que experimenté el Brasil durante enero y el debilitamiento

del yen en febrero afectaron de forma negativa a los mercados asiaticos, las sefiales de una incipiente
recuperacion econdmica en Asia en marzo dieron lugar a un marcado giro y determinaron que los
mercados de acciones de la regidbn mostraran resultados robustos. La acertada estrategia de
inversiones adoptada por el administrador de la cartera externa del FIDA consistio en reducir el
volumen de inversiones en Hong Kong y aumentar el volumen en la India, donde los titulos del sector
tecnoldgico produjeron rendimientos particularmente altos.

Acciones - mer cados emer gentes

24. El nuevo afio comenz6 con la atencion de los inversores en los mercados emergentes
firmemente dirigida a los acontecimientos en el Brasil. Tras la flotacion del tipo de cambio del real,
los mercados de América Latina experimentaron alzas generalizadas. La cartera de inversiones del
FIDA se beneficié del aumento de las inversiones en México en 1999.

25. Los buenos resultados registrados en el mercado de valores del Japon se reflejaron en otros
mercados asiaticos, especialmente la Republica de Corea, donde el FIDA aumentd sus tenencias. Se
presentaron buenas oportunidades de compra en Turquia a raiz de la crisis balcanica.

Acciones - América del Norte
26. El FIDA se encontré en buena posicion con respecto a la persistente reactivacion de los

grandes mercados de capital de los Estados Unidos, especialmente por la importancia atribuida a los
sectores de la tecnologia de la informacion y la salud.
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Acciones - Europa

27. Las inversiones en los mercados europeos de acciones se iniciaron en febrero de 1999. Al

principio el FIDA dio preferencia alos sectores de la salud, las telecomunicaciones y las finanzas, en
detrimento de las compafiias petroleras, cuyo valor aumenté considerablemente debido al alza de los
precios del petroleo.

[11. TASA DE RENDIMIENTO

Resultados globalesdela cartera

28. En el primer trimestre de 1999 los ingresos en concepto de inversiones ascendieron al
equivalente de USD 25 702 000 (1998 - equivalente de USD 187 899 000). En consonancia con la
practica del mercado, las ganancias y las pérdidas de capital incluyen tanto las realizadas como las no
realizadas. Todas las cantidades se contabilizan en valores devengados. En el cuadro 1 se presentan
en forma resumida los ingresos netos en concepto de inversiones durante el periodo que se examina,
mientras que en el anexo VIl se ofrecen mas detalles de los ingresos brutos por tipo de mandato.

Cuadro 1: ingresos en concepto de inver siones
(en equivalente de miles de USD)

Primer
trimestre 1998

de 1999
Intereses devengados por las inversiones en
valores de renta fija y las cuentas bancarjas 23 162 112 664
Dividendos de las acciones 1999 5654
Ganancias de capital realizadas 10 780 40 844
Ganancias de capital no realizadas (8472) 36 113
Total parcial: ingresos brutos en conceptd
de inversiones 27 469 195 274
Ingresos por cesion de valores 137 905
Comisiones por gestion de inversiones y
derechos de custodia (1 904) (7739
Otros gastos en concepto de inversiones - (546)
Ingresos netos en concepto de inversiongs 25702 187 894

29. En el cuadro 2 se indica la cuantia relativa de las distintas secciones de la cartera de
inversiones y las variaciones que han afectado a la cartera durante el primer trimestre de 1999.
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Cuadro 2: variaciones del efectivoy lasinversiones
(en equivalente de miles de USD)

Cartera | Carterade| Cartera | Carterade| Cartera
administrada| bonos |diversificada| acciones total
internamente| globales |derentafija

Saldo de apertura al 31 diciembre 1998 135126| 1585 752 206 841 340576| 2268295
Transferencias entre carteras (60 000) - - 60 000 -
Ingresos brutos en concepto de inversiones 1162 (11 639) 170 37776 27 469
Ingresos por cesién de valores 137 - - - 137
Comisiones, honorarios e impuestos (1 904) - - - (11904)
Otras salidas netas (17 768) - - - (17 168)
\Variaciones cambiarias (442) (57 1p4) 64 (8 386) (65888)
Saldo de cierre al 31 marzo 1999 56311 1516989 20[7 075 429966 2 310 341

30. La tasa de rendimiento global de la cartera, deducidas las comisiones por gestién de
inversiones y los derechos de custodia, durante el primer trimestre de 1999 fue del 1,14% (4,56% en
términos anuales), frente al 8,5% en 1998. Los resultados fueron afectados por la evolucién poco
favorable del sector de renta fija y por la fortaleza de los mercados de acciones.

31. Los resultados de las diversas secciones de la cartera de inversiones se miden utilizando bases
de referencia independientes que indican el rendimiento que cabe prever de una administracion
pasiva de un segmento concreto del mercado. En el cuadro 3 se compara el rendimiento de cada una
de las principales secciones de la cartera con la tasa de rendimiento de la base de referencia
pertinente. El cuadro 3 muestra una diferencia negativa de 42 puntos basicos durante el primer
trimestre de 1999 con respecto a la base agregada de referencia de la cartera, frente a una diferencia
positiva agregada de 153 puntos basicos en 1998.

Cuadro 3: resultados compar ados con las bases dereferencia

Aumento/
Cartera Tasa derendimiento (%) |(disminucion)
Base de de los
Cartera referencia | resultados
Cartera administrada internamente 1,32 0,80 0,52
Valores de renta fija globales (0,73 0,08 (0,81)
Valores de rentafija diversificados 0,08 (0,52) 0,60
Total de valores de rentafija (0,55) 0,05 (0,60)
Acciones del Japon 17,97 16,90 1,07
Acciones de Asia y Australasia (con exclusior]
del Japon) 811 7,40 0,71
Acciones de los mercados emergentes 12,44 12,00 0,44
Acciones de América del Norte 5,90 4,90 1,00
Acciones de Europa (financiaciéon 2/99) (0,99 2,00 (2,99
Total de acciones 9,97 9,95 0,02
Tasa de rendimiento bruto de la cartera globgl 1,22 1,64 (0,42)
Menos comisiones de gestion y otros gastos (0,08) (0,08) 0,00
Tasa de rendimiento neto de la cartera 1,14 1,56 (0,42)

32. Lafigura 1 muestra los resultados de las distintas secciones de la cartera en comparacion con
las bases respectivas de referencia.
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Figura 1: resultadosdel primer trimestre, por mandatos, compar ados
con lasbasesdereferencia
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Cartera administrada internamente

33. El principal objetivo de la cartera administrada internamente es disponer de fondos liquidos
para sufragar los desembolsos por concepto de préstamos y donaciones y los gastos administrativos.
Los activos de la cartera consisten principalmente en dinero en efectivo y depdsitos a corto plazo. En
febrero de 1999 se transfirié la cantidad de USD 60 millones de esta cartera para financiar un
mandato de inversiones en acciones de toda Europa.

Cartera administrada externamente - Bonos globales

34. Esta cartera esta integrada por ocho subcarteras, cuya gestiéon se ha encomendado en cada caso
a un administrador de inversiones externo diferente; cada subcartera consiste en bonos emitidos por
los gobiernos de paises desarrollados e instituciones internacionales de desarrollo, asi como efectivo

y depdsitos a plazo para fines operativos.

35. Como se indica en el cuadro 3, la tasa de rendimiento de la cartera de bonos globales durante el
primer trimestre de 1999 fue de -0,73%, en comparacion con una tasa de referencia de 0,08%, lo que
supone unos resultados inferiores en 81 puntos basicos. La cartera resulté afectada negativamente por
la menor proporcion de inversiones en bonos emitidos en yen japoneses, y debido a una duracion
mayor que la de referencia al comienzo del periodo que se examina. Sin embargo, ésta se redujo al
final del periodo, como se indica en el cuadro 4.

Cuadro 4: duracion de la cartera de bonos globales administrada externamente

(afios)
31 marzo 1999 31 diciembre 1998
Duracion de la cartera de bonos globales 5,64 6,01
Duracién de referencia de los bonos globales 5,89 5,89
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Cartera administrada externamente - Titulos y valores diversificados de renta fija

36. Esta cartera estad integrada por dos subcarteras, cuya gestibon se ha encomendado a un
administrador de inversiones externo diferente; cada subcartera consiste en bonos del Tesoro de los
Estados Unidos, bonos emitidos por los gobiernos en monedas distintas del délar estadounidense (con
cobertura en esta Ultima moneda), obligaciones y bonos de empresas, deuda de los mercados
emergentes emitida en délares estadounidenses, valores con garantia hipotecaria, valores respaldados
por activos y colocaciones privadas.

37. Como se indica en el cuadro 3, la tasa de rendimiento de la cartera diversificada de renta fija
durante el primer trimestre de 1999 fue del 0,08%, en comparacién con un rendimiento de referencia
de -0,52%. ElI mejoramiento de los resultados en 60 puntos basicos puede atribuirse
fundamentalmente a la preferencia dada en la cartera a las inversiones en bonos globales del Estado y
en deuda de los mercados emergentes.

Cartera administrada exter namente - Acciones

38. Al 31 de marzo de 1999 esta cartera comprendia cinco subcarteras regionales diferentes,
incluida una cartera paneuropea que se financié al comienzo de febrero de 1999. En dlllasexo V
presenta un andlisis de las variaciones por subcartera, al tiempo que en el cuadro 3 y la figura 2 se
indica la tasa de rendimiento de los mandatos relativos a las acciones en comparacion con las
respectivas bases de referencia.

Figura 2: resultados de los mandatos de acciones en 1998
comparados con las bases dereferencia
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39. Como se indica en e cuadro 3, la tasa de rendimiento global de la cartera de acciones
correspondiente al primer trimestre de 1999 fue del 9,97%, en comparacion con un rendimiento de
referencia del 9,95%, lo que supone una mejora de dos puntos basicos. Todas las subcarteras
registraron resultados mejores que las bases de referencia respectivas, con la excepcion del mandato
paneuropeo, en el que se produjo una disminucién de 299 puntos basicos, debido principalmente a la
menor importancia atribuida a las inversiones en compafiias petroleras.

VI. COMPOSICION DE LA CARTERA
Generalidades

40. Al 31 de marzo de 1999, la cartera de inversiones del FIDA ascendia al equivalente de
USD 2 210 341 000 (31 de diciembre de 1998 - equivalente de USD 2 268 295 000), sin contar las
cantidades sujetas a restriccion facilitadas por los donantes para participar en proyectos y actividades
especificos del FIDA. Durante el primer trimestre de 1999, antes de tener en cuenta los efectos de las
variaciones de los tipos de cambio, el valor de la cartera aumento en el equivalente de USD 7 934 000
(1998 - equivalente de USD 49 124 000), como se indica en el cuadro 5.

Cuadro 5: andlisis de los flujos de efectivo en el conjunto de la cartera
(en el equivalente de miles de USD)

Primer trimestre | Afio terminado el 31

de 1999 de diciembre de 199§
Saldo de apertura 2 268 295 2150730
Ingresos netos en concepto deinversiones 25 702 187 899
Otras salidas netas (17 768) (138 775)
Aumento, antes del ajuste cambiario 7934 49 124
\Variaciones del tipo de cambio (65 888) 68 441
Saldo de cierre 2210341 2 268 295

Composicion de la cartera por tipo de mandato e instrumentos

41. La cartera del FIDA se divide en cuatro secciones principales, segun el tipo de mandato. En el
cuadro 6 figura un andlisis de los instrumentos mantenidos en cada una de las secciones principales
de la cartera de inversiones al 31 de marzo de 1999. La figura 3 ofrece una ilustracion grafica y una
comparacion con respecto al 31 de diciembre de 1998. En el anexo IX figura un andlisis de la cartera,
gue contiene detalles mas completos de las transacciones abiertas, y cifras comparativas al 31 de
diciembre de 1998.
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Cuadro 6: analisis de la cartera por tipos de mandato e instrumentos,
al 31 de marzo de 1999
(en el equivalente de miles de USD)

Cartera administrada exter namente
Instrumentos Cartera Cartera | Cartera
administrativa | Carteratotal |diversificada de Cartera
internamente | derentafija | derentafija| acciones total
Efectivo 18 636 14 876 931 2 360 36 803
Depositos a plazo 35 7p2 155 696 41239 15136 24] 832
Letras del Tesoro 338 - - - 38
Bonos globales - 1349 7R6 71 846 - 142172
Bonos de mercados emergentes - - 21,982 - 21 982
Valores con garantia hipotecaria - 38 P66 58640 - 9f 606
Valores respaldados por activos - - 1 D05 - 1905
Bonos de empresas - - 47 351 - 471851
Acciones 411 345 411 345
Futuros - 13 26D 282
Transacciones abiertas - (68 954) (39384) (5pb75) (113913)
Ingresos en concepto de intereses 497 26 679 P 552 2 ?9 730
Dividendos por cobrar - - - 1202 1202
Monedas no convertibles 1078 - - 5 227 6|B05
Total 56 311 1516 989 207 075 429 966 2 210|341
Porcentaje 25 68|6 9,4 19,5 100,0
Figura 3: analisis de la cartera por tipo de mandato, al 31 de marzo de 1999
31 marzo 1999
Carteraglobal
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Composicion de la cartera por monedas

42. La mayoria de los compromisos del FIDA estan expresados en DEG. Por lo tanto, los activos
totales se mantienen de manera 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. De igual modo, la Reserva
General y los compromisos para donaciones en USD tienen una contrapartida en activos
denominados en USD.

43. El Directorio Ejecutivo del FMI revisa cada cinco afios la cesta de valoracién del DEG para
determinar qué monedas deben formar parte de la cesta y qué coeficiente de ponderaciéon debe
aplicarse a cada moneda en la fecha de reponderacion de la cesta.

44, La ultima de estas revisiones tuvo lugar en septiembre de 1995, y en ella se determinaron los
coeficientes de ponderacion para cada una de las cinco monedas que componian la cesta, que se
aplicaron a la reponderacion de la cesta de valoracion el 1° de enero de 1996. Las unidades de cada
moneda que formara parte de la cesta de valoracién durante el periodo quinquéngé @eleto de

1996 al 31 de diciembre del 2000 se determinaron sobre la base de coeficientes de ponderacién
convenidos y de los tipos de cambio del mercado vigentes al 31 de diciembre de 1995.

45, Con la creacion del euro € de enero de 1999, el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha
confirmado que, en adelante, se incluird el euro en la cesta de valoracion como moneda de Francia y
Alemania. En el cuadro 7 figuran las nuevas unidades aplicables, junto con sus coeficientes de
ponderacién, al 1° de enero y 31 de marzo de 1999.

Cuadro 7: unidades y coeficientes de ponderacion aplicables a la cesta de valoracién del DEG

1° de enero de 1999 31 de marzo de 1999

Moneda Unidades Coeficiente de Unidades | Coeficiente de
ponderacion ponderacion

usD 0,5821 415 0,5821 43,0
EUR 0,3519 29,3 0,3519 27,9
JPY 27,200 16,8 27,200 16,7
GBP 0,105 12,4 0,105 12,4
Total 100,0 100,0

46. Durante el bienio 1999-2000, el FMI examinara las diversas opciones para el futuro de la cesta
de valoracion, incluida la posibilidad de un DEG tripolar que comprenda el euro, el yen japonés y el
ddlar estadounidense, 0 una cesta mas amplia de monedas.

47. Al 31 de marzo de 1999, los activos en efectivo, inversiones, pagarés y cantidades por recibir
de los contribuyentes en el marco de la Cuarta Reposicibn ascendian al equivalente de
USD 2 791 051 000 (31 de diciembre de 1998 - equivalente de USD 2 889 006 000). En el anexo X

figura un analisis por monedas de las tenencias en efectivo y las inversiones, los pagarés y las
cantidades por recibir de los contribuyentes. La alineacion de los activos con la composicion de

monedas de la cesta de valoracion del DEG al 31 de marzo de 1999 se indica en el cuadro 8.
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Cuadro 8: alineacioén de los activos con la composicién de la cesta
de valoracién del DEG, por monedas, al 31 de marzo de 1999
(en el equivalente de miles de USD)

Moneda Carterade Menos: Activos sujetos a Composicién
inversiones, tenencias| compromisos| alineacion con el DEG |porcentual de|
en pagarésy en USDH la cesta del
cantidades por recibir DEG
Cuantia %

UsD 1156 389 155 940 1 000 449 48,8 43,0

EUR 605 107 605 10[7 265 279

JPY 331 391 331 391 14|5 16,

GBP 345 837 345 83[7 15|2 12u

Total parcial 2438 724 2282 784 100,0 100,0

Otras monedas convertibleg 343 334

Monedas no convertibles 8 993

(NNC)

Total 2791051

a Consiste en el saldo de la Reserva General (USD 95 000 000) y el saldo no desembolsado de las

donaciones denominadas en délares estadounidenses (USD 60 940 000).

48. Al 31 de marzo de 1999 habia un déficit de tenencias en yen japoneses y en monedas de la
zona del euro y un superdvit de tenencias en délares estadounidenses y libras esterlinas. El déficit de
tenencias en yen refleja la posicion agregada, sin cobertura, menos importante de los bonos
denominados en yen incluidos en la cartera de bonos globales.

V. DIVERSIFICACION DE LA CARTERA DE INVERSIONES

49. Para los antecedentes del proceso de diversificacion consultese el documento EB 99/66/R.3.
Durante el primer trimestre de 1999, se financié un mandato relativo a las acciones del conjunto de
Europa, el 1° de febrero de 1999, por una cantidad equivalente a USD 60 millones.

50. El 1° de abril de 1999 se financié un mandato relativo a acciones en délares estadounidenses,
por una cuantia de USD 20 millones. En esa misma fecha, también se inicié6 un mandato para que se
encargara de la cobertura del FIDA contra el riesgo cambiario en los mercados de acciones de Asia y
Australasia (con exclusion del Japén) y los mercados emergentes.

51. Actualmente se esté tratando de hallar uno o mas administradores externos para que se hagan
cargo del mandato global de acciones, cuya financiacion se prevé en el afio 2000.
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ANEXO |

TIPOS DE INTERES FIJADOS POR LOS BANCOS CENTRALES Y
LAS AUTORIDADES MONETARIAS NACIONALES

Porcentaje

0+ . . . . . . . . . . . . . . |

12/97 1/98 2/98 3/98 4/98 5/98 6/98 7/98 8/98 9/98 10/98 11/98 12/98 1/99 2/99 3/99

—&— USD - Tipo de los fondos federales
—— DEM/EUR - Tipo repo en DEMy en EUR (desde 31/12/98)
JPY - Tipo de descuento
GBP - Tipo basico
—¥— FRF/EUR - Tipo de intervencion en FRFy tipo de repo en EUR (desde 31/12/98)

Fuente: Bloombeerg
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ANEXO 11

VALOR DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE A LOS TIPOS DE
CAMBIO DEL FMI DE FIN DE MES
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Fuente: FMI
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ANEXO 111

TIPOS DE INTERES A CORTO Y LARGO PLAZO

Estados Unidos

Alemania
8 8
[
%’ 6 w 6
€ c
¢ g ¢
g 2 g 2
0+ 0
~
o
S S 4 9 ‘ > o
...... Tipo de interés a corto plazo de los Estados Unidos - - - - - -Tipo de interés a corto plazo de Alemania (desde 12/98, en euro)
Tipo de interés alargo plazo de los Estados Unidos Tipo de interés a largo plazo de Alemania
Japén Reino Unido
8 —

o
+
©

N
|
o N b~ O

1/98 +
9/98 1
0/98 +

198 +
/98 1

,
t
©
2
5

5/98 1
6/98 +
7/98 1

o
Tipo de interés a corto plazo del Japon | |  =eemen
Tipo de interés a largo plazo del Japén

1/99 +
2/99 +
3/99 -

S 4 38
Tipo de interés a corto plazo del Reino Unido
Tipo de interés a largo plazo del Reino Unido

Francia

Tipo de interés a corto plazo de Francia (desde 12/98, en euro)
Tipo de interés a largo plazo de Francia

Fuente: OCDE, JP Morgan, Bloomberg
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ANEXO IV

RENDIMIENTO DE LOSBONOSDEL ESTADO INCLUIDOS
EN EL J.P. MORGAN GOVERNMENT BOND TRADED INDEX

(Porcentgje)

Moneda Primer trimestre 1998
de 1999

Estados Unidos (1,78) 10,25
Alemania 0,66 11,40
Japon 3,43 0,55
Francia 0,41 12,58
Reino Unido (0,20) 19,79
Australia (0,48) 10,29
Bélgica 0,67 11,99
Canada 0,47 9,58
Dinamarca 1,51 10,86
Italia 0,43 12,71
Paises Bajos 0,65 11,79
Espafa 0,29 12,61
Suecia 1,02 14,13
GLOBAL 0,20 10,06

Fuente: J.P. Morgan

16



¢
I
FONDO INTERNACIONAL DE DESARROLLO AGRICOLA

ANEXOV

EVOLUCION DEL MERCADO DE RENTA FIJA -
PRIMER TRIMESTRE DE 1999

1,00%

050% -

0,00% =i
-0,50% - -
-1,00% -

-1,50%

12/98 1/99 2/99 3/99
—e— Bonos dd Estado gobales (J.P. M organ Globa Government Bond Traded Index , con coeficientes de
ponderacion del DEG, en moneda nacional)
Cartera de renta fija diversificada (BIG de Salomon Brothers, en moneda nacional)

Fuente: State Street Analytics
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ANEXO VI

EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE ACCIONES -
PRIMER TRIMESTRE DE 1999

20%

16% -

12% - =

8% - X
4% ~ K
0% /%% —

-4%

12/98 199 2/99 3/99

—e— Asia y Australasia (MSCI Asia Pacific Free, excluido el Jap6n, en moneda nacional)
—m— Mercados emergentes (IFC Investible, en moneda nacional)

Japon (Topix la. Seccién, en JPY)

América del Norte (S& P, en USD)
—%— Europa (MSCI, Europa, en moneda nacional)

Fuente: State Street Analytics
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ANEXO VII

ANALISIS DE LOS INGRESOS BRUTOS OBTENIDOS
EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 1999

Cartera Cartera Cartera Cartera | Cartera
administrada| total de |diversificada de total
internamente| rentafija | derentafija | acciones

Ingresos en concepto de intereses 1162 19431 2 352 217 23 162
Dividendos - - 114 1885 1999
Ganancias/(pérdidas) de capital realizadas - 6 527 (1 231) 5484 10 780
Ganancias/(pérdidas) de capital no realizadas - (37 597) (1 1065) BO 190 8 472)
Ingresos brutos 1162 (11 639 170 37776 27(469
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ANEXO VII

MOVIMIENTO DE LASINVERSIONES EN ACCIONES GESTIONADAS
POR ADMINISTRADORES EXTERNOS- PRIMER TRIMESTRE DE 1999

(en equivalente de miles de USD)

Acciones | Accionesde |Acciones deAcciones de Acciones Total
japonesas | paises de | mercados| América | europeas
Asiay |emergenteg del Norte
Australasia

Saldo de apertura 95 156 76 541 77844 91 035 - 340576
Nuevas inversiones - - - - 60 000 60 000
Ingresos en concepto de intereses - 26 26 2 164 217
Ingresos en concepto de dividendos 431 444 549 342 119 1885
Ganancias/(pérdidas) de capital 953 3274 (2728 4118 (133) 5484
realizadas
Ganancias/(pérdidas) de capital no 15 721 2 465 11 836 911 (742) 30 190
realizadas
Total parcial: ingresos brutos 17 1p4 6 208 9 682 5373 (592) 3y 776
Ganancias/(pérdidas) cambiarias (4 937) 49 (2 283) - (1p14) (4 386)
Saldo de cierre 107 323 82 798 85 244 96 408 58(193 42B 966
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ANEXO IX

COMPOSICION DE LA CARTERA DE INVERSIONES
(en equivalente de miles de USD)

Tipo deinstrumento 3ldemarzode1999 |31 dediciembrede 1998
Cuantia % Cuantia %
Monedas convertibles
Instrumentos
Efectivo 36 803 1,67 60 848 2,68
Depdsitos a plazo 247 8338 11,21 201 442 8,88
Letras del Tesoro 338 0,02 173 0,0
Bonos globales al valor de mercado 1421572 64|31 1545 332 68,13
Bonos de mercados emergentes al valor de mercado 21982 0,99 13 603 0,60
\Valores con garantia hipotecaria al valor de mercadp 97(606 4,42 9p 440 3,99
\Valores respaldados por activos al valor de mercadg 1[905 D,09 1 965 0,09
Bonos de empresas al valor de mercado 47 351 2,14 52 698 2,32
Acciones al valor de mercado 411 345 18,61 324 500 14131
Futuros al valor de mercado 282 0,01 4p2 0,02
Total instrumentos 2287017 103,47 2 291 423 101j02
Transacciones abiertas
Cantidades pagaderas por bonos comprados (239 1.75) (164 671)
Cantidades por recibir por bonos vendidos 130 050 95(929
(109 125) -4,94 (68 742 -3,03
Cantidades pagaderas por acciones compradas (8(165) (1416)
Cantidades por recibir por acciones vendidas 2 590 1{382
(5575) -0,25 (34) 0,00
Compras de divisas al contado 0 0
VVentas de divisas al contado 0 0
0 0,00 0 0,00
Compras de divisas a plazo 526 231 398 268
Ventas de divisas a plazo (525 444) (393 574)
787 0,04 4 694 0,21
Total transacciones abiertas (113 913) -5,15 (64 082) -2,83
Otras cantidades por recibir
Ingresos devengados 29 730 33593
Dividendos por recibir 1202 407
Total otras cantidades por recibir 30932 1,40 34 000 1}50
Total monedas convertibles 2204 036 99,71 2261341 99,69
Monedas no convertibles
Efectivo 641 667
Depésitos a plazo 497 49p
Acciones 5172 5795
Total monedas no convertibles 6 305 0,29 6 954 031
Total general 2210341 100,00 2268295 | 100,00
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ANEXO X

COMPOSICION DE LA CARTERA DE INVERSIONES, TENENCIAS
DE PAGARES Y CANTIDADES POR RECIBIR DE CONTRIBUYENTES,
POR MONEDAS, AL 31 DE MARZO DE 1999

Moneda Efectivo e Pagarés Cantidades  Total
inversiones por recibir
USiD) 976 802 131 532 48055 | 1156 389
EUR 439 695 125 165 40 247 605 107
JPY 262 644 44740 24 007 331391
GBP 308 138 30401 7298 345 837
Total parcial 1987279 331838 119607 | 2438724
ARS 2 869 - - 2 869
AUD 26 253 7 855 - 34 108
CAD 28752 23269 6 027 58 048
CHF 6542 11 308 - 17 850
DKK 22 831 30178 - 53 009
EEK 32 - - 32
EGP 399 - - 399
HKD 20 637 - - 20 637
HUF 1346 - - 1346
IDR 4231 - - 4231
INR - 4554 4554
KRW 11 049 - - 11 049
MXN 8094 - - 8094
NOK - 10279 4910 15189
NZD 3 662 876 - 4538
PHP 5167 - - 5167
PKR 337 - - 337
SEK 37 406 27321 - 64 727
SGD 16 297 - - 16 297
SKK 61 - - 61
THB 8675 - - 8675
TRL 4429 - - 4429
ZAR 7 688 - - 7 688
Total parcial 216 757 115 640 10937 343 334
Total monedas convertibles 2204 036 447 478 130544 | 2782058
NCC 6 305 2688 - 8993
Total 2210341 450 166 130544 | 2791051
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ANEXO Xl

ABREVIATURASMONETARIASDE LA 1SO

ABREVIATURA MONEDA

USD DOLAR ESTADOUNIDENSE
EUR EURO

JPY YEN JAPONES

GBP LIBRA ESTERLINA

ARS PESO ARGENTINO
AUD DOLAR AUSTRALIANO
CAD DOLAR CANADIENSE
CHF FRANCO SUIZO

DKK CORONA DANESA

EEK CORONA ESTONIA

EGP LIBRA EGIPCIA

HKD DOLAR DE HONG KONG
HUF FORINT HUNGARO

IDR RUPIA INDONESIA

INR RUPIA INDIA

KRW WON DE LA REPUBLICA DE COREA
MXN PESO MEXICANO

NOK CORONA NORUEGA
NZD DOLAR NEOZELANDES
PHP PESO FILIPINO

PKR RUPIA PAKISTANI

SEK CORONA SUECA

SGD DOLAR DE SINGAPUR
SKK CORONA ESLOVACA
THB BAHT TAILANDES

TRL LIRA TURCA

ZAR RAND SUDAFRICANO
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