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POLITICA DEL PMA SOBRE GESTION
DE INVERSIONES

Conforme a la peticion expresada por la Junta Ejecutiva en su tercer
periodo de sesiones ordinario de 1999, se presenta esta circular de la
Directora Ejecutiva relativa a la Politica sobre gestion de inversiones
— ED99/003.
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Fecha: 30 de septiembre 1999 ED99/003
(Reemplaza a la ED97/017)

POLITICA SOBRE GESTION DE INVERSIONES

1.  Finalidad

La finalidad de la presente circular es sentar las bases por las que se rige la inversion
de los fondos donados y/o confiados al PMA, que no es preciso utilizar
inmediatamente en la ejecucion de un programa; y establecer el Comité de Inversiones
del PMA, que sera responsable de supervisar la correcta aplicacion de estas politicas.

2. Autoridad

La politica se establece de conformidad con el Articulo 11.2 del Reglamento
Financiero en el que se dispone lo siguiente: “Los haberes que no sean indispensables
inmediatamente podran ser invertidos por el Director Ejecutivo, teniendo presente la
necesidad de seguridad, liquidez y rentabilidad”. De acuerdo con el Memorando de
Decision firmado por la Directora Ejecutiva el 28 de octubre de 1998, el PMA
establecio una Dependencia de Tesoreria y asumid la plena responsabilidad de la
gestion de los recursos en efectivo del Programa a partir del 1° de enero de 1999.

3. Objetivos

El principal objetivo de la politica de gestion de inversiones es conservar el valor de
los recursos, expresado en dolares. En el &mbito de este objetivo general, las
principales consideraciones de la gestion de inversiones son, en orden prioritario: i) la
seguridad del principal, ii) la liquidez y iii) la tasa de rentabilidad.

Teniendo en cuenta las consideraciones anteriores se establecen las orientaciones de
politica que siguen a continuacion para definir con mas precision la gama de
operaciones de gestion de inversiones.

4. Examen externo independiente

Aunque el PMA asumio la plena responsabilidad de la gestion de sus recursos en
efectivo a partir del 1° de enero de 1999, todavia sigue siendo necesario realizar
regularmente una evaluacién independiente de sus actividades de inversion. Desde
1977 el Comité Asesor sobre Inversiones de la FAO, que esta integrado por asesores
externos con experiencia en inversiones y en gestion de efectivo (en actualidad
representantes del Banco Mundial, la Banca de Italia, el Fondo Monetario
Internacional, el Banco de Pagos Internacionales y el Banco Europeo de
Reconstruccion y Desarrollo), se reline anualmente para prestar asesoramiento sobre
inversiones y asuntos relacionados con el efectivo. Como ya existe un marco
adecuado, el PMA buscara el asesoramiento del Comité para asegurar que la politica
del PMA en materia de gestion de inversiones cumple los objetivos que se indican en
la seccion 3 supra.
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5.  Centro de Inversiones

Se ha establecido un Comité de Inversiones (CI), cuyos miembros ejerceran sus
funciones a titulo personal, integrado por las personas siguientes:

(i)
(i)

Sr. A. N. Ngongi, Director Ejecutivo Adjunto (Presidente)
Sr. Tun Myat, Director de Recursos y Relaciones Exteriores

(iii) Sr. R. Lopes Da Silva, Director de Transporte y Logistica

(iv)
v)

Sr. M. Usnick, Director de Presupuesto

Dos miembros externos nombrados por la Directora Ejecutiva

Los miembros por derecho propio comprenden:

()
(i)
(iii)

(iv)

El Director de Finanzas y Sistemas de Informacion
Un observador de la Oficina de Auditoria Interna

El Jefe de Tesoreria, quien actuara como Secretario del CI, preparara las
presentaciones y mantendra los registros de todas las decisiones y actividades

Otros miembros ad hoc que el Presidente desee, ocasionalmente, incorporar al
Comité

El CI formula recomendaciones a la Directora Ejecutiva para que las apruebe sobre los
asuntos siguientes:

(i)

(i)

(iii)

Orientaciones y politicas de gestion de inversiones: Todas las modificaciones
que se introduzcan en éstas se haran efectivas tras la firma de la
Directora Ejecutiva.

La estrategia general de inversiones por lo que se refiere a la diversificacion
segun el tipo de inversion y la divisa adecuada para la liquidez interna y las
condiciones de mercado.

Seleccion y rescision de nombramientos de gestores externos, un depositario
general, miembros externos del Cl y otros asesores.

Asimismo el CI se ocupara de:

(i)

(i)
(iii)

(iv)
V)

(vi)
(vii)

Examinar los procedimientos y orientaciones operacionales de la gestion de
inversiones

Examinar el rendimiento y la composicion de la cartera

Supervisar la actuacion de los gestores externos a fin de garantizar el
cumplimiento de las orientaciones sobre inversiones

Examinar la exposicion de las divisas y las transacciones en divisas
Examinar las relaciones bancarias y los sistemas bancarios electronicos
Preparar un informe anual para la Directora Ejecutiva

Prestar asesoramiento sobre otros asuntos que, en opinion del Cl, deberian
sefialarse a la atencion de la Directora Ejecutiva

El ClI se reunira cada trimestre, o segun considere oportuno, y establecera su propio
reglamento.
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6.  Responsabilidades de los gestores externos

Dependiendo del contrato establecido entre el PMA y el gestor externo, éste sera
responsable de adoptar todas las decisiones sobre inversiones relacionadas con los
bienes que gestiona, a saber, decisiones sobre compra, venta 0 mantenimiento de
valores, y respondera de que se hayan cumplido los objetivos de inversidn previstos en
el contrato. La actuacion de los gestores externos se juzgara contrastandola con una
baremo preestablecido especificado en el contrato.

7. Responsabilidades del depositario general

Dependiendo del contrato establecido entre el PMA y el depositario general, éste sera
responsable de la custodia basica de los productos, a saber, la salvaguardia de los
activos, la liquidacion de las transacciones, la recaudacion de ingresos, las
bonificaciones fiscales, las valoraciones y la contabilidad de la cartera. El depositario
general proporcionara ademas otros servicios auxiliares como el andlisis de riesgos, la
medicion de la actuacion, los prestamos de valores y la notificacion de cumplimiento.

8. Proceso de adopcién de decisiones

El Jefe de Tesoreria se encargara de adoptar las decisiones cotidianas en el marco de la
politica de gestidn de inversiones aprobada, y presentara al Director de Finanzas y
Sistemas de Informacion un informe semanal sobre las medidas adoptadas. En el caso
de que las condiciones de mercado se alejaran marcadamente de las previstas en la
estrategia, el Presidente podria aprobar otras medidas basadas en propuestas del Jefe
de Tesoreria realizadas por conducto del Director de Finanzas y Sistemas de
Informacion. Cualquier nueva medida adoptada debe examinarse y recomendarse a la
Directora Ejecutiva para su aprobacion a posteriori en la reunién sucesiva del ClI.

9.  Orientaciones de politica sobre inversiones
(i) General

Las orientaciones siguientes son aplicables a todas las inversiones realizadas
directamente por el PMA o a través de gestores externos nombrados por la
Directora Ejecutiva.

(if) Requisitos de liquidez y periodos de inversion

A efectos de esta politica, los activos financieros cuyo plazo de vencimiento no
sea superior a un afo se definen como “a corto plazo”, los que tienen un plazo
comprendido entre uno y dos afios como “a plazo medio”, y los que tienen un
plazo de entre dos y cinco afios como “a largo plazo”.

Con el fin de asegurar que se dispone de fondos para cubrir las necesidades
operacionales, las inversiones se haran teniendo en cuenta las necesidades de
desembolso del PMA con fines operacionales. Cuando se hayan satisfecho esos
requisitos, los fondos restantes podran invertirse por periodos de hasta cinco
afios en valores de renta fija muy liquidos o depdsitos a plazo fijo. La duracion
media de la cartera total de inversiones no debe superar los dos afios.

(iii)  Calidad
La calidad de los valores de renta fija a medio o largo plazo de gobiernos,
organizaciones supranacionales o0 empresas sera en promedio de AA/Aa3; en

cuanto a los bancos, la calidad no sera inferior a A1/P2, segun los indices de
clasificacion de Standard and Poor’s y Moody'’s, respectivamente. (Se adjunta
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al presente documento un glosario de términos de calificacion de créditos
utilizados por el Servicio de Inversiones de Moody’s.)

(iv)  Valores de renta fija para inversion
La gama de inversiones de renta fija se definen como sigue:
a) depdsitos a plazo
b) certificados de deposito
c) aceptaciones bancarias
d) efectos comerciales
e) bonos del tesoro
f) pagarés y bonos, incluidos pagarés con intereses variables
g) valores respaldados por hipotecas
h) valores respaldados por activos

i) instrumentos financieros derivados de renta fija (s6lo con fines de
cobertura)

(V) Limites de inversion bancaria

Se podra depositar en bancos un maximo del 25% de la cartera por gestor, o el
equivalente en divisas e inversiones, segin una clasificacion de A1/P1 de
Standard and Poor’s y Moody’s, respectivamente.

Se podra depositar en bancos un limite maximo del 10% de la cartera por
gestor, o el equivalente en divisas e inversiones, segun una clasificacion de
A1/P2 de Standard and Poor’s y Moody’s, respectivamente.

Los limites maximos del 25% o el 10% por gestor se revisaran periodicamente
de conformidad con la cuantia total de inversiones efectuadas por el PMA y de
las condiciones reinantes en el sector bancario. Los fondos en deposito en
cuentas corrientes o cuentas de depdsito del PMA con bancos de diversos
paises no se incluyen en el céalculo de dichos limites dado que dichos fondos se
utilizaran o invertiran en un breve espacio de tiempo.

(vi)  Limites de inversion relativos a otros activos

No hay limites en cuanto a la cantidad de letras, pagarés o bonos que pueden
comprarse por emisor siempre que no se compre mas del 10% de cualquiera de
estos titulos.

(vii)  Riesgos soberanos

Se realizaran inversiones solamente en bancos pertenecientes a los principales
centros del mercado monetario ubicados en Alemania, Bélgica, Canada,
Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn, Paises Bajos, Reino Unido, Suecia y
Suiza; y de los centros financieros transnacionales de Irlanda, Nassau y las
Islas Caiman.

10. Rentabilidad

Sin olvidar los objetivos de seguridad del principal, liquidez y convertibilidad, el PMA
tratard de conseguir los mejores tipos de interés y de divisas ofrecidos en el mercado.
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11. Politica de gestion monetaria
La politica de gestion monetaria es como sigue:

a) Solamente podra venderse aquella proporcién de una divisa concreta que, en el
momento del analisis, represente un exceso respecto de las necesidades
operacionales previstas durante los siguientes doce meses.

b) Por el contrario, s6lo podra comprarse una divisa distinta del dolar EE UU si se
puede demostrar la necesidad de tal divisa.

12.  Instrumentos cambiarios

Por lo general, el PMA realizara sus transacciones en divisas en el mercado al contado.
No obstante, podran utilizarse instrumentos financieros derivados, tales como
contratos y opciones, para reducir el riesgo cambiario de obligaciones actuales y
ciertas obligaciones futuras. Es decir, el PMA podra protegerse frente al riesgo de
modificaciones del valor de la moneda extranjera en el caso de las siguientes
transacciones/activo/pasivo:

a) contribuciones pagadas o por cobrar

b) vencimiento de inversiones futuras

c) costos administrativos presupuestados en liras italianas
d) saldos que no sean en ddlares EE UU

Los contratos a término se limitaran a los fines mencionados supra y tendran una
duracion méaxima de un afio. EI PMA no utilizara productos derivados para fines
comerciales o especulativos.

13.  Aplicacion

Para lograr el objetivo de conservar el valor de los recursos del PMA, el Cl tiene
instrucciones de asegurar que se preparen y aprueben los procedimientos y
orientaciones operacionales adecuados de conformidad con esta politica.

La presente circular entra en vigor a partir del 30 de septiembre de 1999 y reemplaza a
la circular ED97/017.

(Firmado)

CATHERINE BERTINI
Directora Ejecutiva
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Glosario de términos sobre calificacion crediticia

Una calificacion crediticia es un dictamen relativo a la capacidad y la obligacion
juridica de un emisor para reembolsar puntualmente pagos de principal e intereses.
Existen diversos servicios de calificacion crediticia para inversiones de renta fija
siendo los mas conocidos Standard and Poor’s y Moody’s. Los simbolos de
calificacion de Moody’s de la Aaa a la C se utilizan para clasificar la solvencia de
obligaciones de un afio 0 mas de duracion (véase el siguiente cuadro para la lista
completa).

Simbolos de clasificacion de Moody’s

Grado de inversion Grado especulativo

Aaa
Aal Bal
Aa2 Ba2
Aa3 Ba3
Al B1
A2 B2
A3 B3
Baal Caa
Baa2 Ca
Baa3 C

En lo més alto de la escala la “triple A” de Moody’s representa la primera calidad,
indicando que la garantia estd muy por encima de la de todas las otras categorias en
cuanto al margen de seguridad frente a incumplimiento debido a las mas graves
condiciones econdmicas. La clasificacion C, que corresponde a la mas baja, indica el
mayor nivel de riesgo crediticio, lo que significa que una obligacion tiene muy pocas
posibilidades de adquirir algun valor de inversion real. Entre ambos extremos, los
valores clasificados como Baa y superiores se consideran una inversion, y los
clasificados como Ba e inferiores como especulacion. Los bonos clasificados como Aa
se consideran de gran calidad en general, junto con el grupo Aaa comprenden lo que
suele denominarse “bonos de confianza”.

Los simbolos de clasificacion de corto plazo de Moody’s se utilizan para calificar
valores que vencen en menos de un afo, tales como efectos comerciales o depdsitos
bancarios. Una clasificacion Preferencial (P) indica que, en opinion de Moody’s, el
emisor tiene suficiente capacidad o disponibilidad financiera para respaldar la liquidez
necesaria para cumplir sus obligaciones a corto plazo en una situacion de tension
creada por el mercado. Los emisores con una clasificacion P2 y superior estan en
buenas condiciones de reembolsar sus obligaciones del servicio de la deuda.
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