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e La mejor practica en gestion de portafolios es construir un portafolio de referencia usando indices

Mensajes principales

e El portafolio de referencia es el conjunto de activos que mejor cumple con los objetivos del
inversionista

e El manejo pasivo y el manejo activo son formas de implementar el portafolio de referencia
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Etapas en la asignacion de riesgo de un portafolio

Asignacion
estratégicade

activos

* Portafolio de
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Asignaciéntactica
de activos

» Portafolio de
referencia
ajustado

Manejo pasivo

* Replicar el
portafolio de
referencia
ajustado

Manejo activo

* Desviaciones
tacticas del
portafolio de
referencia
ajustado
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¢ Qué es el portafolio de referencia?

Portafolio mas adecuado para el inversionista
en el largo plazo

Consistente con la tolerancia al riesgo y las
restricciones del inversionista

Tiene la mejor rentabilidad esperada

Definido al nivel maximo de la entidad
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Ejemplo de portafolio de referencia
El Fondo Soberano de Noruega (Government Pension Fund Global)

Principal fondo soberano del mundo con mas de 1,3
billones (trillion en inglés) en activos administrados

El indice de acciones contiene 49 paises

El indice de bonos contiene 12 paises

= Acciones (FTSE Russell) " Bonos (Bloomberg Barclays)

Fuente: Norges Bank Investment Management @ THE WORLD B ANK 20
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Retorno y riesgo de diferentes clases de activos

Retorno Volatilidad Diferentes clases de activos tienen
anual anualizada diferencias significativas en retorno y
(compuesto) riesgo esperado

Bonos del tesoro 1,5% 2,9%

EE.UU. Los indices de referencia permiten

Bonos corporativos 2,5% 6,2% hacer estas estimaciones

grado de inversion

EE.UU.

Bonos soberanos de 5,2% 12,3%

paises emergentes en

moneda local

Acciones globales 5,1% 15,8%

Acciones emergentes  7,2% 21,1%

Fuente: Long-Term Capital Market Assumptions 2021, JP Morgan
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¢ Por gue usar indices de referencia en este proceso?

Informacion producida por terceros

Comparacion entre clases de activos

Analisis historico
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¢ Como se construye el portafolio de referencia?
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Usos del portafolio de referencia

Portafolio neutral del

: oL ; Analisis del
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Etapas en la asignacion de riesgo de un portafolio
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¢ Qué es la asignacion tactica de activos?

Estrategia de mediano plazo portafolio para obtener un desempeno superior al del portafolio de referencia.

 Flexibilidad para ajustar el portafolio de referencia a informacion nueva

» Riesgo de equivocarse y obtener un retorno inferior al del portafolio de
referencia

« Dificultad para diferenciar las expectativas de corto y mediano plazo

 Es dificil definir quién toma la decision (gerencia o administradores de
portafolio)
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La asignacion tactica de activos

Un ejemplo

60%

® Bonos " Acciones

Analisis cualitativo
(p.ej., perspectivas
macroecondmicas)

55%

Analisis
cuantitativo

(p.€j., valoracion)

45%

= Bonos * Acciones
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Proceso de asignacion de riesgos de un portafolio
Todas las etapas implican definir un presupuesto deriesgo

* Definir la
Asignacion participacion de
estratégicade [aiweette
activos « Largo plazo

(multiples afos)

Asig_nacic’)n » Modificar los pesos del
tacticade portafolio de referencia

activos * Mediano plazo (1 afio)

* Estrategias con
instrumentos

Manejo activo especificos
» Cortoplazo (3 a

6 meses)
@ THE WORLD BANK | 20

—— YEAR——
Treasury | RAMP ANNIVERSARY



w

Consideraciones de la asignacion tactica de activos

e Es manejo activo
e Requiere de un presupuesto de riesgo y monitoreo

e Puede no ser adecuado para todos los inversionistas (p.ej., comité de inversiones sin suficiente
conocimiento técnico)
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Etapas en la asignacion de riesgo de un portafolio
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¢ Qué es el manegjo pasivo?

Estrategia de portafolio para replicar el desempeio de un portafolio de referencia con un costo de
administracion bajo.

Estilos de manejo pasivo:

Replicacion: Comprar todos los componentes del indice

» Ventaja: el portafolio es mas parecido al indice
» Desventaja: altos costos de transaccion

Muestreo: Comprar una muestra representativa de los componentes

* Ventaja: se reducen los costos de transaccion

» Desventaja: Mayor riesgo de desviarse del retorno del portafolio de referencia
(error de réplica)
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El manejo pasivo y los Exchange Traded Funds (ETF)

Los ETF (en su mayoria) replican el comportamiento de un indice de referencia. Son faciles de
negociar y tienen costos bajos de administracion

Passive attack
Assets under management ($tn)

Hl Index funds ETFs

15

El interés creciente por el manejo
10 pasivo ha estado detras del
crecimiento de los ETF

5

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

0

Source: Investment Company Institute, Morningstar Direct, and Strategic Insight Simfund

©FT
Fuente: Financial Times @ THE WORLD BANK 20
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Etapas en la asignacion de riesgo de un portafolio
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¢ Qué es el manegjo activo?

Estrategia de corto plazo portafolio para obtener un desempeino superior al del portafolio de referencia.

Ventajas

 Posibilidad de manejar ineficiencias del portafolio de referencia (p.ej., ausencia
de indices adecuados)

 Flexibilidad para ajustarse a informacion nueva

Desventajas

» Riesgo de equivocarse y obtener un retorno inferior al del portafolio de
referencia

« Mayor costo de administracion
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Estrategias de manejo activo

Diferencias frente al portafolio de referencia:

Cambiosenla

Factores de riesgo Rgtea(‘:(:t'grgge calidad del Seltei(t:L(j:lg)Sn de
portafolio
» Monedas » Gobiernovs. * AAAcontraA » Compralventa de
« \Volatilidad Corporativos bonos o acciones
- Liquidez  Ciclicasvs. especificas
« Duracion Defensivas usando efectivo
« Curva * Crecimiento vs. * Apuestas
Valor relativas (compra

* Bet p

eta de un titulo, venta
* Valor de otro)

* Crecimiento
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Proceso de manejo activo

22

. - ™
* Analisis » Generacionde
fundamental ideas
 Analisis técnico
* Valoracion
\- Andlisis de Estrategia de J
mercado portafolio
S Gestiénde
p Negociacion riesgo ~
* Ejecucion » Determinar
« Monitoreo nivel de riesgo
« Ajustes activo
* Analizar
\ correlaciones
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¢ ES mejor el manejo activo o el pasivo?

No hay respuestas definitivas

1968)

(- El manejo activo no crea )
valor para los
inversionistas (Jensen

Pasivo

Pasivo

* Los datos no soportan la
existencia de
administradores de
fondos mutuos
informados o con
habilidad (Carhart 1997)

(Después de costos, el )
manejo activo parece
generar valor para el
inversionista (Cremers,
Fulkerson, Riley 2019)

J

\ Activo (en algunas
circunstancias)
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Importancia relativa del manejo pasivo y activo

Distribucién de los portafolios administrados por gestores
profesionales

0000 El manejo activo es mas grande pero el
25000 pasivo ha crecido mas rapido
| 2260 22374

B B

5 4,908 = =

P =

mPassive 1 Active

Fuente: Willis Towers Watson (2020). The World’s Largest 500 Asset Managers.
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La importancia de los indices

Volviendo al ejemplo de Noruega

Retorno total

Exceso de
retorno frente al
benchmark

Primer

semestre

2021

9,4% 10,9% 20% -6,1% 13,7%
0,3% 0,3% 0,2% -0,3% 0,7%

Fuente: Norges Bank Investment Management
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¢ Cudles son las limitaciones del uso de indices?

e Limitaciones de la metodologia de construccion de indices: el peso por capitalizacion de mercados le da
mayor peso a los emisores con deuda mas alta o acciones sobrevaloradas

e Liquidez: Es dificil replicar algunas clases de activos por baja liquidez
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Conclusiones

e Los indices de referenciason herramientas esenciales para definir el portafolio de referencia, la
principal decision de todo inversionista

e Laasignaciontactica de activos permite gestionar el portafolio de referencia de forma dinamica
e El manejo pasivo es una forma eficiente de implementar el portafolio de referencia a bajo costo.

e El manejo activo implica tomar un riesgo adicional para obtener un retorno superior al portafolio de
referencia
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Disclaimers

This presentation and associated comments by speakers should be treated confidentially and not shared or disclosed to any
parties outside of your institution. Any interpretations, conclusions, views or opinions expressed are those solely of the
authors and speakers and do not represent those of the World Bank or its Board of Directors. The information provided
herein and associated comments from speakers are not intended, and should not be interpreted, as constituting investment
advice. The World Bank does not take responsibility for the accuracy of any data included or referenced in this presentation.

Rights and Permissions

The material in this presentation is copyrighted. Copying and/or transmitting portions or all of this work to any party outside of
your institution without permission may be a violation of applicable law.

©2021 The International Bank for Reconstruction and Development / The World Bank 1818 H Street NW Washington
DC 20433

For permission to photocopy or reprint any part of this work, please contact E-mail: rampevents@worldbank.org,
Reserves Advisory and Management Partnership (RAMP), World Bank Treasury.
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