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I. IMPORTANCIA DE LA ASIGNACION
ESTRATEGICA DE ACTIVOS (AEA) EN LA
ADMINISTRACION DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES

Las reservas internacionales estan formadas por los
activos externos que estdn bajo control del Banco
Central, los cuales contribuyen a la estabilidad
econdémica y financiera del pafs.

Un buen nivel de reservas garantiza la disponi-
bilidad de divisas para situaciones extraordinarias,
que podrian darse por choques externos que se
manifiesten en un retiro significativo de depdsi-
tos en moneda extranjera y una posterior fuga de
capitales del sistema financiero local. Asimismo,
una adecuada disponibilidad de divisas contribuye
a la reduccion del riesgo pais y a la mejora de sus
calificativos crediticios, lo que redunda en mejores
condiciones para la obtencidn de créditos del exte-
rior por parte de las empresas privadas y publicas,
y ademas, coadyuva a la expansion de la inversién
extranjera en el pais.

Los lineamientos para la administracién de
reservas internacionales del FMI (2004) establecen
que el principal propdsito para mantener reservas
es apoyar y mantener la confianza en las politicas
monetaria y cambiaria de cada pafs. Adicional-
mente, el incremento masivo en el tamafo de las
reservas observado en muchos paises ha desenca-
denado una discusidn acerca de posibles nuevos
propositos para la acumulacién de reservas, tales
como la preservacién de la riqueza nacional.

Estos propoésitos generales para la tenencia de
reservas hacen que la liquidez, seguridad y la ren-
tabilidad sean las caracteristicas mas importantes a
tener en cuenta para una adecuada administracién
de las reservas internacionales.

El proceso mds importante dentro de la admi-
nistracion de las reservas internacionales es la asig-
nacion estratégica de activos (AEA), bajo la cual se
define un portafolio que refleja las preferencias y
expectativas de riesgo-retorno, y las restricciones
de inversion de la organizacion en el largo plazo.

Mediante la AEA se toman decisiones acerca
de la asignacién de los fondos en el portafolio a
lo largo de diferentes monedas, clases de activos y
vencimientos. Este portafolio sirve como el punto
de partida para el manejo activo de las reservas
internacionales dentro del proceso de inversion.

II. LA AEA DENTRO DEL PROCESO DE
ADMINISTRACION DE RESERVAS

En contraste con la manera en la que por lo general
se organizan las instituciones del sector privado, en
donde la plana gerencial y el Directorio delegan las
decisiones de inversidon a los niveles inferiores, en
los bancos centrales el Directorio tipicamente se
encuentra mdas involucrado en el proceso de AEA
y amenudo debe aprobar la asignacién estratégica
de activos resultante.

El marco para el proceso de administracién
de reservas de un banco central debe incluir los
siguientes niveles (Diagrama 1):

1. Establecimiento del propdsito para la tenencia
de reservas.

2. Definici6n de las restricciones, las preferencias
y las expectativas de riesgo y retorno (insumos de
la AEA).

3. Asignacion Estratégica de Activos (AEA).

4. Asignacion Tdctica de Activos (ATA).

5. Manejo e implementacién del portafolio
(interno o mandatos externos)

Por lo general, el proceso de la AEA resulta en un
benchmark estratégico construido a partir de un
grupo de indices de proveedores externos, o cons-
truido internamente por la institucién a partir de
bonos individuales. Sobre la base de este portafolio
de referencia es posible medir de manera compa-
rativa el desempeno ex-post de las decisiones de
inversion.

La ATA se refleja en un portafolio o benchmark
tdctico elaborado para el corto plazo, a partir del
cual se toman posiciones activas que buscan apro-
vechar las ineficiencias y oportunidades tempora-
les de mercado. El tamano de las posiciones activas
como desvios de la AEA se limita mediante el uso
de un presupuesto de riesgo, el cual no debe exce-
derse a fin de que la ATA no se aleje mucho de la
AEA que representa la vision de largo plazo del
inversionista.

II1. EL PROCESO PARA LA SELECCION
DE LA AEA

Los aspectos mds importantes que deben ser toma-
dos en consideraci6n al disefiar la AEA son los
siguientes:

Tramos del Portafolio

Los multiples propdsitos que existen para man-
tener reservas se plasman en diferentes objetivos
para su administracién. A menudo los bancos
centrales dividen sus portafolios en tramos para
facilitar su implementacion, en donde cada uno
de ellos es disefiado para cumplir con un propdsito
mas especifico.

El tranching tiene como elementos la determi-
nacién del tamano de cada tramo asi como las
distintas mezclas de monedas y activos que tendrd
cada uno, dependiendo de sus objetivos particu-
lares. Cada tramo tiene lineamientos de inversién
propios. Una estructura comun es la que incluye
un tramo de capital de trabajo (corto plazo), uno
de liquidez (mediano plazo) y otro de inversién
(largo plazo).

Universo de inversion

La principal restriccién que establecen los bancos
centrales dentro de su proceso de AEA es la defini-
cién de los activos en los que puede invertir, el que
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se conoce como “universo de inversion”. Asimismo,
llegado el momento de implementar la AEA, debe-
rdn definir qué proporcién de sus reservas inverti-
rdn en cada una de estas clases de activos.

Tradicionalmente, los bancos centrales han limi-
tado sus inversiones a un universo de instrumentos
muy liquidos y de alta calidad crediticia, espe-
cialmente instrumentos del mercado de dinero y
bonos soberanos; aunque en los tltimos afos se
ha observado una mayor diversificacion a través
de la inversion en nuevas clases de activos de renta
fija de mayor riesgo e inclusive instrumentos que
no son de renta fija (acciones). Sin embargo, la
reciente crisis financiera ha puesto de manifiesto
la necesidad de que los bancos centrales adopten
universos de inversién que puedan ser mantenidos
bajo condiciones de un mercado en stress.

Numerario

El numerario es la unidad de cuenta del portafo-
lio y su eleccién tiene un gran impacto sobre la
manera en la que se expresa su desempeno y riesgo.
En un principio, la eleccién de un numerario pre-
supone un cuidadoso analisis de los principales

Mandatos
externos

Mediante la AEA se toman
decisiones acerca de la asignacion
de los fondos en el portafolio a
lo largo de diferentes monedas,
clases de activos
y vencimientos

Niveles del proceso de administracion de Reservas por los Bancos Centrales
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usos que piensa darse a las reservas y los factores
institucionales que influencian la tolerancia al
riesgo del banco central.

Si las reservas son mantenidas principalmente
con fines de intervencion, el candidato obvio para
el numerario seria la moneda mds liquida usada
para las intervenciones.

Silas reservas son consideradas principalmente
como un seguro para el acceso a compras de bie-
nes y servicios fordneos, entonces una canasta
de monedas de importacidn seria razonable. En
contraste, si son vistas como un mecanismo de
cobertura para las transacciones de la cuenta de
capital, la composicién de monedas de esos pasivos
es relevante.

Finalmente, hay al menos dos posibles razones para
utilizar la moneda doméstica como numerario: como
una mejor guia de si la riqueza doméstica esta siendo
maximizada o para evitar las pérdidas en la contabili-
dad del banco central, reportada en moneda local.

Horizonte de Inversién

El horizonte de inversidn es el punto en el tiempo
en que se espera lograr una meta de inversién
particular. El horizonte, a veces llamado marco
temporal, puede ser fijo o flexible, dependiendo
de la naturaleza de la meta y de las decisiones de
inversién que se tomen.

El horizonte de inversién para la AEA debe
ser relativamente largo, reflejando la orientacién
estratégica de esta etapa dentro del proceso de
inversion, mientras que el horizonte de inversién
de la ATA suele ser mucho menor.

En el caso de un banco central, se busca estable-
cer un portafolio estratégico que mire a través del
ciclo econémico, lo cual implica que el horizonte
de inversion debe ser superior a seis meses, dado
que este es el periodo histérico mds corto clasifi-
cado como una recesién aunque lo mds comun es
hacer coincidir el horizonte de inversién con el afio
fiscal de la institucién. Consideraciones particula-
res pueden favorecer un horizonte de inversién de
dos, tres, cinco o diez afos.

Asignacién entre monedas
La distribucién de los fondos del portafolio entre
monedas es una decisiéon de asignacién de acti-
vos sumamente importante. Esta debe basarse
principalmente en el propdsito subyacente para
mantener reservas o en su uso principal, aunque a
veces se incorporan también criterios de balanza de
pagos o consideraciones de riesgo-retorno.

En la practica, la mayoria de bancos centrales
determina su asignacién de fondos entre monedas

tomando en cuenta los siguientes factores 2:

+ La moneda de intervencién en el mercado cam-
biario;

+ Lamoneda o canasta de monedas elegida como
numerario;

« Las proporciones de las monedas en el servicio
de la deuda externa;

+ Las proporciones de las monedas en la actual
cuenta corriente;

+ La asignacién entre monedas observada en
otros bancos centrales considerados pares.

* Los pesos de las monedas que componen el JP
Morgan Global Bond Index3;

+ Otros temas operativost.

Preferencias de riesgo-retorno

Las preferencias de riesgo-retorno de la institucién
son uno de los principales insumos del proceso de
AEA, aun cuando son conceptualmente dificiles de
articular y cuantificar.

Una alternativa practica es la propuesta plan-
teada por Cardon y Coche (2004), quienes sugieren
que los bancos centrales expresen sus preferencias
de riesgo-retorno mediante reglas simples tales
como la maximizacién del retorno esperado de las
reservas sujeto a una maxima tolerancia al riesgo.
De manera mds precisa, las preferencias institu-
cionales de riesgo-retorno son especificadas en
términos del trade-off entre el retorno esperado y
una medida del riesgo como por ejemplo la proba-
bilidad de obtener un retorno negativo.

Restricciones

Las restricciones de inversiéon buscan limitar las
exposiciones no financieras incluyendo riesgos
legales y reputacionales, asi como elementos difi-
cilmente cuantificables de los riesgos de liquidez,
de crédito y de mercado. Para este fin, se pueden
imponer limites a la exposicién a instrumentos
individuales, emisores, sectores, clases de activos,
factores de riesgo, monedas y/o paises.

En lo que respecta al riesgo de crédito, comtn-
mente se establece calificativos crediticios minimos
de corto y largo plazo para las contrapartes de los
depositos y los valores que pueden ser adquiridos.

Expectativas de riesgo-retorno

Otro insumo necesario para la AEA son las expec-
tativas de riesgo y retorno de las distintas clases de
activos, para las posibles asignaciones entre activos y
sobre todo para la asignacién con el nivel de retorno/
riesgo expresado en las preferencias. La elecciéon dela
AEA surge de una interaccién entre las preferencias
y las expectativas de riesgo-retorno.

2 Fisher, Stephen J. y Lie, Min C. (2004). “Asset Allocation for Central Banks: Optimally Combining Liquidity, Duration, Currency and Non-government Risk” en Risk
Management for Central Bank Foreign Reserves. Banco Central Europeo. Pag. 75-95
3Uno de los indices més reconocidos de JP Morgan para inversiones de renta fija. Este indice mide el retorno total que se obtendria al invertir en bonos qubernamenta-
les de 13 paises desarrollados: Australia, Bélgica, Canada, Dinamarca, Francia, Alemania, Italia, Japén, Holanda, Espafia, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos.
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Los retornos histéricos pueden servir como esti-
mados de los retornos futuros, sin embargo se
puede recurrir a modelos que intenten proyectar-
los. Cabe senalar que incluso en estos modelos por
lo general la volatilidad y las correlaciones se basan
en la data histérica.

IV.IMPLEMENTACION DE LA AEA

Para implementar la AEA, por lo general, se recu-
rre a técnicas de optimizacién de portafolio y se
suele tener como objetivo un nivel asociado a una
determinada medida de riesgo.

De este modo, como primer paso se puede utili-
zar la optimizacién media-varianza para determi-
nar la frontera eficiente, definida como el conjunto
de portafolios que maximizan el retorno para cada
nivel de volatilidad. En el segundo paso, las pre-
ferencias de riesgo-retorno de la institucién son
utilizadas para seleccionar la asignacién 6ptima
a partir de la frontera eficiente; por ejemplo, se
puede identificar la duracién objetivo que refleja
la tolerancia al riesgo de la institucién y sus expec-
tativas para luego verificar si el retorno méximo
esperado satisface sus preferencias.

La AEA elegida resulta en una ponderacion de
monedas, clases de activos y vencimientos que se
ven reflejados de manera concreta en un bench-
mark estratégico. El benchmark es cominmente
construido tomando como base indices de mercado
y debe ser rebalanceado a medida que el portafolio
va creciendo o disminuyendo con el fin de mante-
ner en el tiempo el perfil riesgo/retorno deseado.

Adicionalmente, se puede verificar las propie-
dades de las asignaciones de activos independien-

Para implementar la AEA,
por lo general, se recurre a técnicas
de optimizacion de portafolio
y se suele tener como objetivo
un nivel asociado a una
determinada medida
de riesgo

temente de los supuestos hechos en el ejercicio
de optimizacién, a través de la estimacion de sus
propiedades histéricas, del stress-testing, o de la
exposicion a distintos factores de riesgo.

V.EVOLUCION RECIENTE DE LAS METO-
DOLOGIAS DE AEA

En el gréfico 1 se busca ilustrar el proceso de evolu-
cién de las metodologias utilizadas por los bancos
centrales en la AEAS.

Se parte desde el extremo izquierdo del gréfico
con los fundamentos bésicos para la seleccion de
una AEA:

+ Los objetivos de inversion

+ Las preferencias riesgo-retorno

+ El horizonte de inversion

+ Las técnicas de modelacién

A partir de alli se identifican cuatro dimensiones
cuya complejidad aumenta conforme nos move-
mos hacia la derecha del grafico:

1. Internalizacién

Esta dimensidn se refiere a si el proceso de AEA es
tercerizado o si se dedican recursos internos para
la creacién de herramientas cualitativas y cuanti-
tativas que faciliten la generacién interna de las
propuestas de AEA.

En el contexto de un portafolio de renta fija, el ben-
chmark estratégico puede ser construido bien de una
manera simple, mediante la combinacién de indices
publicos existentes elaborados por bancos de inver-
si6n u otros proveedores de indices, o bien puede ser
generado internamente y hecho a la medida de las
preferencias y necesidades de la organizacion.

El construir competencias para el diseiio del
benchmark estratégico de manera interna trae
consigo multiples beneficios, como por ejemplo
el incremento del conocimiento y de las habili-
dades técnicas del personal y de los tomadores de
decisiones. Otras ventajas, son que los benchmarks
internos pueden ser disefiados para cumplir mds
fielmente con los requerimientos de la organizacién
en términos de universo de inversién, horizonte de
inversion, cumplimiento de las restricciones de

riesgo, objetivos de inversion y que estos facilitan
la replicabilidad del benchmark.

2. Construccidn de visiones

Una vez que se ha decidido optar por la cons-
truccién de benchmarks internos, se debe deci-
dir acerca del nivel de sofisticacion técnica que se
empleard en su creacion. En la practica, se sugiere
separar el nivel técnico requerido dependiendo de
si se basa puramente en el andlisis histérico o si se
implementard un enfoque que mira hacia adelante
(forward-looking).

4 La oferta y liquidez de bonos en el mercado de cada moneda, temas legales y tributarios, entre otros.

5 Koivu et al. (2009).
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Esta dimension tiene un gran impacto sobre el
resto de dimensiones, dado que la incorporacién
de visiones explicitas requiere una cierta canti-
dad de sofisticacién metodoldgica y suele tener
un impacto considerable sobre la calidad de las
estimaciones y proyecciones.

3. Integracion de los distintos riesgos
En esta dimensién se determina si los diferentes
riesgos de los portafolios (de moneda, tasa de
interés y crédito) son modelados de manera sepa-
rada o conjunta; y si, ademds, se considera en este
proceso a los pasivos de la institucién.

Con respecto al nivel de integracién de los dis-
tintos riesgos, tipicamente solo el riesgo de mer-
cado, y principalmente el riesgo de tasas de interés,
es modelado en el marco de la AEA, mientras que
otros tipos de riesgos tales como los de moneda,
liquidez y crédito, son tomados en consideracién
mediante la imposicién de restricciones durante
la optimizacién del portafolio. Como resultado,
muchos bancos centrales separan su AEA en dife-
rentes portafolios divididos sobre la base de dis-
tintos objetivos 0 monedas.

4. Optimizacién del portafolio
La dltima dimensién presentada en la figura es la
“optimizaciéon” que finalmente depende del marco

general de asignacién de activos y sobre todo de la
especificacion de las medidas de riesgo y la funcién
objetivo a ser utilizadas.

La etapa de desarrollo mds simple de esta dimen-
sién comprende la seleccién de indices publicos,
basada posiblemente en un andlisis cualitativo o
histérico. En una segunda etapa, de mayor desa-
rrollo, la optimizacién del portafolio representa
una mejora en comparacion con la seleccién de
indices de mercado estdndar. Un punto de partida
para el establecimiento de un marco formal para
la toma de decisiones en la AEA es la teoria de la
optimizacién media-varianza de Markowitz. Luego,
se puede combinar este tipo de optimizacién con
metodologias para la generacién de retornos espe-
rados, estimadores de riesgos para el universo de
inversién relevante y funciones de utilidad apro-
piadamente formuladas.

Finalmente, las limitaciones del uso de meto-
dologias que utilizan el enfoque media-varianza
estdn buscando superarse a partir de mejoras en
los insumos utilizados en la optimizacién (esti-
madores de contraccién, estimadores robustos,
Black-Litterman) o aplicando estadistica basada en
simulaciones (resampling) o incorporando mejoras
en el cdlculo de la solucién éptima (optimizacién
estocdstica, optimizacién dindmica, optimizacion
robusta). |

Evolucién de las metodologias utilizadas por los Bancos Centrales en el AEA
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FUENTE: KOIVU ET Al (2009)
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