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¿A DÓNDE VA EL TIPO DE CAMBIO?



PERO, POCOS PUEDEN SABER ADONDE VA
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MUNDO FINANCIERO ES EXTREMADAMENTE COMPLEJO



¿CÓMO ENTENDER ESTA COMPLEJIDAD?



AGENDA

•Gestión de portafolio

• Tendencias

• Implicancias

• Comentarios finales



I. GESTIÓN DE PORTAFOLIO



GESTIÓN DE PORTAFOLIO (O GESTIÓN  DE ACTIVOS)
… equivale a encontrar la mejor dieta



GESTIÓN DE PORTAFOLIO
… por los ingredientes son activos financieros



GESTIÓN DE PORTAFOLIO
Contribución de la academia

William F. Sharpe

Nobel Economía 1990

Harry Markowitz

Nobel Economía 1990

"for their pioneering work in the 

theory of financial economics"



GESTIÓN DE PORTAFOLIO
Inversionistas tienen preferencias

Riqueza

Utilidad



GESTIÓN DE PORTAFOLIO
Inversionistas son adversos al riesgo
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GESTIÓN DE PORTAFOLIO
Activos financieros presentan diferentes características 
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GESTIÓN DE PORTAFOLIO
Combinar activos diversifica los riesgos

Bonos

Acciones



GESTIÓN DE PORTAFOLIO
Contribución de la academia

Robert J. Shiller

Nobel Economía 2013

Eugene Fama

Nobel Economía 2013

Lars Peter Hansen

Nobel Economía 2013

“for their empirical analysis of asset prices”



GESTIÓN DE PORTAFOLIO
Activos son etiquetas, lo importante es el factor de riesgo
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GESTION DE PORTAFOLIO
Dentro de cada clase de activo, existen factores – Value Investing

•Métricas claves de “value investing”

• Price to Earnings : Valor de la acción / Utilidad por acción 

• Empresas “Value” P-E  < <  Empresas “Growth” P-E

• Netflix P-E : 158

• Ford P-E : 5.76



GESTION DE PORTAFOLIO
Value Investing genera mayor retorno, pero a un costo

Value Index vs. ACWI



GESTIÓN DE PORTAFOLIO
Contribución de la academia

Richard Taller

Nobel Economía 2017

Daniel Kahneman

Nobel Economía 2002

“for having integrated insights from psychological 

research into economic science, especially 

concerning human judgment and decision-making 

under uncertainty”

“for his contributions to behavioral economics”



GESTIÓN DE PORTAFOLIO
Ser humano no es necesariamente racional

Tiene dos opciones

A. Perder 500 dólares 

B. Perder 1000 dólares con probabilidad 0.5

Un individuo racional, elegiría A

Aversión a la pérdida nos lleva a buscar riesgo



GESTIÓN DE PORTAFOLIOS
Factor Momentum

Momentum Index vs. ACWI



GESTIÓN DE PORTAFOLIO
Ejemplos de irracionalidad



GESTIÓN DE PORTAFOLIO
Exuberancia Irracional



GESTION DE PORTAFOLIO
Errores se repiten en diferentes momentos, lugares y mercados



II. TENDENCIAS



TENDENCIAS
Insumos y la tecnología están evolucionado

Artificial intelligence / machine learning

Machine readable news / Social sentiment

Big data



TENDENCIAS
Medición adelantada de factores macroeconómicos – Ejemplo PriceStats (SSA)

Inflación US Inflación Eurozona

Inflación Japón Inflación EM



TENDENCIAS
Medición de lo que otros hacen – Behavioral Risk Scorecard (SSA)

Flujos semanales



TENDENCIAS
Medición de lo que poseen y no poseen – Behavioral Risk Scorecard (SSA)

Posicionamiento Mensual



TENDENCIAS
Medición de la actitud frente a un activo – MediaStats (SSA)

Media Sentiment Indicator



TENDENCIAS
O frente a un tópico en particular – Geopolitical Risk dashboard (Blackrock)



III. IMPLICANCIAS



IMPLICANCIAS
Nuevos productos y servicios – Quant Funds / Smart Beta ETF

Uso de modelos matemáticos 

complejos para la toma de decisiones 

de inversión

Uso de reglas para generar exposición 

a factores (value, momentum, etc)



IMPLICANCIAS
Impacto sobre el mercado laboral es profundo

Tendencias de contratación por roles, 2013 - 2017



IMPLICANCIAS
De la mano con la adopción de nueva tecnología



IMPLICANCIAS
Externalización de tecnología 

$6.3 trillones AUM Dic 17 (1st) Rentar el sistema por comisión



IMPLICANCIAS
Nuevos participantes

Identificación de tendencias macroeconómicas a 

través de machine learning

Fondo de inversión que imita el performance de “All

Weather Fund” de Bridge Waters (cap 100 

millones) 

Analizan datos no estructurados con el fin de 

mejorar la toma de decisiones financieras



COMENTARIOS FINALES

Sobre la gestión de portafolios

1. Invierta pero con diversificación

2. Sea paciente y consistente en el tiempo – evite sus sesgos

3. Explote a su favor los sesgos de demás



COMENTARIOS FINALES

Sobre las tendencias e implicancias

1. El arte de invertir se ha convertido en ciencia

2. Los insumos para invertir están evolucionando



MUCHAS GRACIAS


