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Agenda
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● Fondos soberanos: conceptos básicos y gobernanza

● Gestión financiera: desafíos y tendencias recientes

● Fondo soberando de Noruega: transparencia

● Programa de Asistencia Técnica y Gestion de Reservas (RAMP)



Fondos Soberanos

Conceptos básicos y gobernanza



¿Que son fondos soberanos?
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● Un fondo soberano de riqueza es un fondo de inversión a largo plazo propiedad de una nación 

soberana

─ Distinto de las inversiones de fondos de pensiones nacionales con obligaciones explícitas en materia de 

pensiones, empresas estatales, bancos de desarrollo y fondos de desarrollo, y

─ Distinta de la gestión por parte del banco central de las reservas oficiales de divisas.

● Los fondos soberanos pueden derivarse de diversas fuentes y utilizarse para diversos propósitos.

● Las inversiones aceptables en cada SWF varían de un fondo a otro y de un país a otro.



Tipos de fondos soberanos
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● Fondos de estabilización (Chile, Botswana, Azerbaijan)

● Fondos de ahorro o de generaciones futuras (Noruega, New Zealand, Abu Dhabi)

● Fondos soberanos de riqueza para el desarrollo estratégico (INA, Khazanah, Temasek)

● Otros fondos públicos o estatales:

─ Fondos de Pensiones públicas

─ Reservas internacionales



Los objetivos estratégicos de un fondo son 
clave para definir su hábitat de inversión
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Como están distribuidos los tipos de fondos
por el mundo? 
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Fuente: Global SWF, 2023 Annual Report



1. Marco jurídico sólido

2. Misión bien definida

3. Actividades internas coordinadas con las autoridades 

fiscales y monetarias

4. Reglas claramente definidas para los giros

5. Transparencia para el propietario

6. Clara división de funciones

7. Órganos rectores nombrados de manera predeterminada

8. Órganos rectores que actúan teniendo en cuenta los 

intereses dl fondo soberano

9. Independencia

10. Definición formal del concepto de rendición de cuentas

11. Informes anuales

12. Auditor independiente
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Generally Accepted Principles and Practices for SWF
Princípios de Santiago*

13. Ética y profesionalismo

14. Outsourcing por normas

15. Capacidad para cumplir con las normas de países 

extranjeros

16. Más independencia

17. Cierta transparencia pública

18. Políticas de inversión claras

19. Orientación comercial

20. Restricciones al uso de información privilegiada

21. Políticas de uso de los derechos de los accionistas

22. Gestión eficaz de riesgos

23. Informes adecuados sobre el desempeño

24. Y revisiones frecuentes del cumplimiento de estos 

principios.

*As summarized by Ashby Monk (Institutional Investor, April 2013)



El diseño de los fondos soberanos se basa en 
el marco de políticas y el contexto del país
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Las normas y políticas que dan lugar a la creación de fondos soberanos determinarán el diseño del 

fondo:

─ Tipo de fondo y objetivo institucional, es decir, estabilización macroeconómica, generación de ingresos, transferencia 

intergeneracional de capital, contingencias exógenas, otros 

─ Fuente(s) y condiciones de las entradas al fondo

─ Normas o condiciones explícitas en virtud de las cuales SWF desembolsa fondos para objetivos específicos

Fuera del marco de la política fiscal, otras consideraciones fundamentales que influyen en el diseño de 

los fondos soberanos de inversión son las siguientes:

─ Tratados y acuerdos regionales

─ Calidad de la gestión de gobierno y control de la corrupción

─ Instituciones con mandatos existentes o experiencia en la gestión de activos públicos

─ Acceso a habilidades especializadas



Consideraciones relativas a la gobernanza de 
los fondos soberanos

9

Los mecanismos de gobernanza para administrar los fondos soberanos abarcan una amplia gama de 

posibilidades, con distintos grados de independencia del Gobierno, a fin de equilibrar dos exigencias 

contrapuestas:

● formulación robusta de políticas (bien informadas) e ownership del perfil de riesgo/rendimiento de la cartera 

para alcanzar sus objetivos estratégicos al más alto nivel de patrocinio; y

● delegación de autoridad y responsabilidad para la ejecución a una entidad especializada en gestión 

financiera

La falta de un marco adecuado para separar las decisiones de política de la ejecución puede llevar a 

imponer restricciones ineficientes a las inversiones que no se corresponden con el horizonte temporal 

de inversión ni con la tolerancia al riesgo de los fondos soberanos



Principios de buena gobernanza para las 
carteras de inversión a largo plazo
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Objetivos institucionales 
claros formulados en el 

mandato legal

Elaboración de políticas bien 
informadas y ownership del perfil de 
riesgo/rentabilidad de la cartera al 

más alto nivel de patrocinio.

Delegación clara de autoridad y 
responsabilidad a una entidad 

especializada en gestión de activos 
para la implementación.

Controles y supervisión eficaces 
respaldados por normas reconocidas de 

cuidado prudencial

Transparencia y comunicación



Gobernanza: ¿quién toma qué decisión?
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Decisiones de Política

Determinación de los principios de política 

de inversión que deben regir la gestión de 

los fondos para alcanzar objetivos de largo 

plazo.

Comité de Inversiones

Traducción de principios políticos en 

índices de referencia y directrices de 

inversión

Departamento de Gestión

Gestión de carteras de conformidad con 

las directrices de inversión aprobadas

Decisiones 

estratégicas

Decisiones sobre la 

implementación

Decisiones tomadas 

con menos 

frecuencia

Decisiones tomadas 

con mayor 

frecuencia



Parlamento-Legislación

- Ministro de Finanzas

- Junta Independiente

-Entidad de gestión de inversiones

[-Banco central ]

Gerentes Internos
Administrador de 

activos A

Administrador de 

activos C

Administrador de 

activos B

Principal: Dueño de los Activos

Agente: gestor de activos

Investment Advice Policy Advice

Principios basicos: Relacion principal-agente estilizada

12 Source: World Bank Treasury. Similar chart can be found in referenced IMF paper on slide 9



Gestión financiera

Desafíos y tendencias



2022 - un año difícil para gestores de activos públicos
El primer año con reducción del valor total de los activos

Fuente: Global SWF, 2023 Annual Report



Desafíos en 2022:

● Geopolítica

● Alta inflación

● El aumento de las tasas de interés, y 

● Rendimientos significativamente negativos en 
ambas acciones y bonos

2022 - un año difícil para gestores de activos públicos
Todas las clases de activos tuvieron retornos negativos

Fuente: Global SWF, 2023 Annual Report



Sin embargo, se espera 
que la industria continue 
creciendo fuertemente



● El número de fondos estratégico ha crecido 

bastante

● Sin embargo, el análisis de los fondos 

‘flexibles’ (al lado) muestra una trayectoria 

interesante (efecto COVID)

● La respuesta acerca de inversiones 

domésticas o internacionales no es universal

● Es razonable esperar aumento de 

inversiones domésticas

Algunas tendencias recientes
Inversión doméstica x inversión internacional



Algunas tendencias recientes
Inversión verde



Fondo soberano de riqueza 

de Noruega

Aspecto destacado: transparencia



Estrategia de inversión basada en el objetivo y característica 
del fondo y creencias de inversión
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El mayor retorno financiero posible a largo plazo medido en una canasta de monedas 

internacionales dentro de un nivel moderado de riesgo.

La estrategia de inversión se caracteriza en particular por:

➢ Amplia diversificación

➢ Cosecha de primas de riesgo (SAA 70% renta variable, 30% renta fija)

➢ Un grado moderado de gestión activa (las clases de activos no cotizados forman parte de la 

gestión activa de NBIM)

➢ Gestión responsable

➢ Eficiencia de costos 



La cartera está invertida a nivel mundial en 
acciones, renta fija y inmuebles.
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La fuerte

creencia en una 

amplia

diversificación

hace que un 

portafolio global

sea lo natural 

desde un punto de 

inversión

estrategica



Los requisitos de presentación de informes en el mandato del Ministerio de Hacienda garantizan 
la transparencia sobre la asunción de riesgos en la gestión activa
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Información adicional disponible en el sitio web de NBIM:

• Series temporales para cada clase de activo con rendimientos mensuales del índice de 

referencia y de la cartera

• Conjunto de datos y descripción de la metodología para las pruebas de estrés.

• Informes de certificación GIPS de terceros (Global Investment Performance Standards)



RAMP

Programa de Asistencia Técnica y 

Gestión de Reservas 



¿Qué es el RAMP?

Asistencia 
Técnica

Entrenamiento 
Ejecutivo

Red global
Gestión de 

activos

• Desarrolla la capacidad de gestión 
de inversiones de las instituciones 
de gestión de activos públicos.

• Sirve a bancos centrales, fondos 
públicos de pensiones, fondos 
soberanos e instituciones 
financieras internacionales.

• Misión e impacto de RAMP (vídeo)

https://www.youtube.com/watch?v=mAo9rzjveFA&list=PLuz9mCSZhLGnT5FY36a0_Li2YH5bEN-RO&index=1


Descripción general

• RAMP se fundó en 2001 y ha asesorado a más de 100 
instituciones de gestión de activos públicos

• Incluye más de 70 miembros, principalmente bancos centrales, 
que en conjunto administran más de 2 billones de dólares en 
activos financieros

• Opera según un modelo sin fines de lucro: todas las tarifas 
cobradas por los servicios se devuelven a los miembros en forma 
de servicios

• Leer: Las dos décadas de RAMP invirtiendo en administradores 
de reservas (CentralBanking.com)

https://www.centralbanking.com/central-banks/reserves/7898741/two-decades-of-investing-in-reserve-managers-world-bank-treasurys-ramp
https://www.centralbanking.com/central-banks/reserves/7898741/two-decades-of-investing-in-reserve-managers-world-bank-treasurys-ramp


Asitencia Técnica

Asistencia 
técnica

Gobernanza

& Legal

Asignación 
estratégica 
de activos 

(SAA)

Gestión de 
la cartera

Gestión de 
riesgos

Operaciones 
y TI

• RAMP ayuda a los miembros 
a abordar cuestiones 
específicas de la institución y 
obtener acceso a más de 70 
años de conocimiento en 
gestión de activos públicos.

• Cubre todos los aspectos de 
la gestión de activos 
públicos.



Red global de miembros diversos

31%

28%

21%

11%

8%1%

Sub-Saharan Africa

Latin America & Caribbean

Europe & Central Asia

East Asia & Pacific

Middle East & North Africa

South Asia

37%

29%

25%

9%

Lower Middle Income

Upper Middle Income

High Income

Low Income

Income Group       Region

56 
bancos centrales

7 
Fondos Públicos de 

Pensiones

6 
instituciones financieras 

internacionales

3 
fondos soberanos

72 
miembros



Más información

World Bank Treasury

LinkedIn

RAMP YouTube

Click a video to play it

RAMP Website 

ramp.worldbank.org

https://www.youtube.com/watch?v=7FJ1IWfkqww&list=PLuz9mCSZhLGnT5FY36a0_Li2YH5bEN-RO&index=4
https://www.youtube.com/watch?v=mAo9rzjveFA&list=PLuz9mCSZhLGnT5FY36a0_Li2YH5bEN-RO&index=1
https://www.youtube.com/watch?v=L4-w931FvW4&list=PLuz9mCSZhLGnT5FY36a0_Li2YH5bEN-RO&index=5
https://www.youtube.com/watch?v=SnhedD5Ff2Q&list=PLuz9mCSZhLGnT5FY36a0_Li2YH5bEN-RO&index=3
https://www.linkedin.com/company/the-world-bank-treasury
https://www.youtube.com/playlist?list=PLuz9mCSZhLGnT5FY36a0_Li2YH5bEN-RO
https://ramp.worldbank.org/
https://ramp.worldbank.org/
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Gracias!

Rodrigo Cabral
Senior Financial Officer
Capital Markets and Investments

rcabral@worldbank.org
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