MEDIO:  EL FINANCIERO
SECCION: MERCADOS
PAGINA: 30

FECHA: 25/JUNIO/2015

Comunicacion

RINCON DEL EXPERTO

Valor en riesgo en fondos,
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Fl factor masobservadoenlos fondosde inver-
sidn es el rendimiento, mientras que el hori-
zonte mas analizado es de 365 dias.

Una medida de riesgo que se puede eva-
luar para un andlisis integral al momento
de invertir es el valoren riesgo, (VaR por sus
siglas en inglés: value at risk). Este puede
consultarse en las carteras semanales que
publican las administradorasen sus paginas
eninternet.

La Circular Unica emitida define el VaR.
como “la minusvalia que puedan tener los
activos netos de un fondo de inversién, con
un nivel de confianza y en un periodo deter-
minado”

Ademds, estipula que su medicién debe ser
diariay, aunque dejala decisionalaoperadora
sobreelmodeloa utilizaryel limite a estipular,
estable ce un nivel de confianza de 95 porcien-
to, un periodo minimo de muestrade unafioy
horizonte de undia.

El método de cdlculo més utilizado por las
operadoras es el de simulacién histérica. Phi-
lippe Jorion lo define como “El VaR mediante
simulacros histéricos de todos los escenarios
posibles con las tasas actuales y reevaluacién
deposicionesen lacartera”.

Hasta abril del afio en curso, 23 de las 28
operadoras empleaban dicho método. Fitch
opina que el hecho de que la mayoria de las
administradoras utilicen el mismo procedi-
miento facilita la comparacién del riesgo asu-
mido por diversos portafolios con estrategias

23 Operadoras

Utilizan el método de simulacién histérica
para calcular el valorenriesgo de losfondos
quemanejan, lo que facilitala comparacién
delosportafoliosyaqueen el mercado
existen 28 operadoras registradas.

retarlo?

similares, debido a que permite identificar
aquellos con riesgos mayores.

Elaumentodeeste puede derivar de factores
diversos, entre los cuales estdn la seleccién de
emisiones con riesgo crediticio alto, la inver-
siénenvalores de duracién elevada o a tasa
fijay el uso de instrumentos sofisticados como
derivados o notasestructuradas.

El inversionista debe considerar la brecha
entre el VaR promedio mensual y el maximo
establecido para dimensionar el riesgo del
fondo ytomarlas decisiones adecuadas.

Fitch analizé 258 fondosde deudaconinfor-
macién actualizada al cierre de abril de 2015
y observé que el consumo del VaR estipulado
promedié 22 porciento. Estoreflejaque lama-
yoria de los fondos procuranorebasar el limite
¥, en cierta medida, permite interpretar que
operan de forma conservadora con respectoa
surégimen de inversién, puesto que este para-
metroesparte del mismo.

Parainterpretarel VaR en un fondo de deu-
da, puede utilizarse como ejemplo uno con
activos de10 mil pesos, con limite de VaR de
0.01%, horizonte de tiempo de un dia y nivel
de confianzade 95 porciento. Enunescenario
pesimista, la pérdidaméaxima que podriatener
este fondoendicho perfodoequivale aun peso.
Lasadministradoras estipulanensus informes
que la medidaesvalida (inicame nte en condi-
cionesnormales de mercado.

ElVaR tiene relacién intrinseca con laca-
lificacidn de riesgo de mercado, debido a
que este es uno de los riesgos principales
querefleja.

Enla grifica adjunta se visualiza que, a me-
dida de que el riesgo de mercado es mayor,
también loes el limite de VaR establecido por
la operadora para cada fondo. La brecha mas
importante se daentre los niveles de riesgo de
mercado 3y 4, el cualva desde ‘bajoa modera-
do’ hasta ‘moderado’. También se observa un
riesgo mayor en los aplicables a los fondos de
largoplazo (5,6 7).

ElVaR es fundamental para que el inver-
sionista pueda realizar una toma de decisién
integral. Al considerarlo en conjunto con la
calificacién del fondoysus rendimie ntos histé-
ricos, puede determinarnosololainversiénen
elfondo que ofrezca un rendimientopotencial
atractivo, sino que ademésseadaptea su perfil
deriesgo.

Promedio de Limite de VaR por Calificacion de Riesgo de Mercado
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SE EXCLUNERDN LOSFONDOS QUE NO ESTAN ABIERTOS AL PUELICO INVERSIDNISTA. SE ANAL ZARON 272 FONDOS.

FUENTE: PROGPECTDS DE LS FONDQS DE DEUDA
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