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Relacion entre VaR y rendimiento en los fondos de
deuda

Sobre " Bertha Cantii" Por Bertha Cantu
Para decidir una inversion, los rendimientos y el riesgo que asumen los fondos

de deuda (FID) son importantes. Un factor para evaluar la exposiciéon es el
valor en riesgo (VaR por value at risk), calculado por disposicion de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores y cuyo limite se estipula en cada
prospecto de informacion.

El VaR aporta gran valor a las decisiones al considerar el riesgo que asume un
FID respecto al rendimiento potencial y permitir compararlo con los de sus
pares. Al cierre de agosto de 2016, la media del VaR registrado por 239 FID se
analiz6 en conjunto con su rendimiento mensual anualizado promedio. Los
fondos se agruparon por calificacion de riesgo de mercado (RM), de RM1(mex)
para “extremadamente bajo” a RM7(mex) para “muy alto” y ME para “moneda
extranjera”.
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Consumo del Limite VaR por Calificacion de Riesgo de Mercado
Al 31 de agosta de 2016
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Mola: Se analizaron 238 fondos, Se excluyenon los fondos que no estan abieros al pdblico invarsionista v los gue
md rapartaron su VaR promedio.

Fuenle: Praspactos de los fondas de deuda y Carleras de Valores al cierre de agosto de 2076

También se observoé el consumo promedio de VaR en relacion con el promedio del limite establecido.

Promedio de Limite de VaR por Calificacion de Riesgo de Mercado
Al 31 de agosto de 2016
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Maoda: Se analizaron 230 fondos, Se excluyenon loe londos que no estan abienos al pablico nvarsionista vy los gue
e mapartaron su Val promedio.
Fuenle: Prospactos de los fondos de deuda.




La gréfica “Promedio de VaR y Rendimiento Mensual Anualizado Promedio”, al cierre de agosto de 2016, muestra
que los promedios de VaR aumentan conforme crece la sensibilidad a las condiciones cambiantes del mercado, con lo
que se visualiza un incremento de 40% en el VaR promedio de los fondos RM7 con respecto al del nivel inmediato
inferior. No se aprecia esa tendencia en el rendimiento mensual anualizado promedio de cada grupo; incluso, el
rendimiento de los grupos de mayor riesgo, RM6 y RM7, refleja una disminucion importante respecto al de RM5. Se
puede apreciar que los fondos con RM1 (VaR de 0,00%) generaron el rendimiento mas alto (3,32%).

Consumo de VaR en la Generacion de Rendimientos

El bajo rendimiento promedio de los grupos RM6 y RM7 lo explica la volatilidad, que los ha encauzado a reducir el
riesgo. Su consumo reducido del limite de VaR en agosto de 2016 se aprecia en la grafica “Consumo del Limite VaR
por Calificacion de Riesgo de Mercado”.

Promedio de VaR y Rendimiento Mensual Anualizado
Promedio por Calificacion de Riesgo de Mercado
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reparlaron su Yalk promedio.
Fuenie: Prospeclos de los Fondos de Deuda, Valmer y Carleras de Valores al ciere de agosio de 2016.

El consumo se incrementa conforme lo hace la sensibilidad, excepto para el grupo RM7. El grupo ME es el de mayor
consumo de VaR, debido principalmente a la volatilidad del tipo de cambio peso-dolar.

Fitch Ratings opina que es muy importante analizar en conjunto las variables de riesgo y rendimiento, ademas de
considerar la aversion personal al riesgo al elegir un fondo, el cual podria generar un rendimiento similar al de otro,
con mayor riesgo asumido. En el ejercicio, si bien no se observa una diferencia sustancial del rendimiento mensual
anualizado promedio entre la mayoria de los grupos (RM1, 3,32%; RM6, 3,32%), se ve una variacion relevante en el
riesgo que asumieron (RM1, 0,00; RM6, 0,42). En promedio, los fondos de RM1, de menor riesgo, otorgaron un
rendimiento similar al de los de RM6, de VVaR mayor. De igual forma, ya que la variacion del limite de VaR se alinea
al cambio de la sensibilidad a condiciones variables del mercado, la calificacion de riesgo de mercado, que expresa
dicha sensibilidad, resulta relevante en la toma de decisiones.
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