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Que es el uso homogeneode VaR y
Renta Variable en Siefores Basicas

SBs CON MAYOR APROVECHAMIENTO

El' uso homogéneo y reducido de los porcentajes de VaR y demds pardametros del régimen de inver-
sién tiende a igualar y limitar el resultado de la gestion en las cuatro SBs.

LAS SIEFORES Bisicas (SBs) fue-
ron creadas con el fin de clasificar
a los trabajadores acorde al tiem-
po faltante para su jubilacién vy,
consecuentemente, su capacidad

diferente para asumir riesgos al

buscar objetivos de rentabilidad

distintos en beneficio de su pen-
sion. Esto se plasma en un régi-
men de inversion oficial que exhi-
be limites por tipo de inversion y
mdximos de riesgo (valor en ries-
g0, VaR por value at risk) para ca-
dauna de las Siefores, sin que sea

indicacion del grado en que deben

exponerse. Por tanto, se esperaria

que las sociedades tomaran nive-
les disimiles de riesgo que corres-
pondieran a los limites, oportu-
nidades de inversion y clase de

afiliados.

|
Entre mas largo sea el pe-
riodo, mayor riesgo se pue-
de asumir, dado que hay mas
tiempo para atenuar los mo-
vimientos del mercado y de
otros factores.

El VaR estd definido por la
Consar como “la minusvalia o
pérdida que pueda tener el Ac-
tivo Administrado por la Siefore
(...), en un periodo determina-
do”. En especifico, es la cuanti-
ficacion del riesgo que asume un
portafolio.

Existen varias clases de ac-
tivos con potencial de alcanzar
rendimientos mds altos y que
exhiben riesgo mayor en térmi-
nos de volatilidad de los precios,
mientras que los instrumen-
tos madas estables suelen ofre-
cer rentabilidad inferior. Ade-
mds, hay una relacion entre la
capacidad de absorber riesgos y
el horizonte de inversion. Entre
mds largo sea el periodo, mayor
riesgo se puede asumir, dado
que hay mds tiempo para ate-
nuar los movimientos del mer-
cado y de otros factores. Bajo
esta premisa, se esperaria que
la Siefore Basica 4 (SB4), que
agrupa a las personas mds jove-
nes, tomara riesgos superiores a
losde las SBs 3, 2 y 1.

Uso del presupuesto de
riesgoy efectos

Tras la medida de riesgo subyacen
elementos y componentes que es
preciso considerar:

- El portafolio que aspira a ren-
dimientos mds altos contie-
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ne mayor VaR y podria experi-
mentar minusvalias o pérdidas
superiores a las de una cartera
con VaR mds pequeno a cam-
bio de rendimientos potencia-
les inferiores.

- La rentabilidad que se espe-

ra de los instrumentos de deu-
da de largo plazo (como bonos
M y Udibonos), renta variable
(acciones, Fibras, CPO) y es-
tructurados (CKD) es superior
a la implicita en los de deu-
da de corto plazo y, por tanto,
significa riesgos mds elevados.

- El régimen permite que cada

SB asuma un limite de riesgo
de mercado diferente por me-
dio del VaR. Sin embargo, al
establecer limites de exposi-
cion idénticos en valores ex-
tranjeros, divisas, y calidad

crediticia, les facilita la misma
exposicion porcentual.

- Los limites de inversioén en renta

variable paralas SBs 4, 3y 2 son
mas altos que los pardmetros de
riesgo: la SB4 tiene un tope de
renta variable que es 4.5 veces
mds grande que el de la SB1 y un
techo de VaR 3 veces superior.
Ello habria de dar lugar a que
la SB1 asumiera, proporcional-
mente, mas riesgo que las otras
SBs mediante titulos de deuda
de largo plazo y divisas.

- Para estar en condiciones de lo-

grar rendimientos mds altos
acordes a su régimen, objetivo y
horizonte de inversion, las SBs
4, 3y 2 habrian de contar con
mayores porcentajes de riesgo y
de renta variable, ambos esca-
lonados y descendentes, que las
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de 1a SB1, que ademds estuvie-
ran combinados y con montos
considerables de titulos de deu-
da corporativos, internaciona-
les y de plazos largos.

Mads VaR para los
jovenesy su efecto

Al 31 de marzo del 2017, en gene-
ral, las SBs 4, 3 y 2 asumian por-
centajes homogéneos de riesgo:
las cifras de VaR mds altas eran
de 0.99, 1.04 y 0.99%, respec-
tivamente (las de menor expo-
sicién, de 0.39, 0.35 y 0.34%,
en el mismo orden). Eso daba
lugar a que hubiera un aprove-
chamiento desigual del limite:
las primeras cifras de VaR de ca-
da grupo de SBs equivalian res-
pectivamente al uso de 47.14,
74.29 y 90% del potencial (las

de riesgo mas bajo, a 18.57, 25y
30.91%, en igual orden).

Conforme a la regulacion, el
grado de riesgo y las proporcio-
nes de renta variable y demds
clases de activos habrian de ser
distintos en cada tipo de SB. En
la préctica, los grupos de SBs 4,
3 y 2 tenian porcentajes de VaR
similares, como si respondieran
al mismo objetivo o fueran para
trabajadores de un sélo rango de
edad. El grupo de SB1 mantenia
en general porcentajes diferen-
tes, aunque no por mucho.

La inversion en renta varia-
ble si tenfa diferencias, aun-
que pequefias y era escalona-
da entre las SBs 4, 3y 2, si bien
las proporciones de consumo
apenas superaban 50 por cien-
to. Luego de la ampliacion re-
ciente del limite, ocho de las
11 SB1 permanecian con me-
nos de 5% de los activos, lo que
equivalia a menos de 50% de
aprovechamiento.

Fitch Ratings estima que cada
grupo de Siefores habria de tener
porcentajes de VaR con diferen-
cias respecto al de las otras con-
gruentes con el limite regulato-
rio, aun cuando no se explotara
100% del potencial con los ajus-
tes prudenciales consabidos, se-
gun las estrategias y condiciones
de mercado. Si en los cuatro gru-
pos de SBs se viera el mismo gra-
do de consumo del VaR, se di-
ria que la SB4 toma riesgos mas
elevados que la SB3; éstas a su
vez, mds que la SB2 y esta ulti-
ma, mds que la SBI. Se entende-
ria entonces que la toma de ries-
gos se realiza acorde al objetivo
de rendimientos y el perfil de los
afiliados. Asimismo, Fitch opi-
na que para generar porcentajes
de VaR diferenciados, que signi-
fiquen a su vez diferentes aspira-
ciones de rendimiento, los ad-
ministradores habrian de hacer
desiguales, sobre todo, los por-
centajes de renta variable sobre
los activos totales.

El uso homogéneo y reducido
de los porcentajes de VaR y de-
mads pardmetros del régimen de
inversion tiende a igualar y li-
mitar el resultado de la gestién
en las cuatro SBs.

La diferenciacion de los por-
centajes justificaria la existen-
cia de cuatro o mds SBs, la es-
tratificacién de los afiliados en
diversos segmentos segun su
edad y la provision de recursos,
elementos y personal con capa-
cidades variadas de las afores.



