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Introducción y Objetivos

El objetivo de este reporte es cuantificar los riesgos asociados a los portafolios, en

relación a la facilidad para liquidarlos, los montos probables de pérdida y la

sensibilidad a ciertas variables externas.

Para conseguir lo anterior, se muestran cuatro medidas que permiten simular el

nivel de pérdidas que podrían sufrir los fondos en distintas circunstancias. Para

determinar qué circunstancias simular, nos enfocamos en aquellos que tengan un

impacto negativo en los retornos (stress test), representando escenarios más

negativos que los mostrados en la simulación de retornos de un objetivo de

inversión.

Realizar este tipo de ejercicios nos permite visualizar cuánto podrían perder los

fondos si ocurre un escenario extremadamente negativo. Su objetivo es entender las

exposiciones de riesgo que tiene el portafolio, y así no tomar riesgos indeseados.

El foco de esta prueba de tensión estará dada en 3 tópicos principalmente,

buscando abarcar la totalidad de los riesgos financieros relevantes para los fondos

administrados.

El riesgo de liquidez es un tipo de riesgo financiero que ha ido cobrando cada vez

más relevancia en la industria por sus importantes implicancias en el ecosistema

financiero. Para testear nuestra capacidad de liquidez haremos 2 pruebas: worst

case, enfocada en un escenario histórico ya ocurrido, pero llevado a valores

actuales. También testeamos la liquidación de fondos, para ver cuánto nos



demoramos en liquidar la totalidad de nuestros fondos, y también sirve para

observar la calidad de los instrumentos que manejamos por fondo.

El análisis de sensibilidad nos permite observar cuán expuesto está cada uno de los

fondos a variables relevantes de mercado. Así vemos como cambios en las

condiciones de mercado pueden afectar directamente a nuestros fondos. El

determinar cuantitativamente la exposición de los fondos a variables específicas,

nos permite luego de dar como input shocks específicos y analizar su

comportamiento simulado.

Otro tópico de riesgo financiero abarcado en este reporte serán las medidas de

riesgos, estas son medidas basadas en la historia de los fondos y se sitúan en los

peores días de retorno (percentil 1% y 5%), estas medidas son el Value At Risk (VaR)

el cual indica la pérdida esperada a partir de situarse en los percentiles ya

mencionados. También incluimos el Conditional Value At Risk (CVaR) o Expected

Shortfall, el cual es una medida de riesgo aún más ácida, el cual asume el promedio

de pérdida esperada luego del percentil dado, o el llamado riesgo de cola, eventos

poco frecuentes que acarrean pérdidas importantes.

Por último agregar que para la totalidad de los ejercicios aquí presentados se usó

data histórica para los fondos desde el 01/10/2007 hasta el 01/09/2022. La moneda

funcional será el peso chileno (CLP).



Pruebas de liquidez

Liquidación de fondos

Este ejercicio consiste en generar un escenario hipotético donde los usuarios quieren

liquidar el total de sus fondos. Por tanto queremos testear cuánto nos

demoraríamos hoy en rescatar el 100% de lo invertido en los distintos instrumentos

en donde contamos con posiciones.

Resultados

La siguiente tabla muestra el porcentaje acumulado de los activos que pueden ser

liquidados, cada cierta cantidad de días corridos.

Porcentaje acumulado del patrimonio de los fondos liquidados

Fondos / Días 1 2 3 7

Risky Norris 2% 93% 93% 99%

Moderate Pitt 21% 64% 64% 67%

Conservative Clooney 35% 57% 57% 57%

Very Conservative Streep 2% 2% 57% 57%

Fondos / Días 30 90 180 360

Risky Norris 100% 100% 100% 100%

Moderate Pitt 88% 89% 99% 100%

Conservative Clooney 79% 82% 98% 100%

Very Conservative Streep 68% 76% 89% 100%

Tabla 1: Resultados porcentuales para la cantidad de días en que demora

ser liquidado cada fondo.

Estas estimaciones están basadas en los siguientes supuestos:



● Para los ETF extranjeros denominados en moneda extranjera, la venta se

liquida en 1 día y los dólares (o moneda extranjera) se venden al siguiente día.

● La liquidez de los fondos nacionales y/o instrumentos tipo fondo de inversión

(CFI) se calculan en base a las instancias de rescates directos con el emisor,

descrita en los reglamentos internos. Para todos estos casos analizados nos

situamos en el peor plazo posible de rescate. Además para ninguno se

supuso que se podían liquidar en un mercado secundario en el mismo día.

● El precio de cada cuota corresponde al día del ejercicio, 01/09/2022,

igualmente se usaron las condiciones impuestas por los reglamentos internos

de hoy.

Los resultados hacen lógica con lo esperado, dado que Risky Norris tiene la mayoría

de sus instrumentos en ETF extranjeros, su liquidación es cercana al total en apenas

7 días, luego cada fondo tiene un comportamiento distinto de liquidación por el tipo

de instrumento que lo componen.

Worst Case

Esta segunda prueba de liquidez consiste en utilizar los datos históricos de

retiros y depósitos y situarnos por cada fondo el día en el que en el neto hubo

la mayor salida de fondos, pensando en salidas en términos de rescates

solicitados por los clientes. Se hace por separado por cada fondo, dado que

cada uno es una entidad legal distinta y, por consiguiente, cada uno debe

tener sus propios elementos para afrontar una situación de contingencia de

liquidez, como lo es este escenario simulado.



Resultados

Fondo
Máximo

rescate por
fondo

Fecha
Ocurrido

Monto a
liquidar (CLP)

Dias para ser
liquidado

Risky Norris -7,95% 04/02/2020 -19.287.357.828 2

Moderate Pitt -2,23% 29/04//2020 -4.966.114.661 1

Cons. Clooney -7,09% 03/02/2020 -4.309.056.215 1

V.C. Streep -20,68% 17/02/2020 -16.731.525.185 3

Tabla 2: Resultados test de liquidez worst case. El monto a liquidar es

conseguido multiplicando el Máximo rescate por el AUM al 01/09/2022

Por cada fondo se muestra su información relevante. Para el cálculo del monto a

liquidar se toma el porcentaje de mayor salida, descrito en el párrafo anterior,

multiplicado por el AUM del fondo respectivo al 01/09/2022 que es el día que se corre

este ejercicio.

En general podemos observar que los resultados son bastante satisfactorios y cada

fondo puede responder con rapidez a este escenario simulado.



Medidas de riesgo

Value at Risk y pérdida esperada

Para medir los riesgos de cola, calcularemos primero el Value at Risk (VaR) que nos

permite ver ex-ante cuánto es lo mínimo que podría perder un fondo con cierta

probabilidad en un periodo. El VaR calculado en este informe será mensual, para

probabilidades de 1% y 5%.

Para calcular el VaR para nuestros fondos, tomamos la serie de retornos diarios

históricos de todos los instrumentos que están contenidos en ellos. Luego ajustamos

la serie por sus weights hoy y creamos una serie de retornos ex-ante. Luego

obtenemos aquellos retornos que estén en el percentil 1 y 5. Los resultados se

muestran junto a los de VaR Condicional. Asumiendo que se sobrepasó la pérdida

del VaR, la pérdida esperada (o CVaR) indica el promedio de pérdida que se podría

obtener en esa porción de la distribución (“la cola”).

No solo nos interesa la pérdida esperada con cierta probabilidad, si no que la

esperanza de dicha pérdida, es decir, cuánto perderíamos en el peor de los casos en

promedio, con un 1% o 5% de probabilidad. Para calcular este indicador, tomamos la

misma serie de retornos que obtuvimos con el VaR, seleccionamos todos los

resultados desde el percentil 5 o 1 hacia abajo y los promediamos. Al igual que el

VaR, se calcula de forma mensual.

Resultados



A continuación, se muestran los resultados del VaR y pérdida esperada para cada

portafolio

Imagen 1: Resultados de CVaR y VaR al 1 y 5%  para cada fondo.

Los resultados están mostrados para determinar cuánto podría perder cada fondo

en cada uno de estos escenarios propuestos con las distintas medidas de riesgo y

percentiles propuestos. Dado que los fondos tienen distintos perfiles de riesgo, se da

la lógica que cada fondo en esta prueba de tensión tiene un comportamiento

distinto, pero acorde a su perfil de riesgo. Es decir a mayor riesgo, mayor pérdida

esperada en el corto plazo, como ocurre con Risky Norris, por ejemplo.

Es necesario remarcar que el portafolio Very Conservative Streep tiene una porción

importante de activos alternativos. Los subyacentes de estos activos no tienen

precios de mercado diarios, por lo que no tienen volatilidad. Para poder hacer el

análisis anterior, se ocuparon activos de crédito comparables que sí tienen precios.



Análisis de sensibilidad

Cambios en variables externas, como las tasas de interés, la rentabilidad de índices

accionarios o el tipo de cambio, tienen un efecto sobre el valor de los fondos.

Intuimos que dicho efecto es diferente para cada fondo porque cada uno está

compuesto por distintos instrumentos; por ejemplo, el fondo más riesgoso (Risky

Norris) está compuesto en un 100% por dólares y renta variable, mientras que

Conservative Clooney solo tiene un 34% de exposición a USD y un 100% en renta fija.

Un análisis de sensibilidad determina en primer lugar cuál es el impacto de cada

variable en la rentabilidad y luego simula una alteración importante en cada

variable por separado. Debido a la composición de los fondos, las variables a

considerar serán las siguientes:

1. 10Y Treasury Bond (renta fija).

2. USD/CLP (tipo de cambio).

3. Futuro de Cobre a 12 meses.

4. Futuro a 12 meses del WTI (petróleo).

Ninguno de los fondos contiene estos commodities ni futuros del mismo, pero con

esto testeamos la dependencia subyacente existente para los componentes de

cada fondo.

Para esto hacemos una regresión de cada uno de los instrumentos (que

denominaremos con subíndice 𝑖) presentes en nuestros fondos con cada una de



esas variables (10Y, USD/CLP y futuro WTI) y calculamos el . La regresión laβ
𝑖

hacemos con la ventana más larga posible para los datos que tenemos (2007 hasta

hoy). Luego, calculamos el beta del portafolio ex-ante como la suma ponderada de

cada uno de los , donde es el peso del instrumento en la cartera de hoy.β
𝑖
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Resultados

Para cada variable, se muestra el valor beta: cuánto se mueve cada portafolio ante

una variación de un 1% de la variable.



Imagen 2: Análisis de sensibilidad para cada fondo con respecto a distintas

variables de mercado.

1. Sensibilidad a bonos del tesoro (Renta Fija)

Los resultados están en línea con lo esperado, cuando estos bonos aumentan su

rendimiento afecta de manera positiva a Clooney y de manera negativa a Norris,

compuesto en su mayoría por instrumentos de renta variable (o índices).

2. Sensibilidad a commodities (Petróleo y Cobre)



En este apartado cada fondo se ve expuesto a medida que tienen un perfil de riesgo

mayor. Vale agregar que los commodities actúan como un proxy para visibilizar el

crecimiento de la economía a nivel mundial, por lo que su exposición va en línea con

el movimiento de los mercados.

3. Sensibilidad al tipo de cambio (USD/CLP)

La mayoría de los fondos transan en mercados internacionales, por lo que al

momento de calcular el retorno en pesos, que es nuestra moneda funcional, el tipo

de cambio juega un papel importante para el cálculo de este retorno. De igual

forma, a medida que los fondos decrecen en su perfil de riesgo, vemos una

exposición menor, dada la composición de instrumentos que poseen. Clooney, por

ejemplo, posee más de la mitad de sus instrumentos en el mercado de capitales

nacional.


