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iente se han llevado a cabo reformas que han ido
, _;"g o0 el sistema
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tldo se han logrado importantes avances que
an afectado positivamente otras areas.
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Nercado de Capitales
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» En sintesis, la creacién de valor ha sido enorme y
fundamental para los paises que emprendieron estas
reformas
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le manejo de riesgos es un desafio permanente.
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m ntarlos respecto del sistema de diversificacion :
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ametros de diversificacion rigidos, no considera el
ﬂfﬂe explotar la covarianza existente entre el precio de
= : 'd stintos instrumentos.
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; -pierde coherencia respecto del riesgo inherente de las
Inversiones, al estar definidos respecto de los vehiculos de
Inversion y no de las caracteristicas de riesgo de cada uno.



encia respecto misor.

-
e » —

entes con diferencia en los limites o trato

eqgulva

~—sDiscriminacion respecto de emisores extranjeros.
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S stenc;La entre t_rL'dﬁientos de caracteristicas
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___'Cbmercio v/s bonos de empresas.

reC|S|on en la definicidon de instrumentos
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— f-lcacmn del instrumento no guarda relacion con
:-—- ~acter|st|cas del activo subyacente.
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-Fondos mutuos de renta fija extranjeros cuentan como
Inversion de renta variable.
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*Fondos mutuos locales con porcentaje importante de su
cartera invertida en mercados extranjeros.
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|scretos de los parametros implican variaciones
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ativas en los margenes de inversion.
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‘6;hay"mayor iInformacion respecto del riesgo de los
: ffbndos lo que dificulta la toma de decisiones eficiente
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Periodo Octubre 2002- Septiembre 2003




ljlar solo

nentar un proceso de Homogeneizacién de los
.:_:fuﬂ emISOr
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* ar hacia una regulacion que sea capaz de

= S
e

—In T:porar en alguna medida las condiciones
: 'anC|eras Inherentes a los distintos vehiculos de
_—E?:“‘ mversmn



cer una medida comun de riesgo para cada
al forma de incorporar esta variable en el set
aC|on de los afiliados

t ﬂfnedldas de riesgo, como el VAR, donde se

> ;';_=-?1-r | agregar riesgos que se tratan por separado, lo
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é_: que permlte considerar las covarianzas entre

— fmstrumentos

Esto ayudaria a avanzar hacia una regulacion que
establezca limites por riesgo mas que por inversion
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-'“:.a.. Imir en un solo estadistico, todas las fuentes de
ercado del portafolio.
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—«Define el rlesgo de una estrategia luego de considerar la
fgvaﬂanza entre instrumentos.
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version, tomando como base de
dlstrlbumon de retornos probables de cada
Ir _trumentos financieros que la componen.

Valor
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strategla con precios historicos.

Ea-. -.'FF
e i 'F-
= -...__

=

e;retornos futuros pertenecen a la misma

e

L:J cion de retornos pasados.



en s }i)uestos respecto del comportamiento
s de iInstrumentos. (Ejemplo : modelos de
Nontecarlo)
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r una medida estandarizada de los riesgos
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liza la evaluacion de las inversiones en
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10s de la relacion riesgo retorno.

= = Se pueden agregar riesgos que antes se trataban por
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ﬁrg:_ﬁaﬁado]o gue permite ganar eficiencia en la gestion
~ _ deriesgos al incorporar covarianzas

-~ o Establece limites mas por riesgo que por inversion

e Permitiria avanzar a conceptos de limites mas
genéricos combinados con medidas de riesgo de
cartera



""'Io riesgo de mercado.
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ante para periodos de extrema condicion
Coeficientes de correlacion tiendena 1 o -

{-Pueden eX|st|r problemas en la obtencion de datos
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o mstorlcos

e Podrian algunos precios no estar bien formados en
mercados poco profundos




COr Tlanza de estimacion.

¢ de base de datos a usar.
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= -Tratamlento de datos extremos.
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_ “«Tratamiento de series Incompletas y periodos
extraordinarios.

*Modelacion procesos estocasticos (modelos
parametricos)
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oncepto de ren .ll-l minima

alternativas al encaje como un instrumento
| Jta alinear los intereses de la administradora
do esto tiene costos y beneficios
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. r una mayor responsabilidad al sector privado
.-;:-5':?5- CIaS|f|caC|on de Riesgos
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5‘-‘—"‘"‘59 :-Redeflnlr las funciones de la Comision Clasificadora de

—— - Riesgos

10. Debatir pertinencia de clasificar instrumentos de renta
variable




-'*"_; torsiones en las decisiones de inversion en
;%1 gue agente asume los costos de transaccion
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‘Desarrollar politicas mas extendidas para tratar el
= Tie! go operativo

“_-'-I'_"
—l-l-_-

EE' "'14-L|berar a los afiliados que se aseguren una pension

—— ~vitalicia equivalente al 70% del ingreso maximo a
cotizar obligatoriamente en el sistema y facultar el uso
de esos beneficios tributarios en el APV

15. Fomentar buenas practicas de Gobierno Corporativo




ma de administracion y control de riesgos
1siderar :
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e Sistema de procedimientos
—~ =« Riesgo legal -~ = e
administrativos claros.
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= --Rlesgo operacional |
. Rlesgo de liquidez 1

e Otros

Estructura organizacional
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CADA UNO DE ELLOS
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