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/ LIBRO VII. ASPECTOS OPERACIONALES Y ADMINISTRATIVOS / TITULO IV. Gestién integral de riesgos / B. Gestién especifica de los riesgos / CAPITULO .
Riesgo de mercado / 2. Medicién

2. Medicion

Las mutualidades deben medir e informar periédicamente a la Superintendencia de Seguridad Social, respecto de su exposicion
al riesgo de mercado, considerando el riesgo de tasa de interés y el riesgo de cambio de precio de la renta variable. A
continuacion se presentan las medidas que, al menos, se deben utilizar para la medicién de cada riesgo.

a) Medicion del riesgo de tasa de interés de mercado

Las mutualidades deben evaluar el riesgo de cambio en las tasas de interés de las inversiones que mantengan en cualquier
tipo de bonos, obligaciones u otros instrumentos de renta fija, asi como también para el caso de sus pasivos afectos a riesgo
de tasa de interés.

Para ello deben efectuar un andlisis de duracién o "duration". Este andlisis es relevante considerando que el descalce entre
los flujos de activos y pasivos, expone a la mutualidad a pérdidas ante la variacién de las tasas de interés. Calculando la
duracién y el monto de activos y pasivos sujetos a cambio en sus valores por variaciones en la tasa de interés, se
determinard el grado de exposiciéon de la mutualidad a pérdidas ocasionadas por el cambio de la tasa de interés de
mercado.

Para este efecto, se debe calcular el valor actual y la duracién de cada uno de los instrumentos de renta fija y de los pasivos
afectos a riesgo de tasa de interés. Con la duracién individual se determinard la duracién de la cartera de inversiones de
renta fija y de pasivos financieros de la mutualidad, calculada como el promedio de las duraciones ponderadas por el valor
de cada instrumento.

La férmula para el calculo de la duracién es la siguiente:
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Donde:

D: Corresponde a la duracién del instrumento.

Ft: Corresponde al flujo nominal de fondos en el momento ¢
: Corresponde a la tasa de interés de descuento.

Po: Corresponde al precio actual del instrumento.

Por otra parte, la duracién modificada (D%), cuya férmula es similar a la anterior, pero dividida por (1+ ), es una medida mas
directa de la reaccion porcentual del precio (valor presente) al cambio en la tasa de interés.

La férmula para el calculo de la duracién modificada es la siguiente:
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Una vez obtenidas las duraciones de los activos y pasivos afectos a riesgo de tasa de interés, se debe determinar el descalce
de activos y pasivos de la mutualidad, a través del calculo del GAP de Duracion, el cual no sélo considera el descalce en
plazo, sino también los montos registrados de activos y pasivos sensibles a riesgo de tasas de interés. El GAP de Duracién se
obtiene de la siguiente forma:
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Donde:



D a: Corresponde a la duracién de los activos afectos a riesgo tasa de interés.

Dp: Corresponde a la duracién de la cartera de pasivos afectos a riesgo de tasa de interés.

P. Corresponde al monto total de pasivos afectos a riesgo de tasa de interés.

A: Corresponde al monto total de activos afectos a riesgo de tasa de interés.
A: Corresponde a la tasa de interés promedio ponderada de la cartera de activos afectos a riesgo tasa de interés.
p: Corresponde a la tasa de interés promedio ponderada de la cartera de pasivos afectos a riesgo tasa de interés.

Asi como una baja de la tasa de interés provoca un aumento en el valor de los pasivos, y con ello una pérdida en el valor del
patrimonio, la misma baja de la tasa de interés provoca un aumento en el valor de los activos, lo que significa un aumento
compensatorio en el patrimonio. Para saber cudl de los dos efectos primara, deben observarse ambos lados del balance al
mismo tiempo.

El impacto final depende tanto del monto (valor presente) de activos y pasivos, como de la duracién de ellos. De este modo,
se puede observar que el cambio neto del patrimonio es igual a:

Cambio en Patrimonio = —(A X Dj — P X Dp) X Ai

Donde:

A: Corresponde al monto total de activos afectos a riesgo de tasa de interés.

P. Corresponde al monto total de pasivos afectos a riesgo de tasa de interés.

DA™ Corresponde a la duracién modificada de la cartera de activos afectos a riesgo tasa de interés.
Dp ™ : Corresponde a la duracién modificada de la cartera de pasivos afectos a riesgo tasa de interés.
A : Corresponde a la variacién de la tasa de interés.

La expresién anterior es equivalente a:

i
Cambio en Patrimonio = —(GAP de Duracion) X A X ————
(1+1iy)

De la ecuacién anterior se puede concluir que el GAP de duracién, expresado en afios, refleja el descalce del balance de la
mutualidad, el cual mientras mayor es en términos absolutos, mas expuesta estad la entidad a variaciones en la tasa de
interés.

El segundo término de la ecuacion mide el tamafio de los activos de la entidad. Entre mayor sea el tamafio de la mutualidad,
mayor sera el monto en dinero de la exposicion potencial del patrimonio para cualquier variacion en la tasa de interés.

Por ultimo, el tercer término de la ecuacion representa el tamafio de la variacién en la tasa de interés. Entre mayor sea ésta,
mayor sera la exposicién en el patrimonio de la mutualidad.

Al respecto, la mutualidad debe establecer el limite maximo de descalce entre sus activos y pasivos, utilizando el GAP de
duracion, el que debe estar definido en la respectiva politica, y aprobado por el Directorio de la mutualidad. Ademas, debe
calcular periédicamente el potencial cambio en el patrimonio de la entidad, asumiendo probables variaciones en la tasa de
interés, utilizando informacion histérica de los cambios registrados durante a lo menos los Ultimos 12 meses.

Asimismo, cada mutualidad debe monitorear la evolucién de la duracién de sus activos y pasivos afectos a riesgo de tasa de
interés y el GAP de duracién, informando a la Superintendencia de Seguridad Social.

b) Medicién del riesgo de cambio de precio de la renta variable

Para la medicién del riesgo de cambio de precio de las inversiones en renta variable se debe considerar como factor de
riesgo, la volatilidad de los activos que registre la mutualidad en relacién con el portafolio de mercado, la que debe ser
medida a través del factor "Beta" de cada accién, correspondiente a la covarianza entre el rendimiento del porfolio de
mercado (para el caso de acciones chilenas el IPSA) y el rendimiento del activo individual, dividido por la varianza del
rendimiento del portafolio de mercado.

El "Beta" de cada accién debe corresponder al informado por los sistemas de informacién financieros disponibles en el
mercado. En el caso de acciones cuyo "Beta" no se encuentre disponible, se debe considerar un valor "Beta" de 1. Para el
caso de las inversiones en Fondos Mutuos y Fondos de Inversién, en donde no sea factible obtener el calculo de dicho "Beta",
se debe considerar un valor de 1,5.

La mutualidad debe obtener el "Beta" de la cartera de acciones, de la siguiente forma:
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Donde:
Bp: Corresponde al indice "Beta" del portafolio de acciones, Fondos Mutuos o Fondos de Inversién de la mutualidad.
Bk: Corresponde al indice "Beta" de la accién, Fondo Mutuo o Fondo de Inversion k.

Wk: Corresponde a la proporcion invertida en la accién, Fondo Mutuo o Fondo de Inversion &, en relacién al monto total de la
cartera de acciones.

En la respectiva politica la mutualidad debe definir el Beta maximo que podra registrar la cartera de inversiones, el cual
debe estar aprobado por el directorio de la mutualidad.

Asimismo, cada mutualidad debe monitorear periédicamente la evolucion del referido factor, informando a la
Superintendencia de Seguridad Social el valor del "Beta" de su cartera de inversiones.



