Acciones del Sector

MARCO REGULATORIO

Riesgo y transparencia,
prioridades del sector

PRESENCIA POR ACTIVOS

Al cierre del 2012, los activos de fondos del mercado de deuda y el mercado
de dinero en América Latina acumularon 801.5 mil millones de ddlares,
de los cuales Brasil aporté el 80 por ciento.

Las reglas que
imperan en
América Latina
mantienen
homogeneidad
entre los distintos
paises, lo cual
favorece las
inversiones

13,629

portafolios
en instrumentos
de deuda se tienen
en América Latina

801,500

millones de délares
en activos sumaron los
fondos en la region
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En los afios recientes, el sector fi-
nanciero en su conjunto ha expe-
rimentado una mayor regulacion
con el afan de lograr disminuir los
riesgos de las operaciones y, con
ello, el impacto al sector ahorra-
dor e inversionista.

En el mercado de fondos de in-
version de América Latina, la si-
tuacién se mantiene en esta dind-
mica. De acuerdo con un andlisis
efectuado por Fitch Ratings, se ha
obtenido que la regién ha busca-
do fortalecer el marco regulatorio
y operacional que rige alas admi-
nistradoras a través de reglas para
la administracion de riesgos y go-
bierno corporativo.

En esta materia, también se ha
hecho un esfuerzo por ofrecer
mayor transparenciay calidad de
los fondos, situacion que ha sido
compartida en diversos territorios
de Latinoamérica.

“Fitch percibe una gran simi-
litud entre las regulaciones de los
paises latinoamericanos. Cada
uno presenta sus propios retos
conforme a las particularidades
de sumercado; sin embargo, uno
de los mds importantes es conti-
nuar avanzando en la consecu-
cién del fortalecimiento de los
procesos de las administradoras y
los fondos, a fin de siempre salva-
guardar los recursos de los inver-
sionistas”, refiere la agencia en su
reporte sobre el sector.

Entre los elementos que con-
siderd Fitch en el andlisis de los
fondos de inversion en diferentes
paises, se encuentran la gestién de
riesgos, criterios contables, infor-
macioén entregada ala autoridad e
inversionistas, proveeduria de
precios y reglas para el estable-
cimiento del régimen en que se
invierte.

GOBIERNO CORPORATIVO

Al cierre del 2012, el mercado de
fondos de deuda en Latinoamé-
rica es un segmento importante
de la economia de la region, con
13,629 portafolios en los pai-
ses analizados con activos por
801,500 millones de ddlares.

El anilisis de Fitch al respecto
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del contar con un gobierno cor-
porativo, administracion de ries-
gos y controles, estd orientado a
identificar qué series de inspec-
ciones se tienen a fin de controlar
el origen de los capitales o preve-
nir el lavado de dinero.

De acuerdo con Fitch, en Brasil
el gobierno corporativo estd ba-
sado en una segregacion clara de
funciones entre los administra-
dores de activos, administradores
fiduciarios y custodios. También,
el funcionario responsable de la
operacion de un administrador
de activos no puede desempefiar
otras actividades en los mercados
de capitales.

En el caso de México, ademas
de estipular las funciones deta-
lladas que deberd desempeniar el
contralor normativo, la autori-
dad también establece la forma
en que tendra que integrarse el
Consejo de Administracion de la
operadora; dentro de la solicitud
de autorizacién deberan incluirse
los nombres de los consejeros, asi
como su experiencia en el merca-
do de valores.

POLITICA DE INVERSION

Fitch considera de suma im-
portancia la administracion de
riesgos en los fondos. Este punto
se refleja, en general, en la regu-
lacion de los diferentes paises;
en Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica y México, 1a agencia observa
una mayor profundidad en sus li-
neamientos.

En todos los paises de Amé-

Participacion por pais
ACTIVOS (MMDD)
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rica Latina que se evaluaron en
el desemperio de sus fondos de
inversion, se identifico que to-
dos deben incluir el régimen de
inversion. Dentro de los aspectos
bdsicos que algunas regulaciones
determinan para las politicas de
inversién de los fondos se enlis-
tan: los valores en los que pueden
0 no invertir; la diversificacion
minima en determinados tipos de
instrumentos; y la forma y plazo
en que deben corregir las desvia-
ciones con respecto al régimen de
inversién. Asimismo, en la mayo-
ria de los paises, los prospectos de
informacién y los cambios a éstos
deben ser autorizados por el regu-
lador.

En esta region, la administra-
dora debe proporcionar como
minimo el detalle de la cartera de
inversion, asi como la calificacién
y el rendimiento o el valor de la
cuota del fondo; solamente varia
laformay el plazo en que debe ser
difundida dicha informacion.

Fitch considera relevante que
todos los paises establecen los re-
querimientos para la informacion
basica y su periodicidad. Algunos
de los propios reguladores comu-
nican dicha informacién a través
de sus paginas en internet.

INFORMACION
Y PROVEEDURIA

La informacién es un elemento
fundamental para lograr la trans-
parenciadel sector. En Argentina,
Brasil, Colombia y México, la in-
formacion se entrega diariamen-

te, con elementos como carterade
valoresy valor delaaccién odela
participacién.

En cuanto a los proveedores
de precios, Fitch considera que el
uso de los proveedores de precios
y valuadores externos es mds va-
lioso en los mercados en los que
no existe un alto nivel de negocia-
cioén o en los que existe un alto vo-
lumen de activos liquidos, lo que
implica que el mercado esté uti-
lizando precios desactualizados.
Asimismo, proporciona una ma-
yor transparencia en la informa-
cion; permite efectuar un mejor
analisis comparativo y facilita la
prevencion de posibles conflictos
de interés.

En el caso de las administra-
doras de grupos financieros, en
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“La creatividad es una actitud mental que puede practicarse hasta
convertirla en un hdbito, como cualquier otro”, H. Mintzberg.

FITCH considera necesario continuar
fortaleciendo los procesos de las
administradoras en América Latina,
para salvaguardar los recursos de los
inversionistas. Foto: ARcHIVO

las que las unidades de negocio
afiliadas valuan los instrumentos
que integran los portafolios bajo
administracion, los reguladores
previenen el surgimiento de posi-
bles conflictos de interés a través
de la especificacion detallada y
formalizada de la segregacion, la
forma en que se debe realizar di-
cha valuacién, asi como el cdlculo
de los precios, en caso de que no
existan cotizaciones para deter-
minados valores en alguna fuente
oficial.

Para Fitch, la regulacion seguird
avanzando en un contexto don-
de todos los participantes bus-
can salvaguardar los recursos de
los inversionistas, de una forma
transparente y de acceso fcilala
informacion.
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Comparativo de algunos elementos
delaregulacion en AméricaLatina

PAiS POLITICAS DE INVERSION ADMINISTRACION MEDIDAS BASICAS
DE RIESGOS DE RIESGOS

Argentina Existe un reglamento de Elaborar manuales de Limites de concentracién por
gestion modelo que incluye los procedimientos de control interno; emisor e instrumento financiero
lineamientos generales, como la incluye prevencion de lavado de (porcentajes maximos por
diversificacion minima. Deben dineroy de acceso y salvaguardia emision). Limite maximo de
plasmar el régimen de inversion en de los sistemas informaticos participacion para el principal
dicho reglamento. utilizados. No hay requerimiento inversionista.

de auditoria interna. No se
menciona cémo deben evaluarse
los distintos tipos de riesgos.

Brasil Descritas en el reglamento y Especificar las politicas de Concentracién por emisor e
prospecto. Los fondos mutuos administracion de riesgos y de instrumento financiero como
deben adherirse a la clasificacidn cumplimiento en los manuales. lineamientos de politicas de
por objetivo en la regulacion y a Los factores de riesgo deben ser inversién de acuerdo a la clase
los limites de concentracion por incluidos en los documentos de de fondo. Medidas de riesgo de
emisor y tipo de instrumento. gobierno del fondo, incluyendo mercado apropiadas de acuerdo
Los cambios relevantes en el metodologfas. Los limites ala estrategia del fondo e
reglamento del fondo deben ser de riesgo de mercado son indicadores de riesgo de liquidez.
aprobados en las asambleas de controlados por el administrador,
inversionistas. pero normalmente no se incluyen

en las politicas de los fondos.

Chile Existe un listado del tipo de Implementan medidas relativas No estan estipuladas medidas
activos que podran constituirse ala gestion de riesgos y control basicas de riesgos.
como objeto de inversion. No interno. Identificar todos los
estipula limites por valor. El limite riesgos que enfrenta el proceso
general hace referencia a mantener de administracién de los fondos.
un limite que no permita controlar Debe haber una persona
al respectivo emisor. responsable de la gestion de

riesgos.

Colombia Se enuncian los activos aceptables Deben contar con manuales VaR con base en la metodologia
para invertir y deberan especificar de control interno y gobierno estandar. Deben disenary aplicar
aspectos como los activos corporativo. Tienen que identificar, una metodologfa interna para la
aceptables para invertir, limites mediry administrar los riesgos de medicién del riesgo de liquidez.
minimos y maximos. Plasman las la cartera. Ademas, garantizar la
politicas en el prospecto. independencia de funciones.

CostaRica  Cadaadministradora determina Elaboran un manual de politicas VaR; duracién y duracion
su régimen de inversion. Es y procedimientos para gestionar modificada;nimeroy
requerido que defina una politica los riesgos. Se debe constituir un concentracion por inversionista,
para cada categoria de perfil de Comité de Cestion de Riesgos y la nivel de endeudamiento, entre
inversionista. El régimen debe Unidad de Riesgos. Se mencionan otros.
ser publicado en el prospecto de los riesgos que deben evaluarse.
inversion.

México Se basan en una clasificacion Deben desarrollar las politicas Calculo diario del VaR con base en

general establecida por la
autoridad. Se estipulan ciertos
aspectos basicos como la
diversificacion minima. Deben
plasmar su régimen de inversion
en el prospecto.

para la administracion de riesgos.
Se estipulan las funciones del
responsable de riesgos. Se
menciona los distintos riesgos
aevaluarse. Deben realizar una
auditorfa interna una vez al afio.

ciertas especificaciones. Difusién
de una estadistica descriptiva del
riesgo de crédito, valores promedio
de la exposicion por tipo de riesgo.

Fuente: Fitch Ratings.
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