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|.- Matriz de Correlacion de Acciones

Se propone la utilizacidon de una Matriz de Correlaciones para el calculo de CBR Acciones para las
Companias de Seguros de Vida y Generales considerando los beneficios por diversificacion que
existen cuando en un portafolio de inversiones los coeficientes de correlacion entre los activos es

menor a 1.

Matriz de Correlaciones WP4
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|.- Matriz de Correlacion de Acciones

= Con fecha 11/11/2016 se recibe propuesta sobre categorizacion de paises para el calculo de la

Matriz de Correlaciones para el CBR Acciones.

= La propuesta clasifica los paises de cada zona geografica segun los indices construidos por
MSCI. Considerando lo anterior, la categorizacion quedaria compuesta por: Europa, Norte

Ameérica, Pacifico, Developed Markets, y Emergentes, correspondiente a Emerging Markets.

= Esta clasificacion seria mas acorde a las estrategias de inversion de las companias.

Matriz de Correlaciones - Propuesta AACH WP5

Con fecha 12/12/2016 la AACH remitié via email los antecedentes de la propuesta realizada en la
mesa consultiva respectiva. Al respecto, cabe senalar que en dicho mail se proponen dos

metodologias, utilizando datos mensuales:
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|.- Matriz de Correlacion de Acciones

Matriz de Correlaciones Propuesta - AACH WP5 (Continuacion)

Correlaciones simples y correlaciones con un factor de decaimiento al 97% (lambda 3%) como lo

sefala “Risk metrics”.
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|.- Matriz de Correlacion de Acciones

Matriz de Correlaciones - Propuesta SVS

Metodologia:

= Se consideran 4 grupos de mercados clasificando los paises por zona geografica segun los
indices MSCI. Europa (EURO), Pacifico (PACIFIC), Norteamérica (NT Amer) y Emergentes

(Emer).

= (Cada grupo esta compuesto por indices accionarios de los paises en los cuales las CSV tienen

o han tenido inversiones en Renta Variable en el Exterior.

= Para cada indice de mercado se calculan los retornos diarios durante una ventana de tiempo

entre 15/07/2002 y 21/12/2015.
= Elretorno de cada grupo es el promedio simple de los retornos diarios de cada indice.

= Se calcula el coeficiente de correlacion entre los retornos de cada grupo durante la ventana de

%
tiempo. SVS
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|.- Matriz de Correlacion de Acciones

Matriz de Correlaciones - Propuesta SVS (Continuacion)

= Para cada grupo se calculan coeficientes de correlaciéon intermedios (mensuales con
datos diarios), luego se procede a calcular la desviacidon estandar de los coeficientes
de correlacién intermedios de éstos.

= Los coeficientes de correlacion se estiman utilizando la siguiente férmula:

Covi,j,t
Corri,]-’t =
JVar; = Varj,

Dénde:
Corr;;, Corresponde a los coeficientes de correlacién entre los

mercados accionarios definidos para el momento t.
Cov;;, Corresponde a la covarianza entre los retornos de los

mercados accionarios definidos para el momento t.
Var;, y Var;, Corresponden a las varianzas de los retornos de los e}

: : — SVS
mercados accionarios definidos para el momento t. f\:*/)’



|.- Matriz de Correlacion de Acciones

Para estimar coeficientes de correlacion al 97,5% de confianza se debe asumir
normalidad en los coeficientes de correlacion. Para tales efectos, se realiza una
transformacion monotonica de los coeficientes de correlacion a través de la siguiente

expresion:

1+ Corr)

C =L
orr n(l — Corr

Finalmente, a las correlaciones transformadas se les aplica un VaR al 97,5% y luego la
transformada inversa para obtener los coeficientes de correlacion
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