NORMA DE CARACTER GENERAL N° 148
FECHA: 09.10.2002

REF:

IMPARTE INSTRUCCIONES RELATIVAS AL SISTEMA DE EVALUACION DEL RIESGO
DE MERCADO DE LA CARTERA DE INVERSIONES DE LAS ENTIDADES
ASEGURADORAS Y REASEGURADORAS.

A todas las entidades aseguradoras y reaseguradoras

Esta Superintendencia, en uso de sus facultades legales, en especial lo dispuesto en el articulo 1°,
letra f) del D.F.L N°251, de 1931, ha resuelto impartir las siguientes instrucciones relativas a la puesta
en aplicacion, por parte de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, de un sistema de
evaluacion del riesgo de mercado de su cartera de inversiones.

DETERMINACION DEL RIESGO DE MERCADO DE LA CARTERA DE INVERSIONES.

Las entidades aseguradoras y reaseguradoras deberan medir el riesgo de mercado que afecta
a su cartera de inversion, determinando la "maxima pérdida probable" estimada para su
cartera, derivada de fluctuaciones en precios de mercado.

Para este efecto, todas las compafiias deberan poner en aplicaciéon un sistema de medicién de

riesgo de mercado de las inversiones, utilizando la metodologia de calculo conocida como de
"Valor en Riesgo" o "VaR" y sujetandose a las instrucciones de la presente norma.

ACTIVOS A CONSIDERAR EN LA MEDICION DEL RIESGO DE MERCADO.

Criterio General.

Las compafias deberan medir el riesgo de mercado de todos los activos financieros y
bienes raices de su propiedad, a excepcion de aquellos expresados en moneda nacional
o unidades de fomento que tengan un vencimiento menor a un afo.

Se entendera por activos financieros todos los titulos deuda o crédito, acciones, cuotas
de fondos mutuos o de inversién, opciones u contratos de futuros, forwards o swaps y en
general todo titulo o instrumento financiero tanto nacional como extranjero. Se excluiran
del calculo del VaR los créditos a los asegurados o terceros, deudores por primas,
deudores por reaseguro y en general todos aquellos créditos o cuentas por cobrar que
no tengan la calidad de instrumentos financieros.

En caso de duda respecto a si un determinado activo debe incorporarse o no a la
medicion del riesgo de mercado, debera consultarse oportunamente a la
Superintendencia para su resolucion.
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2. Criterios especificos.
2.1 Compafiias de seguros generales.

Las compaiias de seguros del primer grupo, deberan atenerse al criterio general
sefialado precedentemente, salvo en el caso que registren reservas técnicas de plazo
superior a cinco afios. En este caso, las compafiias podran excluir adicionalmente
activos del calculo del riesgo de mercado, sujetandose al siguiente criterio:

i) Se debera estimar el plazo promedio de los flujos de caja de las reservas técnicas
de largo plazo.

i) Podran ser excluidos del calculo del riesgo de mercado, la cartera de instrumentos
de renta fija que presenten un plazo de vencimiento promedio igual o inferior al
determinado conforme la letra a) precedente.

Se podra excluir como maximo, bajo esta condicién, activos hasta por un monto
equivalente al total de las reservas técnicas de largo plazo, de acuerdo al valor contable
de los activos

2.2 Compafiias de seguros de vida
a) Seguros de rentas vitalicias.

Aquellas companiias que registren reservas técnicas por seguros de rentas vitalicias,
podran excluir del calculo del riesgo de mercado, los instrumentos de renta fija y los
bienes raices dados en leasing cuyos flujos se encuentren calzando flujos de pasivos,
conforme lo dispuesto en la Circular N° 1512 o la que la modifique o reemplace.

Se podra excluir como maximo, bajo la anterior condicion, activos hasta por un monto
equivalente al total de la reserva técnica financiera de las pdlizas sujetas a la Circular N°
1512 mas la reserva técnica de las pdlizas de renta vitalicia que no estén sujetas al
sistema de calce, de acuerdo al valor contable de los activos.

b) Seguros de vida con cuentas de inversion.

Aquellas compafiias que registren reservas de valor del fondo asociada a seguros de
vida con cuentas de inversion, conforme lo establecido en la Norma de Caracter General
N°132, deberan calcular la maxima pérdida probable o VaR asociado a cada cartera o
fondo correspondiente a un plan o modalidad de inversion, sujetandose al criterio
general de exclusidon de activos del VaR. No obstante lo anterior, dicho calculo no
formara parte del VaR de la companiia, debiendo informarse en forma separada de este,
y no sera considerado en los requerimientos patrimoniales sefialados en el Titulo IV de
esta norma.

[I. METODOLOGIA DE DETERMINACION DE LA MAXIMA PERDIDA PROBABLE O VAR.

Las companias deberan utilizar para la medicién del riesgo de mercado de su cartera de
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inversiones, la metodologia para el calculo del VaR que se describe a continuacién.

1. Célculo de la Maxima Pérdida Probable o VaR.

El calculo del VaR se efectia sobre la base de un modelo que, en funcién de la
definicion de factores de riesgo propios a la naturaleza de cada instrumento o activo y la
determinacién de las volatilidades y correlaciones asociadas a estos factores de riesgo,
calcula la maxima pérdida probable de la cartera de inversiones, para un horizonte de
tiempo establecido y un nivel de confianza en la estimacién dado.

La metodologia de calculo de la Maxima Pérdida Probable o VaR, se detalla en el Anexo
N°1.

2. Definiciéon de los Parametros basicos del VaR
a) Horizonte y periodo de calculo del VaR

El horizonte de proyeccion del VaR, que es el tiempo sobre el cual es calculada la
maxima pérdida probable, correspondera a un mes calendario. Es decir las
compafiias, al ultimo dia habil de cada mes, deberan calcular la maxima pérdida
probable que se proyecta para el mes siguiente.

b) Determinacion de la Volatilidad y Correlacion.

La volatilidad y correlacion se calculan sobre la base de los retornos y tasas de
interés asociadas a los factores de riesgo.

La volatilidad y la correlacion de los factores de riesgo se calculara utilizando un
promedio exponencialmente ponderado de los retornos pasados, conforme a las
férmulas que se entregan en Anexo N°2.

c) Nivel de confianza.

El nivel de confianza corresponde a la probabilidad que la pérdida o menor valor
de la cartera de inversiones, sea igual o inferior a la pérdida maxima estimada
determinada de acuerdo al modelo de VaR. Para este efecto, las compafiias
deberan considerar en la estimacion del VaR un nivel de confianza de 95%. Esto
implica que, asumiendo normalidad de la distribucion de los retornos de los activos
que componen el portafolio de las companias y basado en una distribucion normal
estandar de una cola, corresponde aplicar para el calculo del VaR, un factor de
1,65 veces sobre la desviacidon estandar de la cartera de inversiones sujeta a VaR.

d) Moneda.

El VaR debera calcularse en unidades de fomento u otra unidad monetaria que
autorice la SVS. Para ese efecto, la volatilidad de los retornos de instrumentos
expresados en pesos 0 en moneda extranjera, incluyendo acciones u otros
instrumentos de renta variables, debera medirse en términos de su moneda base
y luego ser asignados a los vértices de riesgo de la matriz en Unidades de
Fomento.

SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS DE CHILE
3



NORMA DE CARACTER GENERAL N° 148
FECHA: 09.10.2002

Definicién de los Factores de Riesgo.

Este sistema de evaluacion de riesgo esta basado en modelos que describen los
potenciales cambios en los factores que afectan el valor de la cartera de inversiones
evaluada.

Estos factores de riesgo son la base para construir todas las funciones de precios de los
activos.

Los factores de riesgo que deberan considerar las compafias son los siguientes:

a)

b)

d)

Acciones.

El factor de riesgo a considerar en la medicién del riesgo de mercado de la cartera
de acciones nacionales, correspondera al indice de precios selectivo de acciones
de la Bolsa de Comercio de Santiago “IPSA”. Para efectos de la determinacién de
la volatilidad asociada a la cartera de acciones de la compafiia, se deberan utilizar
los factores "betas" de cada accidn, el cual medira el riesgo de cada accidén en
relacién al indice IPSA, en la forma que se sefiala en Anexo N°3. El beta de la
accion mantenida por la compania, correspondera al informado en el sistema de
informacion “Bloomberg”, o por otra institucion, previo registro y aprobacion de la
metodologia de calculo por esta Superintendencia. Tratandose de acciones de
sociedades cerradas, se debera considerar un beta de 1,5.

Instrumentos de Renta Fija.

Para los instrumentos de renta fija se establecen como factores de riesgo, las
tasas de interés por tipo de instrumento y plazos que se presentan en Anexo N° 1,
y que corresponden a las tasas relevantes en términos de fluctuaciones del valor
de mercado de estos activos.

Inversiones en el Exterior.

Para las inversiones en el exterior, las compafias deberan utilizar como factores
de riesgo, diferentes indices de precios de acciones, tasas de interés de mercado
y precios de instrumentos especificos, de acuerdo al tipo de inversién que se trate.
En Anexo N° 1 se describen los principales factores de riesgo a considerar en la
evaluacion del riesgo de mercado de las inversiones en el extranjero. No
obstante, en el caso que la compafiia considere que los factores especificados no
reflejan adecuadamente el riesgo de mercado de algunas de sus inversiones,
debera solicitar a la Superintendencia se le autoricen factores de riesgo distintos a
los sefalados.

Cuotas de fondos mutuos y de inversion.

Las cuotas de fondos mutuos y de inversion deberan ser tratadas en funcién de
los activos que lo componen, es decir, la proporcion de la cuota del fondo mutuo
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f)

9)

debera ser asignada a cada vértice en funcion de la proporcién que representen
dichos activos dentro del total del patrimonio del fondo. En el caso que un vértice
represente un 60% o mas del total de activos del fondo, se debera asignar el total
de la inversion en este fondo a dicho vértice.

En el caso de fondos de inversion de capital de riesgo nacional, las cuotas se
trataran como acciones, asignandose al vértice de riesgo de las acciones (indice
de mercado IPSA), debiendo considerarse un beta de 1,5. En el caso de fondos
de inversion inmobiliario, se procedera a aplicar un criterio de una férmula simple,
donde el valor de la cuota del fondo de inversiéon sera multiplicado por un
porcentaje fijo que dara como resultado su valor en riesgo, VaR. Dicho porcentaje
correspondera al asignado a los bienes raices.

Productos derivados.

Los productos derivados deberan ser asignados a los vértices de riesgo segun lo
detallado en el N° 4.4 del Anexo N°1 de esta Norma.

Monedas.

En caso de inversiones expresadas en monedas distintas de la unidad de
fomento, se consideraran como factores de riesgo la variacién de ésta unidad
respecto a la moneda de curso legal y al dolar de los Estados Unidos. En caso de
inversiones en otras monedas, se debera determinar la volatilidad de los retornos
considerando la variacion de la moneda respecto al dolar y de éste respecto de la
unidad de fomento. El calculo del VaR considerara ademas, las posiciones cortas
en monedas extranjeras (obligaciones), de modo que la medicion del VaR se
aplicara sobre posiciones netas, tal como se indica en Anexo N° 1.

Bienes Raices.

A los bienes raices no se le determinara un factor de riesgo, determinandose su
"VaR", como un porcentaje fijo del 5% sobre su valor contable, monto que sera
sumado a la cifra final de VaR obtenida a través del modelo detallado en esta
norma. La excepcion la constituyen los bienes raices sujetos a la modalidad de
leasing financiero. En este caso, el monto de dichos contratos sujetos al calculo
del VaR, debera ser rebajado del valor de los bienes raices a los que se les
aplique el factor del 5%, antes mencionado. Lo anterior, con el fin de evitar
duplicar la contabilizacion del riesgo de mercado a través de la metodologia de
VaR.

Metodologia Basada en una Formula Estandar.

En forma excepcional, aquellas compaiias cuya cartera de inversiones financieras
sujeta a VaR, sin considerar bienes raices y cuotas de fondos de inversién inmobiliarios,
conforme lo establecido en el Titulo Il de la presente norma, no supere los US$ 3
millones o que, superando dicho monto, esté compuesta en al menos un 95% por
instrumentos de deuda denominados en UF o en pesos reajustables por la inflacion, con
vencimiento inferior a cinco afios podran optar por aplicar un método de calculo del VaR
simplificado en base a la formula de factores fijos que se sefiala a continuacioén:
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VaR = 0,03*BC + 0,05*BR + 0,05*R

Donde:

BC = Bonos Cortos (Instrumentos de deuda denominados en UF y con
vencimiento no mayor a 5 afios).

BR = Bienes Raices.

R = Resto de los activos en cartera.

Back Testing y Stress Testing.

Las compafiias deberan efectuar mensualmente una comparacion de los montos de VaR
estimados, desde la puesta en aplicaciéon del sistema hasta la fecha, con el resultado
obtenido de la cartera de inversiones sujeta a VaR en cada mes. El resultado de este
test debera informarse a la Superintendencia, en la forma y siguiendo las instrucciones
que se sefalan en Anexo N° 4.

Las compafias de seguros deberan, adicionalmente al calculo de la Maxima Pérdida
Probable, realizar una sensibilizacion de su cartera de inversiones sujeta a VaR, ante
escenarios de cambios importantes en los factores de riesgos, en la forma que se sefala
en Anexo N° 4.

IV. REQUERIMIENTOS PATRIMONIALES ASOCIADOS AL CALCULO DEL VAR.

1.

Limite General.

Conforme lo establecido en los incisos antepenultimo y penultimo de la letra f) del
articulo 1° del DFL N° 251, de 1931, La Superintendencia, mediante norma de caracter
general, podra exigir un patrimonio de riesgo adicional, asociado a la maxima pérdida
probable de sus carteras de inversiones. Dicho requerimiento no podra ser superior al
patrimonio de riesgo determinado conforme lo establecido en los nimeros 1y 2 de la
letra f) del articulo 1° del DFL N° 251, de 1931, menos el patrimonio neto de la compaiiia
reducido en la maxima pérdida probable determinada. No habra requerimiento
patrimonial si dicha diferencia es cero o negativa.

Es decir:
RP < Max [0, (PR-(PN-MPP))] o

RP < Max[0, (MPP-PE)]

Donde:
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- RP Requerimiento patrimonial

- PR Patrimonio de Riesgo, determinado por endeudamiento o margen de
solvencia (el mayor).

- PN Patrimonio Neto de la compafiia, definido en la letra c) del articulo 1°
del DFL N° 251.

- MPP : Maxima Pérdida Probable, calculada conforme las instrucciones de la
presente Norma.

- PE Patrimonio en Exceso, definido como el patrimonio neto de la
compafiia, menos el patrimonio de riesgo (PN-PR).

En otras palabras, de acuerdo a lo senalado en la ley, la Superintendencia sélo podra
exigir un patrimonio de riesgo adicional, cuando la maxima pérdida probable, sea
superior al patrimonio en exceso o libre de la compafiia.

Situacién Transitoria.

No obstante lo anterior, el articulo transitorio de la ley N° 19.769, de 07.11.2001,
establece en su inciso segundo, que la Superintendencia sélo podra exigir patrimonio de
riesgo adicional asociado a la maxima pérdida probable, a partir del primer dia del
décimo octavo mes de publicada la citada ley, esto es dicho requerimiento solo puede
hacerse efectivo a partir del dia 1 de mayo de 2003. Asimismo, el referido inciso
segundo establece que durante los primeros 24 meses de aplicacion del requerimiento
patrimonial adicional, esto es hasta abril del afio 2005, éste no podra ser superior al 10%
del patrimonio de riesgo, sin perjuicio de la aplicacién del limite sefialado en el numero 1
precedente.

Requerimiento patrimonial definido.

Considerando los limites sefialados, esta Superintendencia ha definido el siguiente
requerimiento patrimonial asociado a la maxima pérdida probable determinada segun
las instrucciones de la presente norma, el que tendra el caracter de patrimonio de riesgo
adicional y formara parte de la obligacion de invertir de las aseguradoras:

Periodo 1 de marzo de 2003 a 30 de junio de 2003:

No existira patrimonio de riesgo adicional asociado al VaR.

Periodo 1 de julio de 2003 a 30 de abril de 2005:

RP = Min [Max [0 , (MPP-PE)-10%PR ], 10% PR ]

A contar del 1 de mayo de 2005:

RP =  Max[0, (MPP-PE)-10%PR]
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VI.

Donde:

RP, MPP, PL y PR, corresponde a lo definido en el N° 1 de este Titulo.

ENVIO DE INFORMACION A LA SUPERINTENDENCIA.

Las compafiias deberan enviar la informacion del VaR sujetdndose a las instrucciones
contenidas en la Circular 1685 de octubre de 2003, o la que la modifique o reemplace, de esta
Superintendencia.

Adicionalmente, las companias deberan informar en sus politicas de administracion fijadas
anualmente por el directorio, conforme a las instrucciones de la Norma de Caracter General N°
130 de esta Superintendencia, el monto maximo de VaR como porcentaje de su patrimonio
neto y de riesgo, que estan dispuestas a asumir como parte de sus politicas de inversion
definidas.

VIGENCIA Y APLICACION.
La presente norma entra en vigencia a contar del 1 de marzo de 2003. La primera informacién

que se envie a la Superintendencia, debera estar referida al ultimo dia habil del mes de marzo
de 2003 y enviarse dentro de los 15 primeros dias del mes de abril de dicho afo.

SUPERINTENDENTE
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ANEXO N° 1

METODOLOGIA GENERAL PARA EL CALCULO DEL VaR

Metodologia Paramétrica

El VaR sera estimado usando la aproximaciéon paramétrica. La matriz de correlacion sera definida
usando la metodologia establecida en el Anexo N° 2, ocupando los indices de factores de riesgo
descritos en la Tabla de Vértices de Riesgo de la seccion 4, de este mismo Anexo. Para el propdsito
del célculo del VaR de todos los activos incluidos, éstos deberan ser valorizados a valor de mercado.

1)

Valorizacién a Mercado las carteras de las compafiias sujetas al calculo del VaR.

Para un portafolio dado, una vez que los instrumentos afectos al calculo del VaR han sido
identificados deberan ser valorizados a mercado, de manera extracontable, de acuerdo a lo
establecido en la Circular N° 1360, de 5 de enero de 1998, o en la circular que la modifique o
reemplace.

Como excepciones a la regla anterior se encuentran los mutuos hipotecarios endosables y los
bienes raices dados en leasing, los que se valorizaran de acuerdo al siguiente criterio:

a)

Mutuos Hipotecarios Endosables

Los mutuos hipotecarios endosables, sujetos a Var, deberan valorizarse mensualmente
al valor presente de sus dividendos, utilizando la tasa interna de retorno (TIR) de
mercado que registren sus endosos en el mes anterior, que corresponda de acuerdo a la
fecha de vencimiento de cada mutuo. Para este efecto, la tasa interna de retorno para
cada rango de vencimiento, sera la informada por este Servicio a través de su pagina
web. Las companias deberan tomar la tasa del rango de vencimiento que concuerde con
el del mutuo en cartera.

Bienes Raices entregados en leasing.
Los bienes raices entregados en leasing se valorizaran al valor presente de los flujos

futuros del contrato, calculado utilizando la tasa interna de retorno (TIR) de mercado
determinada como un spread sobre la tasa de los PRC del Banco Central. El spread se
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2)

3)

calculara al momento de la emision de dicho contrato, quedando fijo en el tiempo, por lo
que la tasa de valorizacion variara mensualmente sélo en funcién de la tasa de los PRC.

Las compafias deberan informar para cada leasing hipotecario, por Unica vez, el referido
spread de tasa al momento de su emision, calculandolo sobre la tasa de los PRC de
vencimiento mas cercanos al del contrato de leasing.

La tasa del PEC, a partir de la cual se terminara el spread, sera la que corresponda a las
operaciones de plazo de vencimiento mas cercano al del contrato de leasing valorado,
considerando para ello la Tasa Interna de Retorno Media (TIRM) Real Anual,
correspondiente a los papeles del Banco Central y Tesoreria, informada por la Bolsa de
Comercio de Santiago.

Tratamiento de datos extremos (outliers)

Los outliers son eventos extremos de ocurrencia Unica en la economia. Ejemplo: Agosto de
1998.

Los outliers causan incrementos extremos en el VaR, que pueden superar todo margen de
confianza exigido.

Se considerara outlier aquel cambio de precio que origine un retorno que se aleje mas de 3
desviaciones estandar del retorno promedio. Dichos valores deberan ser eliminados del set de
observaciones exigidas para el calculo del VaR, siendo reemplazados por el valor que tomo la
observacion, en el mes de calculo, acotado a un maximo de 3 desviaciones estandar del
retorno promedio.

Proceso de Asignacion de los Flujos de los Instrumentos a los distintos vértices de
riesgo.

La asignacion de los flujos de los instrumentos a los distintos vértices de riesgo, se realizara
dependiendo del tipo de instrumento que se trate y de la fecha de vencimiento de éste.

Los flujos de los instrumentos se deben asignar a los 19 vértices que define el modelo que son
los siguientes:

TABLA DE VERTICES

Vértices de Riesgo Activo Madurez | moneda | Fuente de la | Indice
Individual (en afios) informacion
PRC1 PRC y Otros | 1-4 UF BCS y BCE Obtenido a partir de
Papeles Estatales. informacién de precios del
Bonos Empresa | 1-4 mercado secundario (Ver
Publica y Privada y nota 1)
Bancarios.
Bonos 1-2,5
Reconocimiento vy
Otros Bonos Cero
Cupdn
Leasing 1-4
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BCP y BCU 1-3
Otros IRF 1-4
PRC2 PRC y Otros | 4-8 UF BCS y BCE Obtenido a partir de
Papeles Estatales. informaciéon de precios del
Bonos Empresa | 4-8 mercado secundario (Ver
Publica y Privada y nota 1)
Bancarios.
Bonos 2,54
Reconocimiento vy
Otros Cero Cupdn
Leasing 4-8
BCP y BCU 3-5
Otros IRF 4-8
PRC3 PRC y Otros | 8-12 UF Interpolado y |Obtenido a partir de
Papeles Estatales BCSy BCE |informacién de precios del
Bonos Empresa | 8-12 mercado secundario (Ver
Publica y Privada y nota 1)
Bancarios.
Bonos 4-5,5
Reconocimiento vy
Otros Cero Cupén
Leasing 8-12
BCU 5-7
Otros IRF 8-12
PRC4 PRC y Otros | 12-16 UF Interpolado y | Obtenido a partir de
Papeles Estatales BCSy BCE |informacidon de precios del
Bonos Empresa | 12-16 mercado secundario (Ver
Publica y Privada y nota 1)
Bancarios.
Bonos 5,5-7
Reconocimiento y
Otros Cero Cupdn
Leasing 12-16
BCU 7-9
Otros IRF 12-16
Vértices de Riesgo Activo Madurez | moneda | Fuente de la | Indice
Individual (en afios) informacion
PRC5 PRC y Otros | 16+ UF BCS y BCE Obtenido a partir de
Papeles Estatales informaciéon de precios del
Bonos Empresa | 16+ mercado secundario (Ver
Publica y Privada y nota 1)
Bancarios.
Bonos 7+
Reconocimiento vy
Otros Cero Cupén
Leasing 16+
BCU 9+
Otros IRF 16+
PRD1 PRD, BCD2 y|1-5 us$ Lehman Indice de Bonos del Tesoro
BCD5 Brothers, entre 1 y 3 afios elaborado

11
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Bloomberg, por Lehman Brothers (Ver

Datastream, | nota 2)(Lehman

etc. Government 1-3 Index para
PRD e indices BCD2 vy
BCD5)

HIPOT1 Letras Hipotecarias, | 1-5 UF BCS y BCE Obtenido a partir de
Mutuos informacién de precios del
Hipotecarios mercado secundario (Ver

nota 3) (letras de crédito
hipotecario de 1-5 afios)

HIPOT2 Letras Hipotecarias, | 5-10 UF BCS y BCE Obtenido a partir de
Mutuos informaciéon de precios del
Hipotecarios mercado secundario (Ver

nota 3) (letras de crédito
hipotecario de 5-10 afios)

HIPOT3 Letras Hipotecarias, | 10+ UF BCS y BCE Obtenido a partir de
Mutuos informacion de precios del
Hipotecarios mercado secundario (Ver

nota 3) (letras de crédito
hipotecario de + de 10
afos)

Bonos USA1 Bonos de emisores | 1-10 us$ Lehman Indice de Bonos emitidos en
Norteamericanos Brothers, US$, por gobiernos vy
denominados en Bloomberg, corporaciones
cualquier moneda. Datastream, | norteamericanas, de 1 a 10

etc. anos de madurez,
elaborado por Lehman
Brothers (Ver nota 4)
(Lehman Intermediate
Government Bond Index)

Bonos USA2 Bonos de emisores | 10+ USs$ Lehman Indice de Bonos emitidos en
Norteamericanos Brothers, US$, por gobiernos vy
denominados  en Bloomberg, corporaciones
cualquier moneda. Datastream, norteamericanas, de mas

etc. de 10 afos de madurez,
elaborado por Lehman
Brothers. (Ver nota 5)
(Lehman Long Government
Bond Index)

Bonos No USA Paises | Bonos de emisores | Todas us$ Lehman Indice de Bonos de

Desarrollados extranjeros de Brothers, emisores extranjeros de
paises Bloomberg, paises desarrollados,
desarrollados Datastream, diferentes a Estados Unidos
diferentes a etc. (Ver nota 6) (Lehman
Estados Unidos Global Treasury Index).

Vértices de Riesgo Activo Madurez | moneda | Fuente de la | Indice
Individual (en afios) informacion

Bonos Paises | Bonos de emisores | Todas Us$ Lehman Indice de Bonos de

Emergentes extranjeros de Brothers, emisores extranjeros de
paises emergentes Bloomberg, paises emergentes,

Datastream, elaborado por Lehman

etc. Brothers. (Ver nota
7)(Lehman Emerging Debt
Index)

Acciones Nacionales Acciones de | Todas $ BCS, BCE y|Obtenido a partir de
emisores Bloomberg informaciéon de precios del
nacionales mercado secundario (Ver

transadas en Chile

nota 8) (Bolsa de Comercio
de Santiago, IPSA)
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Acciones Extranjeras | Acciones de | Todas Us$ Bloomberg, (Ver nota 9) (NYSE,
USA emisores Datastream, | SyP500)
norteamericanos etc.
emitidas en USA.
Acciones Extranjeras | Acciones de|Las que|US$ Bloomberg, Obtenido a partir del indice
Desarrollados extranjeros cuenten Datastream, |[de precios de acciones
emitidas en|con etc. MSCI (Ver nota 10) (MSCI
cualquier moneda, | clasificaci EAFE Gross Dividends
en paises que se|oOn riesgo Reinvested)
encuentren dentro | sobre
del indice MSCI. BBB.
Acciones Extranjeras | Acciones de |Las que |US$ Bloomberg, Obtenido a partir del indice
Emergentes extranjeros cuenten Datastream, |de precios de acciones de
emitidas en | con etc. mercados emergentes EMM
cualquier moneda, | clasificaci Stocks (Ver nota 11) (MSCI
en paises que no | 6n riesgo Emerging Markets Free)
se encuentren | sobre
dentro del indice | BBB.
MSCI.
Tipo de cambio UF/US$ | US$ UF Banco Obtenido a partir del tipo de
Central cambio observado CL$/US$
(Ver nota 12)
Unidad de Fomento El peso Chileno UF Banco Obtenido a partir de la
Central evolucion de la UF (Ver
nota 13)
Notas:

Este indice sera derivado a partir del cambio en series de precios de PRC transados en el
mercado secundario (BCS=Bolsa de Comercio de Santiago) durante el mes considerado. De
no encontrar datos para el mes de célculo se debera recurrir a las tasas de referencia provistas
por el Banco Central. Para el caso de los PRC, que sean asignados a los vértices PRC3 y
PRC4, debido a lo escaso de los datos, se procedera a realizar una interpolacion desde la
informacion proveniente de los PRC asignados a los vértices PRC2 y PRC5, donde se cuenta
con mayor liquidez. Para el caso del resto de los papeles emitidos por el Banco Central u otro
organo Estatal, los bonos de empresa publica, privada y bancarios, bonos de reconocimiento,
Otros bonos Cero Cupdn, leasing hipotecario y cualquier otro Instrumento de Renta Fija (IRF)
de un emisor nacional, de las fechas de vencimiento definidas en la tabla, se utilizara el mismo
indice referencial obtenido de las transacciones de los BCU y BCP, en el mercado secundario,
para obtener la volatilidad.

Debido a que las emisiones, por parte del Banco Central, de BCU y BCP son nuevas, no existe
profundidad en el mercado secundario para las transacciones de dichos instrumentos. La
instruccion sera que, hasta que la SVS considere que existe la suficiente profundidad, se
utilizaran las transacciones que en bolsa se produzcan de los PRC, de distintos plazos, como
referenciales para calcular la volatilidad de los instrumentos asignados a los vértices de riesgo
PRC1, PRC2, PRC3, PRC4 y PRCS5.

Estos indices se basan en factores de riesgo similares (tasas de interés para operaciones en
US$), pero se refieren a condiciones de colocacion validas para EEUU. Por tal motivo
constituyen una representacion imperfecta del riesgo que se intenta modelar. Estos indices
deberan ser reexpresados en UF.

Debido a que las emisiones, por parte del Banco Central, de BCD son nuevas, no existe
profundidad en el mercado secundario para las transacciones de dichos instrumentos. La
instruccion sera que, hasta que la SVS considere que existe la suficiente profundidad, se
utilizaran los cambios de valor del Lehman Government 1-3 Index, definido en la tabla, como
referencial para calcular la volatilidad de los instrumentos asignados al vértice de riesgo PRD1.
Este indice se derivara a partir de los cambios en el precio de series representativas de Letras
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10.

11.

12.

12.

Hipotecarias transadas en el mercado secundario (BCS), en el mes de calculo. Se calculara en
base al promedio ponderado de las transacciones ocurridas en el mes. Dicha volatilidad, de
igual manera, sera asociada a los mutuos hipotecarios endosables que coincidan con las
fechas de vencimiento de los distintos vértices de las letras de crédito hipotecario.

Indice de Bonos emitidos en USA, emitidos por su gobierno y corporaciones, de 1 a 10 afos
de madurez, elaborado por Lehman Brothers , lamado Lehman Intermediate Government Bond
Index.

Indice de Bonos emitidos en USA, emitidos por su gobierno y corporaciones, de mas de 10
afios de madurez, elaborado por Lehman Brothers, llamado Lehman Long Government Bond
Index.

Indice de Bonos de emisores extranjeros de paises desarrollados, denominados en monedas
distintas al US$, llamado Lehman Global Treasury Index.

Indice de Bonos de emisores extranjeros de paises emergentes, denominados en monedas
distintas al US$, elaborado por Lehman Brothers, llamadoLehman Emerging Index.

Para acciones nacionales los cambios en el valor del indice IPSA, expresados a través del
Beta de cada accién respecto a este indice, determinaran la volatilidad de este vértice.

Para acciones de extranjeros emitidas en USA, se obtendra la informacion a partir de los
precios del mercado secundario de EEUU, del indice SyP500, obtenido del NYSE.

Para acciones de extranjeros emitidas en cualquier moneda, en paises que se encuentren
dentro del indice MSCI, se obtendra la informacion a partir del indice de precios de acciones
MSCI EAFE Goss Dividend Reinvested.

Para acciones de extranjeros emitidas en cualquier moneda, en paises emergentes que no se
encuentren dentro del indice MSCI, se obtendra la informacién a partir del indice de precios de
acciones de mercados emergentes Emerging Markets Free.

Este vértice de riesgo sera usado para traspasar el riesgo de ddélares a UF. Este riesgo se
puede subdividir en 2, el de USD:CLP (dédlar:peso), y el de CLP:UF (peso:UF). Se utilizaran los
indices del tipo de cambio observado CLP/USD y el indice UF, respectivamente.

Este vértice de riesgo sera usado para traspasar el riesgo de pesos a UF. Se utilizara el
reciproco de la UF como indice.

El proposito de la asignacion de los flujos de los instrumentos a los distintos vértices es que

estos flujos puedan usar las volatilidades y correlaciones que son mensualmente calculadas para cada
uno de estos vértices.

3.1

Asignacion de los activos en los vértices de PRC.

Cualquier activo denominado en UF es asignado a uno de los 5 vértices de PRC, de acuerdo a
su madurez (excepto las letras de crédito y los mutuos hipotecarios). Estos instrumentos
incluyen:

o Bonos del Banco Central (PRC, BCU).

Bonos emitidos por el gobierno (PRT, Bonos emitidos por empresas publicas con
garantia estatal).

Bonos Corporativos (Empresas Privadas).

Bonos Subordinados (Bancarios).

Bonos Convertibles (Bancarios y del resto de las Empresas Privadas).

Bonos Bancarios.

SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS DE CHILE
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A)

Contratos de Leasing.

Bonos Cero Cupdn (Bonos de Reconocimiento y de Empresas Privadas).
Depdsitos Bancarios de Largo Plazo.

Proporcion de cada instrumento asignada a los distintos vértices de riesgo.

Construccioén de los Vértices de Riesgo PRC

La informacién de retornos de los referenciales PRC 4, 8 y 20 afios, sera obtenida desde la
Bolsa de Comercio de Santiago y la Bolsa Electronica.

Se requiere informacion sobre un indice de referencia respecto de los PRC de 12 y 16 afios de
fecha de vencimiento. Para lo anterior se construiran 2 indices en base a la informacion

existente es el Ultimo precio registrado sobre las transacciones del mercado secundario de los
PRC 4, 8 y 20 afos..

El indice requerido relacionara los PRC a 4,8,12,16 y 20 afos. Los pasos son:

Interpolar para encontrar las tasas de los afios 12y 16.

En primer lugar se debe realizar un ajuste a una curva doble exponencial a través de las tasa
de referencia a 4, 8 y 20 afios.

La curva para realizar el ajuste es:
Yield[t] = a + bexp(-w,t) + cexp(-w,t)
Donde o4 es igual a 0.33333 y o, es igual a 0.05.

Por ejemplo, la siguiente tabla muestra el retorno anual de los PRC a los 4,8 y 20 afios al final
de Junio de 2002.

Retorno de los PRC en Junio de 2002

Fecha Retorno
Vencimiento

4 3.4%

8 4.37%
20 5.11%

La curva de ajuste pasa a través de los siguientes tres puntos, representados por:

a = 5.701
b = -3.778
c = -1.595.

Dada ésta curva de ajuste, el retorno interpolado para el PRC de 12 afios es 4.76% y 4.97%
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para el PRC de 16 afos.

Determinar el Precio sobre el Instrumento de Referencia al Final de Cada Mes.

Determinar el Retorno del Instrumento de Referencia Cada Mes.

Derivar el Valor del Indice.

Asignacion de Activos en los vértices de PRD1 y Letras de Crédito Hipotecarias (HIPOT).

a)

b)

3.3

El vértice de riesgo PRD1 incluye:

Bonos emitidos en ddélares norteamericanos por el Banco Central.
Depdsitos bancarios denominados en ddlares con vencimiento superior a un afo. El
efectivo y los depodsitos bancarios denominados en dolares con vencimiento inferior a un
afio deberan ser asignados solo al vértice de moneda respectivo.

Este vértice de riesgo también sera utilizado para emisiones de otras corporaciones u
organismos publicos o privados chilenos que emitan deuda denominada en délares
norteamericanos.

Los vértices de riesgo HIPOT incluyen:

Las Letras de Crédito Hipotecarias y los Mutuos Hipotecarios deberan ser asignados a
uno de los tres vértices de Letras Hipotecarias (HIPOT), dependiendo de su fecha de
vencimiento.

Las tasas de retorno de referencia son obtenidas como un promedio mensual sobre las
letras de crédito con fechas de vencimiento cercanas a los 3,8 y 15 afos. El uso, en este
caso, de un retorno promedio se debe a que la liquidez de este tipo de instrumentos es
mucho menor que la de los PRC. Debido a que son tres vértices de riesgo los
relacionados a las Letras de Crédito Hipotecario, no es necesario aplicar un proceso de
interpolacion, como se hizo para los PRC.

Vértices de Acciones.

a) El vértice Acciones Nacionales incluye:

. Acciones nacionales.

. Cuotas de Fondos Mutuos invertidos principalmente en acciones chilenas.
(mas del 60%).

) Cuotas de Fondos de Inversién invertidos principalmente en capital de

riesgo de proyectos nacionales. (mas del 60%).En el caso de Cuotas de
Fondos de Inversion invertidos principalmente en el sector inmobiliario,
dicho monto se destinara a la aplicacién del calculo de VaR, a través de la
férmula establecida para bienes raices en esta misma norma.

Ver ANEXO N° 3, donde se detalla la forma de realizar el ajuste de las acciones al
vértice de riesgo en funcion del beta subyacente al portafolio de acciones.
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b)

d)

El vértice Acciones Extranjeras USA (emisores norteamericanos) incluye:

o Acciones emitidas en USA.

. Cuotas de Fondos Mutuos invertidos principalmente en acciones emitidas
en USA. (mas del 60%).

. Cuotas de Fondos de Inversion invertidos principalmente en acciones

emitidas en USA. (mas del 60%).

El vértice Acciones Extranjeras Desarrollados (de paises desarrollados,
emitidas por emisores distintos al norteamericano), incluye:

. Acciones extranjeras de corporaciones localizadas en paises incluidos en el
indice MSCI, a excepcién de USA.
. Cuotas de Fondos Mutuos invertidos principalmente en acciones de paises

incluidos en el indice MSCI (mas del 60%), a excepcion de USA.

El vértice Acciones Extranjeras Emergentes (de paises emergentes, emitidas
por emisores distintos a los descritos en el punto c) anterior), incluye:

. Acciones extranjeras de corporaciones localizadas en paises emergentes.
. Cuotas de Fondos de Inversion invertidos principalmente en acciones de los
paises arriba indicados. (mas del 60%).

3.4 Vértices de Deuda Extranjera

a)

b)

El vértice Bonos USA1, de bonos emitidos por gobiernos y corporaciones
norteamericanas, gobiernos o agencias que cuenten con grado de inversion, de
una madurez intermedia, (1 a 10 afios de fecha de vencimiento), que incluye:

. Cualquier bono de madurez intermedia, sea emitido por una corporacion o
gobierno norteamericanos, o0 agencia o gobierno que cuente con grado de
inversion.

. Cuotas de Fondos Mutuos invertidos principalmente en este tipo de bonos.

(mas del 60%).

El vértice Bonos USA2, de bonos emitidos por gobiernos y corporaciones
norteamericanas, gobiernos o agencias que cuenten con grado de inversion,
de una madurez mayor, (de mas de 10 afios de fecha de vencimiento), que
incluye:

. Cualquier bono de madurez mayor, sea emitido por una corporaciéon o
gobierno norteamericano, o agencia o gobierno que cuente con grado de
inversion.

. Cuotas de Fondos Mutuos invertidos principalmente en este tipo de bonos.

(mas del 60%).

El vértice Bonos Distintos a USA1 o USA2, de bonos emitidos en paises
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17



NORMA DE CARACTER GENERAL N° 148
FECHA: 09.10.2002

3.5

d)

desarrollados incluidos en el ANEXO N° 7, a excepcidon de USA, que debera
usar el indice WGBI (World Government Bond Index), incluye:

. Cualquier bono, sea emitido por una corporacion, gobierno o agencia
extranjera, cuyo emisor pertenezca a un pais incluido en el ANEXO N° 7,
distinto a USA.

. Cuotas de Fondos Mutuos invertidos principalmente en este tipo de bonos.
(mas del 60%).

El vértice Bonos Distintos a USA1 o USA2, de bonos emitidos en paises
emergentes no incluidos en el indice MSCI World, que incluye:

. Cualquier bono, sea emitido por una corporacion, gobierno o agencia
extranjera, cuyo emisor no pertenezca a un pais incluido en el ANEXO N° 7.
. Cuotas de Fondos Mutuos invertidos principalmente en este tipo de bonos.

(mas del 60%).

Vértices de Moneda

Cualquier activo puede ser asignado en:

Uno o mas vértices de riesgo.
Uno o mas vértices de moneda.

Se han disefiado dos vértices de moneda:

Pesos Chilenos.
Dolar de Estados Unidos de Norteamérica.

De esta forma se captura el factor de riesgo subyacente y la exposicion a la moneda.

Ejemplo de tratamiento del riesgo de moneda:

Considere una inversion en acciones emitidas en el Reino Unido. El retorno para un
inversionista (en UF) esta dado por:

El retorno sobre la accion para un inversionista britanico (retorno de acciones en el
Reino Unido); (se incluye en el vértice Acciones Extranjeras Desarrollados, en
funcion del valor que tome el indice MSCI EAFE Gross Dividends Reinvested)
mas:

El retorno en libras para un inversionista Norteamericano (retorno libra/ddlar); (se
incluye en el vértice Acciones Extranjeras Desarrollados, en funcién del valor que
tome el indice MSCI EAFE Gross Dividends Reinvested) mas:

El retorno en dolares norteamericanos para un inversionista en UF (retorno
dolar/UF, se incluye en el vértice Tipo de cambio UF/USS$, en funcion del valor que
tomen el indices del tipo de cambio observado CLP/USD y el indice UF,
respectivamente.)

SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS DE CHILE
18



NORMA DE CARACTER GENERAL N° 148
FECHA: 09.10.2002

a) El vértice Unidad de Fomento:

. Inversiones en algunas clases de activos que estan denominadas en pesos
chilenos y que necesitan ser convertidas a UF para el calculo del VaR. Caso
claro son las acciones locales.

b) El vértice Tipo de cambio UF/US$ incluye:

. Este vértice incluye el riesgo residual de exposicion entre el dolar y la UF de
todas las inversiones realizadas en moneda extranjera.

La exposicién a la moneda extranjera es generalmente representada por un indice
de riesgo que ya incorpora el riesgo de moneda entre la moneda de la inversién y
el délar. El riesgo residual de exposicion entre el délar y la UF de todas las
inversiones realizadas en moneda extranjera no es facilmente capturado por el
tipo de cambio US$/UF, por lo que se utilizard un indice que se detalla a
continuacion:

1.000*CLP/US$*1/UF

El tipo de cambio peso/ddlar es una tasa de mercado observada, desde el sitio
web del Banco Central de Chile. Este indice da un nimero que se mueve entre 10
y 100. La siguiente tabla muestra un ejemplo de calculo del indice, para los meses
de Mayo y Junio.

CALCULO DEL FACTOR DE RIESGO US$/UF

Fecha CLP/US$S UF Indice de Riesgo
Mayo 2002 654.44 16324.83 40.09
Junio 2002 697.62 16355.20 42.65

El retorno del indice de riesgo es, por lo tanto, 42.65/40.09-1 = 6.4%.

4.1 Proceso de Célculo del VaR
Para el calculo de la exposiciéon se deben seguir las siguientes etapas:

4.1 Crear una base de datos Unica con todos los instrumentos financieros y bienes raices de
la compafiia (incluyendo patrimonio en exceso):

A) Todos los Instrumentos
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B)

C)

D)

Tipo de activo
Identificacion
Valor Libro en UF

Valor de Mercado en UF (no es necesario para los bienes raices)

Instrumentos Domésticos de Renta Fija:

Fecha de Madurez

Meses para el vencimiento
Emisor

Categoria de Riesgo

Moneda de la emision (si ésta es el peso chileno ajustado por IPC, esta deberia
se considerada como UF).

Esquema de Amortizacién/prepago (pagos iguales o un unico pago cero cupén)

Instrumentos Extranjeros de Renta Fija:

Fecha de Madurez

Meses para el vencimiento
Emisor

Categoria de Riesgo

Moneda de la emision (si ésta es el peso chileno ajustado por IPC, esta deberia
se considerada como UF).

Esquema de Amortizacion/prepago (pagos iguales o un Unico pago cero cupon).

Acciones Locales

Emisor
Beta de la accion

Valor de Mercado en UF ajustado por el Beta de la accion en relacion al IPSA.
Para la obtencion del beta a utilizar en el calculo remitase al ANEXO N° 3. En el
caso de una accion cuyo Beta no se encuentre disponible, asuma un Beta igual a
1.
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E)

F)

4.2

4.3

Acciones Extranjeras

. Emisor
. Pais de emision
. Note que no se ha considerado el Beta para acciones extranjeras.

Fondos de Inversion y Fondos Mutuos:

. Emisor
. Descripcion del tipo de activo incluido
. Pais al cual corresponden

La suma del valor contable de todos los instrumentos deberia coincidir con el valor
expresado en los estados financieros.

Asignacion de la moneda apropiada para cada activo en VaR

El modelo considera solamente tres monedas : Peso Chileno (CLP), Unidad de
Fomento (UF) y Dolar Norteamericano (US$).

Algunos casos de Mapeo importantes a mencionar:

. Bonos del Gobierno o bonos de empresas emitidos en UF: UF
. Bonos en pesos chilenos ajustables por IPC : UF
. Bonos del Gobierno o bonos de empresas emitidos en otras monedas distintas a

CLPo UF: USD
. Bonos en US$: US$
. Acciones Domésticas: CLP

. Acciones o Bonos de cualquier pais extranjero: USD

Asignacion (Mapping) de los activos en los Vértices de Riesgo

Las companias deberan identificar los activos financieros que, conforme a las normas
generales anteriormente especificadas en la presente norma, seran excluidos del calculo
del VaR. Cada activo en la base de datos, que no ha sido identificado como excluido,
debe ser ubicado sobre uno de los vértices de riesgo anteriormente definidos.
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4.4

Para la asignacion a los Vértices de Riesgo, el valor de Mercado en UF es considerado
por cada instrumento. Excepciones a esta regla son: acciones nacionales, las cuales
deben ser asignadas a valor de mercado en UF, ajustadas con su Beta, y los derivados,
los cuales tienen un tratamiento especifico dependiendo del activo subyacente al
instrumento derivado.

Asignacion (Mapping) de los instrumentos derivados en los Vértices de Riesgo.

La asignacién de los flujos de las posiciones en productos derivados a los distintos
vértices de riesgo, se realizara dependiendo del tipo de contrato de que se trate, de la
moneda en que esta expresado, del activo objeto y de la fecha de vencimiento del
contrato cuando corresponda.

Toda operacién con instrumentos derivados ya sea de compra o venta lleva asociada 2
flujos, la posicion larga (que representa el flujo a recibir y que se expresa con signo
positivo) y la posicion corta (que representa el flujo a entregar y que se expresa con
signo negativo). Definiremos las mencionadas posiciones de la siguiente forma:

Posicién larga: Esta determinada por el flujo ya sea expresado en UF, pesos o
dolares, que la compafiia recibira con signo positivo asociado.

Posicién corta: Esta determinada por el flujo ya sea expresado en délares, UF o
pesos, que la compafiia entregara con signo negativo asociado.

En toda operacion con instrumentos derivados cuyos activos subyacentes sean
monedas, acciones, indices accionarios o0 commodities, la asignacion de los flujos a los
distintos vértices de riesgo se realizara en funcion de la fecha de vencimiento del
respectivo contrato. En el caso de instrumentos derivados de tasa o emitidos sobre
instrumentos de renta fija, donde el activo subyacente al contrato sea un instrumento de
renta fija, los flujos deberan ser asignados a los distintos vértices de riesgo en funcién de
la fecha de vencimiento del activo subyacente respectivo. En el caso que el activo
subyacente no sea un instrumento de renta fija, si no de tratarse de un monto nocional,
la asignacion de los flujos a los distintos vértices de riesgo se realizara en funciéon de la
fecha de vencimiento del contrato respectivo.

En caso de tratarse de un instrumento derivado donde exista un flujo asociado en UF y
otro en una moneda distinta a la UF, para la asignacion de los flujos a los distintos
vértices de riesgo de moneda, solo debera considerarse el flujo de la posicién larga o
corta en la moneda distinta a la UF. Como regla general, en caso que la posicién larga o
corta genere el derecho o la obligacién de recibir o entregar un flujo originalmente
denominado en UF, dicho flujo no se considerara en la asignacion a los distintos vértices
de riesgo de la matriz del VaR. Lo anterior debido a que la moneda considerada para el
calculo del VaR es en UF, por lo que no existe riesgo asociado a estas posiciones.

En el caso de tratarse de flujos en moneda extranjera distinta al ddélar, el proceso de
asignacion a los distintos vértices de riesgo debera efectuarse de la siguiente forma:

- Al tratarse de un derivado de moneda extranjera distinta al délar (EJ: EUROS), la
primera transformacién que se debe realizar es de EUROS a ddlares utilizando el
tipo de cambio de mercado a futuro para un derivado de similares caracteristicas,
y posteriormente esos dolares deberan ser transformados a pesos y luego a UF
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para ser asignados al vértice Tipo de cambio UF/US$, en funcién del tipo de
cambio observado (X $ por 1 US$) y el valor de la UF al momento de la
valorizacion.

Al tratarse de un derivado emitido sobre un instrumento de renta fija denominado
en una moneda extranjera distinta al dodlar (EJ: EUROS), la primera
transformacion que se debe realizar es pasar el precio a futuro de mercado del
mencionado instrumento expresado en EUROS a doélares a través del tipo de
cambio observado en el momento de la valorizacidn y posteriormente esos dolares
deberan ser transformados a pesos y luego a UF para ser asignados al vértice
Tipo de cambio UF/US$, en funcion del tipo de cambio observado (X $ por 1 US$)
y el valor de la UF al momento de la valorizacion.

En el caso de los pactos, sera el precio spot o de mercado del instrumento de renta fija
denominado en EUROS el que sera traspasado a ddlares y posteriormente a pesos y

UF.

La asignacion debera ser registrada en el archivo “Activos Financieros” descrito en la
Circular 1685 de octubre de 2003, o la que la modifique o reemplace, y se realizara de la
siguiente forma:

a)

Contratos forwards (igual o menor de 30 dias).

Los contratos forwards de acciones, monedas y de tasas, cuya fecha de
vencimiento sea menor o igual a 30 dias, en adelante “Pactos”, deberan ser
registrados de acuerdo al monto del valor de mercado del activo objeto a la
fecha

de informacion, es decir, de acuerdo al CAMPO Valor de mercado del activo
objeto a la fecha de informacién (monto), descrito en la Circular 1607 de junio de
2002, o la que la modifique o reemplace.

La asignacion de los flujos de sus posiciones en Pactos se efectuara considerando
la existencia de dos flujos finales asociados, uno positivo y uno negativo. La
posicion de compra (larga) debera ser registrada con signo positivo y la posicion
de venta (corta) con signo negativo. Los flujos deberan ser asignados a los
distintos vértices de riesgo de acuerdo a la fecha de vencimiento del contrato o del
activo subyacente respectivo, segun sea el caso, excepto de tratarse de flujos
denominados originalmente en UF, en dicho caso no seran considerados para la
asignacion.

Los Pactos que se deberan incluir en el VaR seran aquellos que generen un
cambio en la exposicion en el activo subyacente al pacto, de esta forma se
excluiran los pactos de venta con compromiso de compra y los de compra con
compromiso de venta.

Se presenta el siguiente caso a modo de ejemplo:
Si una comparia de seguros toma una posicién vendedora de doélares a futuro,

con fecha de vencimiento dentro de 30 dias, esta operaciéon se compone de 2
posiciones, una posicion vendida en ddlares y una posiciéon comprada en pesos.
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Si tenemos los siguientes importes involucrados en el contrato:

- Dolares vendidos : 100 US$

- Pesos comprados : 66.500 CLP (precio futuro)

- TC en cero : 100 US$ = 65.000 CLP = UF 4.0
- UF en cero : 16.197,66 pesos

Su asignacion a los vértices de riesgo de la matriz que estipula la NCG N° 148
sera la siguiente:

Vértices Monto
Unidad de Fomento (exposicion en CLP) +4.0

Tipo de cambio UF/US$ (exposicién en US$) -4.0

NOTA: Los contratos forwards cuya fecha de vencimiento sea igual o menor a 30 dias
deben ser presentados al valor spot a la fecha de informacién. De esta forma TC cero,
corresponde al tipo de cambio a la fecha de informacion.

b)

Contratos forwards (superior a 30 dias).

Los contratos forwards de acciones, monedas y de tasas, cuya fecha de
vencimiento sea superior a 30 dias deberan ser registrados de acuerdo al monto
del valor futuro de mercado, resultante de multiplicar el precio a futuro de mercado
o tedrico, por el numero de unidades del activo objeto a la fecha de informacion.

La asignacion de los flujos de sus posiciones en forwards se efectuara
considerando la existencia de dos flujos finales asociados, uno positivo y uno
negativo. La posicion de compra (larga) debera ser registrada con signo positivo y
la posicidn de venta (corta) con signo negativo. Los flujos deberan ser asignados a
los distintos vértices de riesgo de acuerdo a la fecha de vencimiento del contrato o
del activo subyacente respectivo, segun sea el caso.

Se presenta el siguiente caso a modo de ejemplo:
Si una comparia de seguros toma una posicién vendedora de doélares a futuro,
con fecha de vencimiento dentro de 2 meses, esta operacidon se compone de 2

posiciones, una posicidon vendida en ddlares y una posiciéon comprada en pesos.

Si tenemos los siguientes importes involucrados en el contrato:

- Dolares vendidos : 100 US$

- Pesos comprados : 66.500 CLP (precio futuro)

- TC a futuro : 100 US$ = 66.500 CLP = UF 4.1
- UF en cero : 16.197,66 pesos

Su asignacion a los vértices de riesgo de la matriz que estipula la NCG N° 148
sera la siguiente:
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c)

d)

Vértices Monto
Unidad de Fomento (exposicion en CLP) +4.1
Tipo de cambio UF/US$ (exposicion en US$) -4.1

NOTA: Los contratos forwards cuya fecha de vencimiento sea superior a 30 dias deben
ser presentados al valor de mercado a futuro a la fecha de informacion. De esta forma
TC a futuro corresponde al tipo de cambio futuro de mercado a la fecha de informacion.

En caso de no existir valor, para dicho contrato forward, en los mercados secundarios
formales, se deberan valorizar al valor spot o de mercado que presente el activo
subyacente al contrato, a la fecha de valorizacion.

Contratos de Futuros

Los contratos futuros de acciones, monedas y de tasas deberan ser registrados de
acuerdo al monto del valor futuro de mercado, resultante de multiplicar el precio a futuro
de mercado por el nimero de unidades del activo objeto a la fecha de informacion.

La asignacién de los flujos de sus posiciones se efectuara de la misma forma a la
sefialada en la letra b) anterior, “Contratos forwards (superior a 30 dias)”.

Contratos de swaps.

La asignacion de los flujos de las posiciones en contratos de swaps se efectuara de
acuerdo al valor presente de los flujos a entregar y recibir, fijados en el contrato, es decir,
de acuerdo a los CAMPOS precio del activo objeto posiciéon corta (monto) y precio del
activo objeto posicién larga (monto), descritos en la Circular 1607 de junio de 2002, o la
que la modifique o reemplace.

La asignacion de los flujos de sus posiciones se efectuara considerando la existencia de
flujos positivos y negativos asociados. Las posiciones de compra (largas) deberan ser
registradas con signo positivo y las posiciones de venta (cortas) con signo negativo.
Ambas sumatorias de flujos en valor presente deberan ser asignados, de forma
separada, a los distintos vértices de riesgo de acuerdo a la fecha de vencimiento del
contrato.

Se presentan los siguientes casos a modo de ejemplo:
SWAP DE TASAS

Si una compania de seguros realiza una inversion (posiciéon larga) en un bono de un
emisor nacional, con vencimiento a 5 afos, denominado en UF, de un nominal de
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100.000 UF, bullet en capital, a una tasa fija del 8% anual, pagadero semestralmente.
Debido a que espera que las tasas suban en el corto plazo, realiza un contrato swap con
un banco comercial, a través del cual se compromete a entregar (posicién corta)
semestralmente una tasa fija del 8% sobre UF, sobre un nocional de 100.000 UF a 5
afios plazo, bullet en capital, y por otro lado el banco se compromete a entregarle
semestralmente (posicion larga) un pago en tasa variable del BCU a 5 afios mas un
spread , sobre un nocional de 100.000 UF, bullet en capital y a 5 afios plazo.

Si tenemos la siguiente relacion de tasas y valores presentes:

Momento 0:

- Valor de mercado del bono adquirido: 100.000 UF

- Valor presente de la posicion larga en el SWAP 100.000 UF

- Valor presente de la posicién corta en el SWAP -100.000 UF
- Tasa de la posicion larga BCU 5 afios (2,3%) + spread %

- Tasa de la posicion corta UF + 8%

Su asignacion a los vértices de riesgo de la matriz que estipula la NCG N° 148 sera la
siguiente:

Momento 0:

Vértices Monto
PRC 2 (exposicién BONOS en UF) +100.000
PRC 2 (exposicién posicién corta en el SWAP) -100.000

La posicion larga, que corresponde a los flujos en valor presente a tasa variable que va a
entregar el banco comercial a la compafiia de seguros no se asigna a ningun vértice de
riesgo por encontrarse siempre valorizados dichos flujos a su valor par.

Si después de 3 meses las tasa de interés suben 100 puntos basicos, los valores de
mercado tanto del bono adquirido como de las posiciones largas y cortas a través del
swap cambian de la siguiente forma:

Momento 1 (3 meses después):

- Valor de mercado del bono adquirido: 96.224 UF
- Valor presente de la posicién corta en el SWAP -96.224 UF
- Tasa de la posicion larga BCU 5 afios (3,3%) + spread %
- Tasa de la posicion corta UF + 9%

Su asignacion a los vértices de riesgo de la matriz que estipula la NCG N° 148 sera la
siguiente:

Momento 1:
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Vértices Monto
PRC 2 (exposicién BONOS en UF) +96.224
PRC 2 (exposicién posicién corta en el SWAP) -96.224

2) SWAP DE MONEDAS (CROSS CURRENCY SWAP)

Si una companiia de seguros toma una posicién larga en dolares y se compromete a
entregar UF (posicion corta) de acuerdo a la siguiente informacion:

Fecha inicio : 3 agosto 2004

UF en fecha inicio : 17.095,38

US$ Observado fecha inicio 643,76

Fecha de vencimiento : 1 de Abril de 2009
Monto en US$ : 11.000.000

Monto en UF : 414.226,5

Tasa US$ : Fija 8,5%

Base US$ : 30/360

Tasa UF : Fija 7,40%

Base UF : 30/360

Los intereses se presentan en las siguientes tablas:

i) Desarrollo de los flujos asociados a la posicién larga (en US$)
Periodo de Intereses Dia | Amortizacion | Capital Tasa | Monto de
s

Fecha de | Fecha de Vigente Intereses
Fijacion liquidacion (US$) (US$)
01/04/04 01/10/04 180 | - 11.000.000 | 8,5 467.500
01/10/04 01/04/05 180 | - 11.000.000 | 8,5 467.500
01/04/05 01/10/05 180 | - 11.000.000 | 8,5 467.500
01/10/05 01/04/06 180 | - 11.000.000 | 8,5 467.500
01/04/06 01/10/06 180 | - 11.000.000 | 8,5 467.500
01/10/06 01/04/07 180 | - 11.000.000 | 8,5 467.500
01/04/07 01/10/07 180 | - 11.000.000 | 8,5 467.500
01/10/07 01/04/08 180 | - 11.000.000 | 8,5 467.500
01/04/08 01/10/08 180 | - 11.000.000 | 8,5 467.500
01/10/08 01/04/09 180 | 11.000.000 11.000.000 | 8,5 467.500
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i)

Desarrollo de los flujos asociados a la posicion corta (en UF)

Periodo de Intereses Dia | Amortizacion | Capital Tasa | Monto de
s

Fecha de | Fecha de Vigente Intereses
Fijacion liquidacion (UF) (UF)
01/04/04 01/10/04 180 | - 414.226,5 7.4 15.326,4
01/10/04 01/04/05 180 | - 414.226,5 7,4 15.326,4
01/04/05 01/10/05 180 | - 414.226,5 7,4 15.326,4
01/10/05 01/04/06 180 | - 414.226,5 7,4 15.326,4
01/04/06 01/10/06 180 | - 414.226,5 7,4 15.326,4
01/10/06 01/04/07 180 | - 414.226,5 7.4 15.326,4
01/04/07 01/10/07 180 | - 414.226,5 7.4 15.326,4
01/10/07 01/04/08 180 | - 414.226,5 7,4 15.326,4
01/04/08 01/10/08 180 | - 414.226,5 7,4 15.326,4
01/10/08 01/04/09 180 | 414.226,5 414.226,5 7.4 15.326,4

La asignacién a los vértices de riesgo de la matriz que estipula la NCG N° 148

para la compafiia sera la siguiente:

Momento 0:

Veértices Monto

PRD 1 (exposicion posicion larga en el SWAP) +414.226,5 UF

PRC 2 (exposicion posicion corta en el SWAP) - 414.226,5 UF

Tipo de Cambio UF/US$ (Exposicion en US$) +414.226,5 UF

e) Contratos de opciones.

Las opciones seran asignadas a los distintos vértices de riesgo de la matriz “Exposicion
por Vértice de Riesgo” en funcion del valor de mercado de la exposicidon en el activo
subyacente, que le produzca a la compafia de seguros, el derecho a comprar o vender
dicha opcién. Para el caso de las opciones de compra (call), el monto de la exposicién
debera ser asignado al vértice correspondiente al activo subyacente y fecha de
vencimiento de la opcién, con signo positivo. Para el caso de las opciones de venta (put)
el monto de la exposicién debera ser asignado al vértice correspondiente al activo
subyacente y fecha de vencimiento de la opcién, con signo negativo.

Como ejemplo podemos citar las opciones sobre acciones nacionales, las que son
asignadas al vértice “Acciones Nacionales” considerando el valor de mercado de la
exposicion en acciones (precio por cantidad de acciones que la opciéon da derecho a
comprar o vender), donde el valor de la exposicion sera calculado a través del método
de ajuste Beta/Delta, que se detalla a continuacion.
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La asignacion de los flujos de las posiciones en contratos de opciones de acciones se
efectuara de acuerdo al CAMPO valor de mercado del activo objeto a la fecha de
informacion (monto), descrito en la Circular 1607 de junio de 2002, ajustado a través de
su beta delta y expresado en U.F.

Explicacion del método de ajuste Beta/Delta para las opciones sobre acciones

Delta de una opcién:

El delta indica el incremento en el valor de la opciéon cuando el precio de la accion
aumenta en un peso. Luego es una medida de sensibilidad del precio de la opcion frente
a cambios en el valor del activo subyacente.

El delta de la opcion puede ser calculado a través del método binomial o de Black and
Scholes. A través del método binomial, para calcular el valor de una opciéon de compra
(call), con un periodo hasta la fecha de ejecucion, tenemos que el delta de la opcion
resulta ser:

A=[C,-Cyl/[(u-d)s]

Donde:

C, = Para el caso que el activo subyacente tome el valor al alza, este sera el
valor de la opciéon compradora con un periodo de vigencia.

C, = Para el caso que el activo subyacente tome el valor a la baja, este sera el
valor de la opciéon compradora con un periodo de vigencia.

u = Es el factor al alza, que amplifica al siguiente periodo el valor en cero del
activo subyacente.

d = Es el factor a la baja, que reduce al siguiente periodo el valor en cero del
activo subyacente.

S = Es el valor de partida, en cero, del activo subyacente.

con0<A<1

El delta es el numero de acciones que se deben comprar para obtener una cartera de
valores (cartera réplica) con flujos iguales a los de la opcion.

Beta de una opcion:

Si puw es el rendimiento esperado del mercado en su conjunto durante el préximo
periodo, r es la tasa libre de riesgo y B es la medida de riesgo sistematico de la accion,
sabemos que el Capital Asset Pricing Model (CAPM) postula que: p-r = B(pm -r), siendo 3
la covarianza entre el rendimiento del mercado y el rendimiento de la acciéon dividida por
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la varianza del rendimiento de mercado, y p el rendimiento de equilibrio exigido a la
accion evaluada en funcién de su riesgo sistematico.

Combinando las ecuaciones el CAPM = p-r = B(pu-r), y la igualdad | p.—r = Q (p-r)

Donde:

Pc = retorno de equilibrio a exigir a la opciéon de compra call.

R = tasa libre de riesgo.

Q = elasticidad de la opcién de compra call, se define como el importe (en
pesos) invertido en acciones en la cartera réplica dividido por el precio total
de la certera réplica. Una interpretacion muy util de la elasticidad es que Q
es el porcentaje de aumento del valor de una opcién cuando el precio de la
accion aumenta un 1%.

conQ=1

p = rendimiento de equilibrio exigido a la acciéon evaluada en funcion de su

riesgo sistematico.

Obtenemos que:

Pc—T = QB(pm—1)=Bc(Pm—T),
Donde B. es el beta de la opcién compradora. Por consiguiente: .= Q 8

Si el B de la accién es mayor que cero (como es normalmente el caso), entonces el beta
de la opcién (B.) es siempre mayor al de la accion (B, >B). El riesgo sistematico de una
opcion compradora es siempre mayor que el riesgo sistematico de la accién a la que se
refiere.

A continuacion se establece un ejemplo de la aplicaciéon del método de ajuste beta/delta
para el caso de una opciéon de compra emitida sobre una accién y su incorporacién en
los vértices de riesgo de la matriz que estipula la NCG N° 148:

a) Una Opcion para comprar 100 acciones nacionales, de un mismo emisor, por $
25.000 cada una.

b) El precio de mercado spot de la accién es de $ 23.000

c) El Delta de la opcion: 0.5

d) El Beta de la accion : 1.05

e) Metodologia de asignacion:

100 * precio accion * Delta * Beta / UF =100 * 23.000 * 0.5 * 1.05/ 16.197,66 =74,55 UF;
monto que debera ser asignado al vértice de riesgo de Acciones Nacionales.

100 * precio accioén * Delta / UF =100 * 23.000 * 0.5 / 16.197,66 =71 UF; monto que
debera ser asignado al vértice de riesgo Unidad de Fomento.
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Su asignacion a los vértices de riesgo de la matriz que estipula la NCG N° 148 es la
siguiente:

Vértices Monto
Acciones Nacionales (exposicion en UF) +74,55
Unidad de fomento (exposicion en UF) +71

Metodologia que se Debera Aplicar para la Obtencién del VaR.

Una vez asignados los activos se debe realizar el céalculo del VaR. Para ello se utilizara
la metodologia de VaR “Paramétrico” que se sefala a continuacion:

Esta metodologia se debera aplicar a los activos tradicionales y derivados que sean
lineales. Para el caso de los instrumentos cuyos cambios de valor no se comporten en
forma lineal, como las opciones, también se aplicara el método paramétrico, pero se
debera realizar en forma previa un ajuste a su valor para linealizarlo, a través del ajuste
delta.

Considere un portafolio que consiste en N posiciones, y que a cada una de estas
posiciones se le ha proyectado la volatilidad y la correlacion. Denotaremos el cambio de

valor en la n-ésima posicién por fm . Basados en lo anterior, podemos escribir el

cambio en el valor del portafolio fpt como:

N N
Mot = Za)nrn,t = zwn§nrn,t
n=1 n=1

Donde @, €S el monto total invertido en la n-ésima posicién y 5n mide el cambio en el

valor de la n-ésima posicién, producto de un cambio en los valores del indice al cual se
ha asociado dicha posicion.

Ahora, basados en que el VaR sera calculado en forma mensual, tenemos que, para
calcular el VaR de una cartera de inversiones de una compania de seguros y reaseguros
se debe realizar el calculo de multiplicar 1.65 veces por la desviaciéon estandar respecto

del retorno de la cartera, fp’t . La expresion del VaR estaria dada por:

VaR, =1.65*/(E(t)*Cov* E(t)T)
Donde:

Se define como E(t), al vector de exposiciones, el cual a su vez esta formado por cada
e(i:t), el que a su vez se define como la exposicion al vértice de riesgo “i” al momento “t”.

Se define como Cov, a la matriz de covarianza de todos los vértices de riesgo al
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momento “t”.

Se define como E(1)T, al vector de exposiciones traspuesto.

Criterios para la obtencion de las volatilidades de los vértices de riesgo de la
matriz de varianza — covarianza

a)

b)

Periodo a utilizar

Los valores de los indices que determinaran la volatilidad de los vértices de riesgo
de la matriz de varianza-covarianza, inicialmente corresponderan a los que se
verifiguen desde marzo de 2000 a marzo de 2003. Posteriormente, se incorporara
la informacion de la volatiidad del ultimo mes al calculo, a través del
procedimiento descrito en el Anexo N° 2 de esta norma.

Informacion a utilizar

Los valores de los indices corresponderan a los que resulten de los precios de
cierre de cada mes.

En el caso de los indices PRC1 al 5, la volatilidad de cada indice se obtendra a
partir de la TIR media mensual por indice. Dicha tasa correspondera a la TIR
media de cada transaccion de PRC, observada en el ultimo dia bursatil de cada
mes, agrupada por las distintas fechas de vencimiento y ponderada por los
montos transados. La informacion se obtendra de la Bolsa de Comercio de
Santiago.

Respecto de los indices HIPOT1 al 3, se realizara el mismo procedimiento que
para los indices PRC1 al 5, con la diferencia que la TIR media mensual se
calculara con la informacion de las transacciones de letras de crédito hipotecarias
realizadas durante el mes.

ANEXO N° 2

CALCULO DEL RETORNO, LA VOLATILIDAD Y LA CORRELACION DE LOS FACTORES DE

RIESGO

Una manera de capturar las caracteristicas dinamicas de la volatilidad es usar un promedio movil
exponencial ponderado de las observaciones histéricas, donde las ultimas observaciones tienen una
mayor ponderacién en la estimacién de la volatilidad.

Esta aproximacion tiene dos importantes ventajas sobre el modelo que pondera de igual forma todas
las observaciones. La primera, es que la volatilidad reacciona mas rapido a los shocks en los
mercados ponderando la informacion mas reciente con un mayor peso, que con informaciéon mas
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distante en el tiempo. Segundo, después de un shock, como un gran cambio en los retornos, la
volatilidad declina exponencialmente, como la ponderacién del shock observado lo hace.

En contraste, el uso de un promedio simple guia a relativamente abruptos cambios en la desviacién
estandar toda vez que los shocks caen fuera de la media de la muestra, lo cual, en la mayoria de los
casos, puede ser varios meses después de ocurrido el episodio.

. Definiciones:

Iyt : retorno del activo del tipo x sobre el periodo t a t+1.

Myt estimacion del retorno promedio del activo del tipo x sobre el periodo t.

hyt : estimacion de la varianza del activo del tipo x sobre el periodo t.

Pyt estimacion de la covarianza entre el activo del tipo x y el activo del tipo y, sobre
el periodo t.

A ; factor de declinacién del 0.97, luego (1— 1) es igual a 0.03.

numero de desviaciones estandar que constituye un outlier.
Paso 1: Realizar las estimaciones de retorno, varianza y covarianza.
Las estimaciones iniciales de retorno, varianza y covarianza son:
My.1 = o
hxx:1 =TIxo
hxy:1 =TIyxo X r'y:O

Paso 2 : Realizar el reemplazo de outliers, si se requiere.

Las estimaciones de media y varianza en el periodo 0 son usadas para verificar los outliers.

Sl r-x:2>rnx:O"'(D*\/hxx:O: entonces .2 = Myo +o * \/ hxx:O.
Si r2<My-0*Vhyo entonces = Myo- o *\ hego
Paso 3 : Estimacion de la media, varianza y covarianza en el periodo 1

m,., = (1 - ﬂ“)rx:l + ﬂ’mx:o
I"|x:1 = (1 - j’)(rx:l - mx:l)2 + ﬂ’hx:o
h><y:l (1 - ﬂ”)(rx:l - mx:l)(ry:l - my:l) + ﬂ’hxyzo

Paso 4 : Repita el paso 3 para toda la informacion

@-A)r

x:t

x:t + imx:t—l
I"|x:t = (1 - l)(rx:t - mx:t)2 + lhx:t—l
hxy:t = (1 - ;t)(rx:t - mx:t)(ry:t - my:t) + Zh ”

xy:t-1

Paso 5 : Desviacion estandard (o), correlaciéon(p)

xX:t
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La fecha de partida de la matriz de covarianza es el 01/03/2000, y a partir de ella comenzara el
célculo de los indices que determinan la volatilidad de los vértices de riesgo definidos en la matriz de
covarianza. En este calculo de volatilidad se utilizara el método recursivo, de tal forma que se
consideraran los cambios de valor del indice que se acumulen desde esa fecha hasta la fecha del
primer calculo de VaR que realice cada compainia.

Por lo que, usando el método recursivo para el calculo de la volatilidad de la matriz, si la SVS tiene
que incorporar un nuevo vértice de riesgo, sélo necesita la informacién del indice al cual se asociaron
los cambios de valor de los activos que se decidan asignar a ese vértice de riesgo en cuestion. En
este caso, sOlo se necesitarian dos meses de informacion respecto a los valores del indice para
calcular un retorno, el que seria usado para partir calculando su volatilidad y su relacién con el resto
de los vértices de riesgo.

ANEXO N° 3

UTILIZACION DEL BETA DE LAS ACCIONES

El factor de riesgo a considerar en la medicion del riesgo de mercado de la cartera de acciones
nacionales, correspondera al indice de precios selectivo de acciones de la Bolsa de Comercio, IPSA.
Para efectos de la determinacion de la volatilidad asociada a la cartera de acciones de la compaiia,
se deberan utilizar los factores "betas" asociados a cada accién respecto del indice IPSA. El beta de
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las acciones y por lo tanto de la cartera accionaria de la compania, corresponderan a los informados,
a la fecha de calculo, en el sistema de informacién “Bloomberg” o por otra institucion, previo registro
y aprobacién de la metodologia de calculo por esta Superintendencia.

Para el caso de las acciones extranjeras, el factor de riesgo a considerar en la medicion del riesgo de
mercado de la cartera, dependera a que pais pertenezca el emisor de la accion, como se detalla en el
Anexo N°1, en la tabla de vértices de riesgo, lo que determinara el indice a utilizar para el calculo de
la volatilidad del respectivo vértice de riesgo. El beta de la accién extranjera, mantenida por la
compaifiia, respecto al indice utilizado correspondera a 1.

1.

PERIODICIDAD EN LA OBTENCION DE LOS DATOS

Los beta, volatilidad y covarianzas de las acciones deberan ser calculados mensualmente en
funcién de los valores de cierre mensuales que los respectivos indices registren. Para el caso
de las acciones nacionales, de la Bolsa de Comercio de Santiago y de su indice selectivo,

IPSA.

METODOLOGIA UTILIZADA PARA OBTENER LOS RETORNOS Y VOLATILIDADES

El calculo de las volatilidades de los respectivos indices, IPSA para el caso de las acciones
nacionales, se debera realizar de acuerdo a lo establecido en el Anexo N° 2 de la presente
norma.

a)

La exposicidon de la inversidon en acciones locales debera ajustarse por el beta
subyacente del portafolio de la siguiente forma:

Calcular el peso w; de cada accién en el portafolio;

Utilizar el valor del beta, (B;), el cual sera obtenido de la pantalla de Bloomberg, para
cada accién, o proporcionado por otra institucién, previo registro y aprobacién de la
metodologia de calculo por esta Superintendencia. Este beta es medido como la
pendiente de una regresion del porcentaje de incremento en el valor del indice IPSA.

El beta del portafolio, (B), esta definido como el promedio ponderado de los betas de las
compafias individuales que lo conforman. Esto es:

p= Zwiﬁi

La exposicion en pesos chilenos al vértice de riesgo esta dada por el valor de Mercado
de las acciones * (3.

Este calculo debera ser realizado en forma mensual, junto con el célculo del VaR.

El indice IPSA esta denominado en pesos chilenos por lo que la manera de convertir
dicho riesgo de la moneda base, pesos, a UF se consigue a través del registro
simultaneo del valor de mercado de los activos en el vértice de riesgo de Unidad de
Fomento, que recoge el riesgo UF/$.

En el caso de acciones de sociedades cerradas que no transen en Bolsa, el beta que se
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les asignara para el calculo de la volatilidad asociada al IPSA, sera de 1,5.
b) La exposicion de la inversidn en acciones extranjeras no debera ajustarse por el

beta subyacente del portafolio, ya que se ha supuesto un beta =1, basados en que
las compafiias tendran una cartera extranjera bien diversificada.

ANEXO N° 4

BACK TESTING Y STRESS TESTING

BACK TESTING

Las compafias deberan efectuar, mensualmente, una comparacién de los montos de VaR
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estimados hasta la fecha, con el resultado obtenido de la cartera de inversiones sujeta a VaR,
en cada mes.

Las companias deben usar el backtesting para verificar la exactitud del modelo de VaR que
estan aplicando, y a la vez para evaluar los costos y beneficios de la mejora del modelo de
VaR, siempre dentro de la metodologia establecida por la SVS.

Por su parte, la SVS, requerira del backtesting para evaluar la calidad de las predicciones que
cada compaiia de seguros y reaseguros realiza mensualmente del VaR. Cada mes los
resultados deberan ser enviados a este Organismo Supervisor, junto con los del calculo del
VaR del mes correspondiente.

Los backtesting deben comparar los actuales o hipotéticos resultados de la cartera de
inversiones de las compafias contra la prediccion hecha por el VaR, lo que ayudara a
determinar las bondades predictivas de la metodologia utilizada.

Con el objeto que la estimacion de pérdida probable hecha por el VaR sea comparable con los
resultados que dicha cartera obtuvo efectivamente, se deberan reemplazar las pérdidas o
ganancias sufridas por el titulo en particular por una acotada a 3 desviaciones de su retorno
promedio historico, para el calculo del resultado efectivo dentro del Back Testing, al igual que
se realiza para el calculo del VaR.

Las compafias deberan informar, junto con el calculo del VaR, el nimero de veces donde la
pérdida real superd al VaR proyectado, en forma acumulada, desde que se comenzé a realizar
dichas mediciones, a la fecha de informacion. Adicionalmente, se debera adjuntar el ratio
acumulado: numero de observaciones fuera del VaR proyectado/ nimero de veces de calculo
del VaR.

Para los casos donde la pérdida real superé al VaR proyectado, la compafia debera informar,
junto con la demas informacidon mensualmente requerida, la composicion y magnitud del
exceso, en que tipo de inversiones se localizd, también debe analizar e informar los outliers
detectados, las causas de los principales cambios en la volatilidad de las inversiones que
ocasionaron el exceso, el cambio de correlacién de esas inversiones con el resto de la cartera
y toda otra informacion que la compariia considere relevante para explicar el exceso producido.

STRESS TESTING

Los test de stress son disefiados para estimar las potenciales pérdidas econémicas en
condiciones anormales de mercado. El analisis histérico del desempefio de los mercados
muestra que los retornos tienen “colas gruesas”, donde los movimientos extremos del mercado,
(ej: mas alla del 95% de confianza), ocurren mas frecuentemente de lo que una distribucion
normal sugiere. Por lo tanto, la aplicacién en forma regular de un test de stress es considerada
como indispensable por administradores de riesgo y reguladores.

La aplicacion de test de stress entrega transparencia para explorar un potencial rango de
eventos de una baja probabilidad de ocurrencia, cuando los rangos de la maxima pérdida
proyectada por el VaR son dramaticamente excedidos. Por lo tanto, los test de stress
combinados con las técnicas de VaR dan una mas amplia vision sobre el riesgo que enfrentan
las companiias de seguros y reaseguros.
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Las compafiias deberan realizar una sensibilizacién de su cartera de inversiones sujeta a VaR,
ante el siguiente escenario minimo de cambios en los factores de riesgo:

i)
i)

ii)

Una caida del 20% en el valor de mercado de todos los bienes raices de la compaiiia.

Un incremento de 100 puntos basicos (un 1%) en todas las tasas de interés utilizadas
para valorizar, a valor de mercado, los instrumentos de renta fija que mantengan en
cartera las compainias sujetas a VaR.

Una caida del 30% en el valor de mercado de todos los instrumentos de renta variable
que mantengan en cartera la compania.

Adicionalmente, las companias deberan ser capaces de disefiar sus propios test de stress,
basadas en las distintas composiciones que sus carteras de inversién tengan. Para dicho
efecto se debera, al menos, especificar un escenario y su resultado ser enviado junto con los
resultados del test de stress basico antes sefialado, calculado mensualmente, al igual que el
VaR de la cartera.

Un buen test de stress debe considerar los siguientes aspectos:

Ser relevante para las actuales posiciones de activos de las compaiiias

Considerar cambios en todas las tasas de mercado relevantes para las distintas
exposiciones en renta fija que tenga la cartera de cada compaiiia.

Examinar cambios potenciales en los actuales regimenes. Esto ocurre cuando los
parametros de riesgo deben mantenerse o ser renovados.

Considerar la iliquidez del mercado. Los test de stress son generalmente caracterizados
por significativas pérdidas de liquidez, lo que se traduce en que no existen precios de
mercado para valorizar las posiciones a valor de mercado. Este riesgo puede llegar a ser
severo en los mercados emergentes como el chileno.

Considerar la interrelacion entre riesgo de mercado y de crédito. El aumento del riesgo
de mercado generalmente incrementa el riesgo de crédito de los emisores de los
instrumentos mantenidos en cartera.

ANEXO N° 5
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FORMATO DE ENVIO INFORMACION DEL VAR A LA SUPERINTENDENCIA.

Las Compaiiias deberan informar el VaR determinado sujetandose a las instrucciones descritas en la
Circular 1685, o la que la modifique o reemplace, y de acuerdo al procedimiento establecido en el
Anexo 6 de la presente Norma.

El formato de presentacion debera contener solo cifras enteras positivas y expresadas en UF y
debera incorporar la siguiente informacion:

CUADRO 1
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Resultado
s del Proceso
de Asignacién Valor
de la Contable Valor de Mercado
Compaiiia

(moneda UF)

Total de Activos (Cuenta 5.10.00.00.00 de la
FECU de seguros del segundo y la suma de
las cuentas  5.11.00.00, 5.12.00.00,
5.13.00.00 y 5.14.00.00 de la FECU de
seguros del primer grupo)

- Activos que no son inversiones financieras

Activos excluidos bajo reglas de la Circular
1512

Activos excluidos de las compafias de
- seguros generales (asociados a seguros
que generan reservas superiores a 5 afios)

Activos excluidos de menos de un ano de
vencimiento.

Activos excluidos de Seguros de Vida con
Cuenta de Inversion.

- Caja y banco

Total

CUADRO 2

SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS DE CHILE
40



NORMA DE CARACTER GENERAL N° 148
FECHA: 09.10.2002

1. Activos Financieros

Para la asignacion a los Vértices de Riesgo, el
valor de mercado en UF es considerado por
cada instrumento. Excepciones a esta regla
son: acciones nacionales, las cuales deben ser
asighadas a valor de mercado en UF,
ajustadas con su Beta, y los derivados, los
cuales tienen un tratamiento especifico descrito
en el N° 4.4 del Anexo 1.

El formato de presentacion de este Cuadro
debera contener solo cifras expresadas en UF,
enteras positivas, excepto para los derivados
los cuales podran presentar signo negativo, y
debera incorporar la siguiente informacion:

\Vértices de Riesgo - Activos Financieros

Exposicién
UF
(A)

Estadistico
VaR

(B)

VaR
%|UF
(A)* (B)

Bruto

PrC1

PrC2

PrC3

PrC4

PrC5

PrD1

HIPOT1

HIPOT2

HIPOT3

Bonos USA1

Bonos USA2

Bonos NO USA paises desarrollados

Bonos paises emergentes

Acciones Nacionales

Acciones Extranjeras USA

Acciones Extranjeras Desarrollados

Acciones Extranjeras Emergentes

Tipo de cambio UF/US$

Unidad de Fomento

Total VaR Bruto Activos Financieros (1)

Efecto diversificacion (2)
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Total VaR Neto Activos Financieros (3) = (1) - (2)

Vértices de Riesgo - Activos no Financieros

\Valor
Contable
(A)

Coeficiente
Riesgo

(B)

defVaR Bruto

(A)*(B)

Bienes Raices

5%

VaR total Compafia

Matriz de Correlacion

PrC1

PrC2

Bono NO
USA
Desarr

Bonos
USA2

Bonos

PrC3 USA1

PrC4| PrC5 HIPOT1|HIPOT2|HIPOT3

Bono
Emergente

S

Acc
Nacionales

Acc

USA

Acc Acc
Desarr |Emergente|
NO USA s

UF/U
S$

UF

PrC1

PrCc2

PrC3

PrC4

PrC5

PrD

HIPOT1

HIPOT2

HIPOT3

Bonos USA1

Bonos USA2

Bono NO USA
Desarr

Bono Emergentes

Acc Nacionales

Acc USA

Acc Desarr NO
USA

Acc Emergentes

UF/US$

UF
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3.VaR de Seguros de Vida con Cuenta de Inversion
Para la asignacion a los Vértices de Riesgo, el
valor de mercado en UF es considerado por
cada instrumento. Excepciones a esta regla
son: acciones nacionales, las cuales deben ser
asighadas a valor de mercado en UF,
ajustadas con su Beta, y los derivados, los
cuales tienen un tratamiento especifico descrito

en el N° 4.4 del Anexo 1.

El formato de presentacion de este Cuadro
debera contener solo cifras expresadas en UF,
enteras positivas, excepto para los derivados
los cuales podran presentar signo negativo, y
debera incorporar la siguiente informacion:

Exposicién Estadistico VaR Bruto
\Vértices de Riesgo — Activos Financieros UF VaR %|UF

(A) (B) (A)* (B)

PrC1

PrC2

PrC3

PrC4

PrC5

PrD1

HIPOT1

HIPOT2

HIPOT3

Bonos USA1

Bonos USA2

Bonos NO USA paises desarrollados
Bonos paises emergentes
Acciones Nacionales

Acciones Extranjeras USA
Acciones Extranjeras Desarrollados
Acciones Extranjeras Emergentes
Tipo de cambio UF/US$

Unidad de Fomento

Total VaR Bruto Activos Financieros (1)

Efecto diversificacion (2)

Total VaR Neto Activos Financieros (3) = (1) - (2)
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ANEXO N° 6

PROCEDIMIENTO DE ENVIO DE INFORMACION DEL VAR POR LAS COMPANIAS
DE SEGUROS Y REASEGUROS A TRAVES DEL SISTEMA SEIL

Las companiias de seguros y reaseguros deberan completar las plantillas descritas en el Anexo N°5
de la presente circular, a través de la opcion Sistema de Envio de Informacién en Linea (SEIL),
disponible en el sitio Web de este Servicio (www.svs.cl).

El registro de los datos quedara supeditado a la validacion de ellos que practicara la
Superintendencia.

Sdlo podran efectuar este tramite las compafias que cuenten con usuario registrado en la SVS,
debidamente autorizado por el Representante Legal de la Sociedad a la cual pertenece. Sobre este
particular, se debera tener presente lo siguiente:

Las compafias deben obtener su cddigo de usuario, utilizando la opcién “Obtencion de Codigo de
usuario-Clave Secreta” disponible en la pagina SEIL del sitio web. Sera responsabilidad de la
compafiia cuidar y resguardar debidamente su(s) Codigo(s) de Usuario y en especial la Clave
Secreta que éste tiene.

Para que el usuario respectivo sea activado, el Representante Legal de la compaiia debera
completar, firmar y enviar a esta Superintendencia el documento de autorizaciéon de habilitacion de
usuarios correspondiente, por cada usuario que habilite, el que se encuentra disponible en la pagina
en cuestion.

Las companiias, podran solicitar la incorporaciéon de la opcién "Informaciéon VaR” a usuarios ya
activados, agregando la nueva habilitacion, si es que ésta no desea activar nuevos usuarios al efecto.
Para ello debera remitir a la SVS el documento de autorizacion de habilitacion de usuarios
correspondiente, sefialado en el punto 2 precedente.
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ANEXO N° 7

PAISES QUE CONSTITUYEN EL MSCI WORLD INDEX

En Agosto de 2002, los paises que formaban parte del MSCI World Index eran:

Alemania
Australia
Austria
Bélgica
Canada
Dinamarca
Espafia
Finlandia
Francia
Grecia
Holanda
Hong Kong
Irlanda
Italia
Japoén
Nueva Zelandia
Noruega
Portugal
Reino Unido
Singapur
Suecia
Suiza

USA
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