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INTRODUCCION

El presente documento entrega una sexta version del modelo de capital basado en riesgo (CBR)
que la Comision para el Mercado Financiero (CMF o Comision) se encuentra desarrollando y
que sera la base de la propuesta que para este efecto este Servicio efectuara, en el marco de la
aprobacion del proyecto que establece un sistema de supervision basada en riesgos para la
industria aseguradora, actualmente en discusion en el Congreso Nacional (Boletin N° 7958-05).

El documento corresponde a una actualizacion de la metodologia, generada en el contexto de
la actual gobernanza de la CMF, compuesta por un Consejo, de caracter técnico y autébnomo,
integrado por 5 Comisionados, 4 de los cuales son propuestos por el Presidente de la Republica
y ratificados por el Senado, ademas de un Presidente de la Comisidn, el cual es nombrado
directamente por el Presidente de la RepUblica. Esta publicacion se realiza, ademas, de acuerdo
a lo establecido en el D.L. N°3.538.

El requerimiento de capital basado en riesgo (CBR), se enmarca en una vision general del
sistema regulatorio de la industria de seguros, que, siguiendo la tendencia internacional en
cuanto a buenas practicas regulatorias en seguros y otras industrias financieras, se enfoca hacia
el establecimiento de requerimientos cuantitativos y cualitativos a las entidades, basados en el
andlisis de los riesgos a los cuales estan expuestas, y en los aspectos centrales de gestion y
gobierno interno de estas entidades, que permiten mitigar dichos riesgos.

En el desarrollo y puesta en aplicacion de este nuevo enfoque de supervision del mercado
asegurador, la CMF ha estado trabajando desde el afio 2004, cuando, fruto de las
recomendaciones del Banco Mundial y FMI efectuadas en el marco del programa FSAP!
llevado a cabo ese afio en nuestro pais, adoptd la decision de efectuar un proceso de
modernizacion en su enfoque de supervisién, considerando para ello los conceptos del modelo
de supervision basada en riesgos. En el afio 2006, la CMF publicé el documento denominado
“Nuevo Modelo de Supervision de Solvencia Basada en Riesgos para la Industria Aseguradora
Chilena” que resumid los conceptos basicos del nuevo sistema de supervision y comunicé al
mercado oficialmente su intencion de avanzar hacia la puesta en marcha de este modelo. En los
afios siguientes la CMF ha seguido trabajando sistematicamente en la implementacion del
nuevo modelo de supervision, tal como se resume en la siguiente figura:

! Financial Sector Assessment Program, que evalGa la fortaleza de los sistemas financieros en un pais.
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El nuevo sistema de supervision de solvencia para seguros de la CMF, recoge las
recomendaciones de la IAIS (Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros) y los
enfoques desarrollados por la Union Europea, denominado Solvencia Il, y la experiencia de
otros paises como Canadd, Estados Unidos y Australia, jurisdicciones que sirven de referencia
para Chile en materia de regulacion/supervision de seguros. Bajo estos sistemas se establece un
nivel regulatorio basico con requerimientos minimos de solvencia y capital, al que usualmente
se le denomina “Pilar I”, y un nivel de supervision complementario de éste que apunta a un
proceso de evaluacion de riesgos de la compafiia, con énfasis cualitativo, efectuado sobre la
base de principios o buenas practicas de gobierno corporativo y gestion de riesgos, al que se le
denomina “Pilar II”. Estos dos pilares se complementan finalmente con la denominada
“disciplina de mercado” o “Pilar III” y que apunta principalmente a la entrega de informacion
y al analisis de ella por parte de los agentes del mercado. En este aspecto, la CMF ha fomentado
la entrega por parte de las aseguradoras de mayor y mejor informacion al publico sobre sus
operaciones, lo que se ha ampliado con la adopcion de las normas contables internacionales
(IFRS).

El seguro es un producto financiero regulado en la gran mayoria de los paises. Existen multiples
razones que justifican dicha regulacion y la necesidad que exista un ente supervisor, entre ellas:
1) la inexistencia de otros agentes calificados 0 mecanismos que permitan cautelar los intereses
de la multiplicidad de personas aseguradas, en un contexto de asimetrias de informacién
significativas entre aseguradoras y asegurados, en especial respecto a la capacidad de la
aseguradora para cumplir sus obligaciones con los asegurados, ii) la importancia del seguro en
la economia y el sistema financiero como mecanismo de transferencia y mutualizacion de
riesgos de personas y empresas, y como herramienta de canalizacion de ahorro a inversion, y



iii) el riesgo moral, que se presenta en entidades financieras que operan sobre la base del
apalancamiento e inversion de recursos captados a terceros.

Adicionalmente, un aspecto que es muy propio de nuestro mercado, probablemente Unico a
nivel mundial, y que viene a reforzar ain mas la necesidad de una adecuada regulacion, es el
rol clave que cumplen las comparfiias de seguros de vida en nuestro sistema de pensiones,
fundamentalmente a través de los seguros de renta vitalicia y de invalidez y sobrevivencia (SIS).
En Chile existen en la actualidad cerca de 649.000 pensionados por renta vitalicia y alrededor
de 6,4 millones de trabajadores cubiertos por el SIS. A esto se agrega la garantia del Estado
sobre las obligaciones de las aseguradoras con sus pensionados, obligaciones que a diciembre
de 2020 ascendian a un monto cercano a los 49.000 millones de dolares.

Todo lo anterior hace que el rol de la regulacion para la proteccion de los intereses de los
asegurados, pensionados y del propio Estado, sea insustituible, siendo clave para ello contar
con un sistema de requerimientos de solvencia prudentes y adecuados a los niveles de riesgo a
los que las aseguradoras se exponen, que permita minimizar el riesgo de insolvencia en la
industria.

El cambio en el sistema regulatorio de la industria aseguradora representa un gran paso en la
modernizacion de la supervision de los mercados financieros en nuestro pais, el que, junto con
favorecer la proteccion de los asegurados y el sano desarrollo del mercado asegurador,
permitiran una supervision y un requerimiento de capital acorde a los més altos estandares y
recomendaciones internacionales.

La Comisidn, desde la primera publicacion de la metodologia del CBR en enero del 2013,
continu6 trabajando en su perfeccionamiento e incorporando diversos temas que han venido a
recoger de mejor forma en la metodologia los riesgos a los cuales las aseguradoras se ven
expuestas y el capital necesario de mantener acorde a estos riesgos. Entre éstos resultan
particularmente relevantes el uso de correlaciones intra-riesgos y la incorporacion de una matriz
de correlacion para los distintos mercados accionarios. Adicionalmente, se mantiene el
requerimiento de capital por riesgos técnicos en seguros generales, que reemplaza al actual
sistema de margen de solvencia; el concepto de ajuste anti-ciclico en el requerimiento de capital
para la inversion en acciones y fondos accionarios; y la utilizacion de una curva o vector de
tasas de descuento como escenario base para la determinacion del requerimiento de capital por
riesgo de reinversion en rentas vitalicias, en conjunto con un estrés diferenciado por plazo. Por
su parte, en relacion al estres de longevidad aplicado en rentas vitalicias se mantiene el criterio
aplicado en el ejercicio anterior, estresando las probabilidades de muerte de los pensionados
(gx). Estos aspectos, junto con otros perfeccionamientos incorporados a la metodologia
resultantes del proceso de discusion con la industria, se presentan en esta sexta version.

Sin perjuicio de lo anterior, la CMF seguira perfeccionando la metodologia, entendiendo que
este es un proceso continuo, lo cual muy probablemente se traducird en nuevos ejercicios de
aplicacion de ésta a futuro.



El presente documento entrega en primer lugar (Capitulo 1) la base conceptual de la nueva
version de la metodologia y los detalles de su aplicacion en las aseguradoras generales y de
vida. En el Capitulo Il se proporcionan detalles relativos a la valorizacion de los activos y
pasivos y la determinacion del patrimonio disponible de las aseguradoras, en el contexto de la
aplicacion del CBR, aspecto clave para evaluar el cumplimiento a futuro de los requerimientos
de capital. Luego en los capitulos Il al VI se presenta el detalle de la metodologia del CBR,
explicitandose las férmulas y criterios especificos para su calculo. Finalmente, en los Anexos,
se entregan antecedentes técnicos de los principales componentes de la formula del CBR, e
instrucciones para la realizacion del ejercicio N°8 de aplicacion de la metodologia.



CAPITULO I. CONCEPTOS GENERALES DE LA METODOLOGIA CBR
1. Aspectos Generales

En la actualidad, el requerimiento de capital (patrimonio de riesgo) de las aseguradoras
contemplado en la Ley de Seguros vigente, no considera el riesgo proveniente de los activos ni
el riesgo operacional, y sélo recoge de manera limitada el riesgo de las obligaciones por la venta
de seguros de la compafiia (riesgo técnico de los seguros). El actual régimen de solvencia es
poco sensible al riesgo y, por lo tanto, el capital requerido no varia al alza o a la baja con los
distintos perfiles de riesgo de las compariias?. Esto se observa claramente, por ejemplo, respecto
de los riesgos asociados a las inversiones, pudiendo algunas aseguradoras tener politicas de
inversion sustancialmente menos conservadoras que sus pares y no estar acompariadas con un
mayor nivel de capital requerido.

El nuevo requerimiento de capital basado en riesgos (CBR) que se contempla en el proyecto de
ley antes referido, y que sustituye al actualmente vigente, recogera de mejor forma el riesgo
técnico de seguros y estara directamente relacionado con el nivel de riesgo de las inversiones y
activos de la aseguradora. De esta manera, a mayor riesgo de los activos y pasivos, mayor sera
el requerimiento de capital.

La propuesta de reforma a la Ley de Seguros que establece un nuevo sistema de capital y
supervision basado en el riesgo de las compafiias de seguros, busca ampliar los grados de
libertad para que las aseguradoras desarrollen sus propios modelos de negocios. En esa linea,
contempla eliminar la actual malla detallada de limites de inversion que existe para las
compafiias de seguros, manteniendo algunos limites prudenciales (por ejemplo, inversion en
relacionados), por una regulaciéon en base a patrimonio. Por otra parte, la adopcion de los
estandares internacionales en la materia facilitaria la globalizacion de la plaza financiera local.

El mercado de seguros en Chile tiene caracteristicas que son particulares y que consideradas en
conjunto le dan un caracter Unico. Por ejemplo, el sector de seguros de vida tiene compafiias
gue estan muy concentradas en la venta de rentas vitalicias, mientras hay otras aseguradoras
gue no venden dicho producto. Por su parte, las compafiias de seguros generales enfrentan el
desafio de una significativa exposicién al riesgo catastrofico de terremoto, que es
sustancialmente mayor que en otros paises. Estas caracteristicas particulares han sido
consideradas en el proyecto de ley que recoge expresamente el principio de proporcionalidad
en materia de supervision y en el desarrollo de la formula de CBR estandar que se presenta en
este documento. De igual modo, el proyecto de ley contempla la posibilidad de que las
compafiias de seguros puedan elaborar modelos internos de CBR y someterlos a la aprobacion
de la Comision.

LEIT3

2 En adelante, los términos “aseguradoras”, “compafiias” o “entidades de seguros”, se entienden equivalentes y
aplicables a compafiias de seguros o de reaseguro sujetas a la supervision de la CMF.



El proyecto de ley fue ingresado al Congreso en septiembre de 2011, fue aprobado por la
Cémara de Diputados en el mes de octubre de 2012 y actualmente se encuentra en segundo
tramite legislativo en el Senado. El proyecto de ley establece los principios generales y los
conceptos basicos para la determinacion del CBR, en tanto que la metodologia, bases técnicas,
procedimientos para la determinacion de la formula estandar y para el establecimiento de
requisitos y procedimientos de aprobacion de los modelos internos de CBR, seran establecidos
mediante definiciones regulatorias complementarias a la Ley.

El nuevo régimen de capital que se incorpora con el proyecto de ley, prevé un requerimiento
equivalente al mayor entre: (i) el capital minimo de 90.000 unidades de fomento contemplado
actualmente en la Ley de Seguros, (ii) el capital requerido para el cumplimiento de los niveles
de endeudamiento maximos permitidos dentro de los rangos establecidos en el proyecto de ley,
y (iii) el Capital Basado en Riesgo. De esta forma, se mantiene un esquema similar al vigente,
pero con un cambio fundamental, y esto es que ahora el CBR, que reemplaza al actual Margen
de Solvencia, es mucho mas sensible a los riesgos y considera tanto los riesgos financieros
asociados a pasivos y activos, como el riesgo operacional.

El proyecto de ley ademas incorpora cambios en la determinacion del patrimonio disponible de
las compariias de seguros (patrimonio neto), los cuales deben considerarse para efectos del
analisis de la aplicacion de la nueva metodologia de capital y su impacto en las aseguradoras.

Complementando lo anterior, y en atencidn a sus facultades, la CMF envid el Ministerio de
Hacienda el afio 2019 una propuesta de texto para actualizar el proyecto de ley del afio 2011, el
que recoge los principales avances en relacion a las mejores practicas incorporados después de
la crisis subprime, pero que en lo sustancial mantiene los mismos principios del proyecto
original.

2. Principios del Nuevo Requerimiento de Capital

Como ya ha sido sefialado, el nuevo requerimiento de capital CBR se basa en las
recomendaciones y buenas préacticas a nivel internacional. En este contexto, y teniendo como
marco las recomendaciones de la IAIS, en particular los Insurance Core Principles (ICP) N°8
“Risk Management and Internal Controls” e ICP N°17 “Capital Adequacy”, algunos principios
basicos que se desea destacar son:

a) Capacidad de absorber péerdidas. El objetivo del requerimiento de capital basado en
riesgos es que las aseguradoras puedan absorber pérdidas significativas ante escenarios
adversos, y evitar que dichas pérdidas impidan a la compafiia de seguros cumplir con
sus obligaciones con los asegurados. El nivel de capital requerido debe ser entonces
suficiente para disminuir sustancialmente la probabilidad de que una situacion de
insolvencia termine afectando los intereses de los asegurados, o incluso el interés fiscal
considerando la existencia de garantia estatal para las rentas vitalicias. EIl objetivo no
es evitar a todo evento la quiebra de la aseguradora, sino reducir la probabilidad de



ocurrencia de ésta y procurar que, de producirse, se minimicen los perjuicios a los
asegurados y otros legitimos interesados en el seguro.

b) Focalizacion en los principales riesgos. La formula estandar para el CBR que se
desarrolla en este documento, persigue recoger los principales riesgos a los cuales las
compafiias estan expuestas. No es posible considerar en esta formula todos los riesgos
que puedan afectar a una aseguradora y, por ello, se contempla en el nuevo modelo de
SBR un Pilar Il de supervision como ya fue sefialado, que permitird evaluar otros riesgos
que pudieran no contemplarse en el requerimiento de capital. Dicho segundo pilar se
recoge en la actualidad a través de la metodologia de matriz de riesgos establecida en la
NCG N°325, de 2011.

c) Balance entre simplicidad y fortaleza técnica. Por otro lado, la aproximacion a los
riesgos que se realiza en la formula estandar es simplificada, y busca encontrar un
balance entre un modelo suficientemente robusto técnicamente y una regla de capital
facil de entender, aplicar y fiscalizar para todas las aseguradoras del mercado nacional,
incluyendo aquellas de menor tamafio y estructuras simples de funcionamiento. Una
aproximacion mas sofisticada y mas acorde a la realidad de cada aseguradora, se podra
contemplar en la utilizacion de modelos internos de capital que, de acuerdo a los
términos del proyecto de ley, las compafiias de seguros podran someter a la aprobacion
de la CMF, lo que se considera como una etapa siguiente a la de la puesta en aplicacién
de la férmula estandar del CBR.

Un ejemplo de la simplicidad aplicada en la férmula estandar, es el que se observa en
materia de riesgo de mercado de las acciones. En este caso, el modelo toma como
referencia la volatilidad de indices accionarios asociados a distintos mercados,
suponiendo que las aseguradoras tienen un nivel de diversificacion similar al del indice.
Hay que tener presente en todo caso, que el enfoque global de SBR permite a su vez que
la situacién de exposicion al riesgo de las compafiias que se alejen de este supuesto
simplificador, pueda ser recogida a través del Pilar Il de supervisién o a través del uso
de modelos internos. Asi, por ejemplo, una compafiia que no tiene una cartera de
acciones diversificada y que, por tanto, el capital requerido por riesgo de mercado de
las acciones no cubra la verdadera exposicion al riesgo de la compafiia, seria sometida
por la CMF, a través del Pilar 1l, a una evaluacién de la calidad de su gestion de riesgos
conforme a la metodologia de matriz de riesgo sefialada anteriormente.

d) Enfoque de Balance Total. Los requerimientos de un sistema de capital sensible a los
riesgos deben ser coherentes con la respectiva valoracion de los activos y pasivos®. En
el desarrollo de la metodologia de CBR se ha buscado mantener la consistencia entre
los criterios de valorizacién de activos y pasivos, y el requerimiento de capital. Este
enfoque, que usualmente se denomina “enfoque de balance total”, implica reconocer la

3 La futura implementacion del estandar contable IFRS 17 supondra un necesario ajuste en la metodologia de
CBR en los aspectos que sean pertinentes. La futura adopcion plena de IFRS 9 refuerza el punto anterior.
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f)

interdependencia entre la valorizacion de activos y pasivos, la determinacion del
patrimonio disponible de la compafiia y el requerimiento de CBR. A modo de ejemplo,
instrumentos de renta fija que respaldan obligaciones por renta vitalicia, se encuentran
valorizados a costo amortizado y, al igual que las reservas técnicas de renta vitalicia, no
reconocen contablemente pérdidas o utilidades por fluctuaciones de la tasa de interés de
mercado, lo que influye en la determinacion del patrimonio disponible y en el
requerimiento de capital (no se les aplica requerimiento de capital por riesgo de
mercado). Este aspecto serd abordado con mayor detalle en los Capitulos 1l y IV de este
documento.

Reconocimiento de la cobertura de riesgos y beneficios por diversificacion. El uso
de operaciones de cobertura de riesgos, la transferencia de riesgos a través del reaseguro,
y los beneficios por diversificacion asociados a la correlacidn entre riesgos (aspecto que
sera visto con mayor detalle en el N°3.3 de este capitulo), son elementos que se deben
considerar al aplicar la metodologia CBR. Esto permite, por un lado, reflejar en forma
mas apropiada el nivel de exposicion a los riesgos que tiene una aseguradora; y por otro,
incentivar una adecuada gestion de los riesgos por parte de las compafiias.

Mejor alineacion entre capital regulatorio y capital econémico. Es deseable que el
modelo de supervision basado en riesgo permita una mejor alineacion de los
requerimientos regulatorios de capital de las aseguradoras con las decisiones
econdémicas de las mismas. Se espera que este nuevo enfoque regulatorio para el
mercado de los seguros en Chile genere incentivos para una adecuada gestion del capital
de las compafiias, de modo que la mantencién de niveles de capital relacionados al nivel
de exposicion a los riesgos (capital econémico), sea parte de la definicion de politicas
del directorio y alta administracion de estas entidades. Este aspecto serd también clave
en aseguradoras que deseen presentar modelos internos de CBR para la aprobacién de
esta Comision.

La emisién de la NCG N°408, en marzo de 2016, que modifico la NCG N°309,
incorporando la exigencia del ORSA (Own Risk and Solvency Assessment) para las
aseguradoras, refuerza este principio. Como parte de su Sistema de Gestion de Riesgo,
las aseguradoras deben realizar periédicamente una autoevaluacién de sus riesgos y su
solvencia. EI ORSA tiene por objetivo evaluar su situacion de solvencia actual y futura
probable, de acuerdo a los riesgos a los cuales estan expuestas y a la adecuacion de su
capital a estos riesgos, lo que es un proceso que complementa el enfoque de CBR. Cabe
sefialar que, a la fecha, la mayoria de las compafiias de seguros utiliza, como modelo
base, la metodologia de CBR para la determinacion de su capital economico, ya sea, en
su version completa o con algunos ajustes.
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3. Descripcion Metodologia CBR

En términos generales, la metodologia de la férmula estandar de CBR considera situaciones de
pérdidas inesperadas significativas que se pueden generar en las aseguradoras, por la
materializacion de los principales riesgos a los cuales estan expuestas.

Conforme lo establecido en el proyecto de ley, se han considerado en la formula estandar de
CBR tres distintos tipos de riesgos: riesgos tecnicos de los seguros, riesgos de los activos
(mercado, reinversion y crédito), y riesgo operacional. La definicion de los riesgos se presenta

a continuacion:

a) Riesgo Técnico de los Seguros, que incorpora riesgos propios de la actividad
aseguradora tales como:

Riesgo de Tarificacion y Suscripcién, el cual se genera por errores en la
determinacion de la prima apropiada a los riesgos asegurados, producto de
una inadecuada estimacion de los costos e ingresos asociados al seguro, y
por problemas en el proceso de evaluacion y aceptacion de los riesgos.
Riesgo de Insuficiencia de las Reservas Técnicas, que corresponde al riesgo
que las reservas técnicas constituidas por las aseguradoras no sean
suficientes para cubrir las obligaciones derivadas de la venta de seguros.
Este riesgo se genera fundamentalmente por la incertidumbre en la
estimacion de los flujos de pago asociados al seguro.

Riesgo de Mortalidad, Longevidad y Morbilidad, presente en los seguros
personales que cubren el fallecimiento, la sobrevivencia (como en el caso de
las rentas vitalicias) y las enfermedades o accidentes que afecten a los
asegurados.

b) Riesgo de los activos, que considera los riesgos asociados a la cartera de inversiones y
a las politicas de administracion de activos y pasivos, tales como:

ii.

Riesgo de crédito, que corresponde al riesgo de incumplimiento de los
deudores y contrapartes de la compafia y el riesgo de pérdida de valor de
los activos, debido a un deterioro en la calidad de crédito de estos ultimos,
derivado de las transacciones de la aseguradora con emisores de
instrumentos financieros, deudores de créditos, asegurados, reasegurados,
reaseguradores e intermediarios, entre otros.

Riesgo de mercado, que corresponde al riesgo de pérdidas para la
aseguradora producto de los movimientos en el nivel o la volatilidad de los
valores de mercado de sus inversiones. La exposicion a este riesgo se deriva
de los movimientos de las variables financieras, tales como precios de las
acciones, tasas de interés, tipos de cambio o precios de los bienes inmuebles.
También incluye la exposicion de los instrumentos derivados a los
movimientos en el precio del instrumento subyacente.
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iii. ~ Riesgo de reinversion, que corresponde a aquél generado en seguros de
renta vitalicia u otros similares, emitidos a una tasa fija garantizada y donde
el plazo del vencimiento de los activos que los respaldan es menor al plazo
de vencimiento de estas obligaciones, lo que produce la necesidad de
reinvertir los flujos de activos futuros a una tasa de interés incierta. El riesgo
se genera por la posibilidad de que existan escenarios futuros con tasas de
interés menores a las tasas que se encuentran comprometidas en sus
obligaciones.

¢) Riesgo operacional, entendido como el riesgo de pérdidas que provengan de una falta
de adecuacion o fallas en los sistemas y procedimientos operacionales y de
administracion de la compafiia. Incluye riesgos asociados a los sistemas tecnologicos.

El proyecto de ley también contempla que el CBR se calcule de tal modo que la compafiia
cumpla con las responsabilidades asumidas incluso en escenarios de riesgo, en el horizonte de
tiempo que corresponda a la naturaleza y caracteristicas de dichos riesgos y responsabilidades.
Por lo tanto, el CBR correspondera a la agregacion de las pérdidas inesperadas, asociadas a los
riesgos sefialados precedentemente, estimadas para un periodo determinado de tiempo. La
estimacion de las pérdidas inesperadas se efectuara sobre la base de una metodologia estandar,
que considerara, entre otros aspectos:

i La determinacion de factores de riesgo a aplicar sobre las diferentes partidas
del balance o estados de resultados o sobre montos asegurados u otras
variables técnicas.

i. La estimacion de pérdidas asociadas a los escenarios de riesgo.

i, La utilizacion de informacion histérica relativa a las variables de riesgo
relevantes, proveniente del mercado asegurador nacional, bolsas de valores
nacionales y extranjeras y otras fuentes de informacion.

iv. Los mecanismos de reduccion o mitigacion de riesgos, tales como coberturas
con instrumentos derivados y reaseguro. La estimacion de las pérdidas
esperadas considerara la exposicion al riesgo neta de la compafiia.

V. La diversificacion o concentracion de los riesgos.

Cabe sefialar que los riesgos tienen una naturaleza distinta dependiendo de si se trata de seguros
generales o de vida. En el primer caso, tienden a ser de corto plazo y con mayor volatilidad en
los resultados de la compafiia. En seguros de vida, usualmente se dan coberturas de mayor
plazo y con mayor capacidad predictiva en los pagos futuros de la aseguradora. Ademas, en
seguros de vida se observa una mayor interrelacion entre los riesgos de los activos y el riesgo
técnico de los seguros, asociado a la obligacion con los asegurados.

Considerando lo expuesto y teniendo como marco lo dispuesto en el proyecto de ley, a
continuacion, se detallan los principales criterios técnicos y aspectos metodoldgicos
considerados en la formula estandar y ejercicio de estimacion de impacto del CBR. La
metodologia para el calculo del CBR se ha dividido en seguros generales y de vida, con una
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aproximacion distinta en ambos casos. Como ya se sefiald, resulta particularmente relevante el
seguro de renta vitalicia del DL N°3.500, de 1980, por su importancia dentro del mercado
asegurador (en promedio, los Gltimos tres afios representa un 37% de la prima total del mercado
de vida y alrededor del 83% del total de las reservas técnicas del sector), por su caracter
previsional y por la existencia de la garantia estatal por quiebra de las aseguradoras.

3.1  Compafias de Seguros del Primer Grupo (Seguros Generales)

El CBR para aseguradoras del primer grupo se dividira entre riesgos técnicos de los seguros
que suscriben, riesgos de los activos y por ultimo el riesgo de liquidez que no forma parte del
requerimiento de capital.

A. Riesgos Técnicos de los Seguros

El CBR por riesgos técnicos del seguro apunta a establecer requerimientos de capital que
permitan a la aseguradora enfrentar situaciones de pérdidas que se produzcan por la venta de
seguros, ya sea por insuficiencia de primas (tarificacion), inadecuada suscripcion de los riesgos,
situaciones de siniestralidad excepcionalmente altas o por insuficiencia de las reservas técnicas
constituidas para responder a las obligaciones asumidas con los asegurados.

Para el CBR por riesgos técnicos en seguros generales, la CMF evalud distintos modelos
utilizados a nivel internacional, como son los casos de Europa (Solvencia Il), de Australia y
Canada. Dichos modelos difieren en cuanto a la metodologia de calculo, grado de complejidad
en su aplicacion, y supuestos detras de ellos. Sobre la base de dicho andlisis, la CMF ha optado
por proponer la aplicacion de un modelo tipo Solvencia Il, el cual se resume a continuacion.

La formula estandar de Solvencia Il, establece dicho requerimiento de capital para un nivel de
confianza de un 99,5% y un horizonte temporal de un afio, en funcion de la combinacion de dos
riesgos, el riesgo de prima y el riesgo de reserva. El riesgo de prima esta relacionado con la
incertidumbre respecto a suficiencia de la prima para afrontar los siniestros que puedan ocurrir
durante el periodo de cobertura mas los gastos necesarios para la gestion del negocio. Dicha
incertidumbre se asocia a variaciones no esperadas de la frecuencia y la severidad de los
siniestros y volatilidad en los gastos, respecto a lo estimado por la compafiia en su proceso de
tarificacion. Por su parte, el riesgo de reserva esta relacionado con la incertidumbre derivada de
la variabilidad no esperada de la reserva de siniestros pendientes de pago hasta su completa
liquidacion, tanto en monto como oportunidad.

La metodologia estandar para determinar el requerimiento de capital en base a los riesgos de
prima y reserva, implica la definicion de factores Gnicos por linea de negocio caracteristicos de
estos riesgos, calculados en base a la desviacidn estandar observada para cada riesgo y linea de
negocio. Adicionalmente, se consideran las correlaciones entre cada una de estas lineas,
permitiendo recoger con ello los beneficios por diversificacion por riesgos técnicos entre lineas
de negocio. Las formulas especificas del calculo del CBR, correspondientes a la metodologia
estandar de Solvencia I, se detallan en el N°2 del Capitulo I11.
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En los primeros 4 documentos metodoldgicos de CBR se realizaron estudios sobre los factores
de prima y reserva. Posteriormente, para la aplicacion del quinto ejercicio de CBR, se realiz
un nuevo analisis de factores de prima y reserva, a objeto de recalcular estos factores de capital
utilizando informacion mas depurada. Sobre la base de éste se obtuvieron nuevos factores de
primay reserva, los que se incorporaron a la metodologia de CBR en el nimero 2.1 del capitulo
I1l. Es importante destacar que, como resultado de este nuevo estudio, se realizaron
perfeccionamientos a la metodologia para solucionar algunas inconsistencias derivadas de la
forma de solicitar la informacion, los cuales se detallan en el referido capitulo. Dado lo anterior,
para esta sexta version de la metodologia se mantienen los factores ya sefialados. Asimismo, es
importante sefialar que para futuros ejercicios se proyecta continuar trabajando en la estimacion
de factores, con el objeto de superar los problemas de calidad de informacién y obtener factores
mas confiables.

En términos de las correlaciones, no se obtuvo informacion suficiente para determinar factores
propios o testear los de Solvencia Il y, por lo tanto, se aplican dichos factores para la realizacion
de este octavo ejercicio.

Detalles de la metodologia y del estudio para la determinacion de los factores y sus
correlaciones se entregan en Anexo N° 5.

Respecto del riesgo de terremoto, luego de analizar distintas formas de abordar
regulatoriamente los riesgos asociados, la Comision ha optado por mantener el actual esquema
de reserva técnica catastrofica de terremoto. En su opinion, este mecanismo supone un mayor
grado de conservadurismo que un requerimiento de capital al reconocerse ex ante las
potenciales pérdidas que puede sufrir la compafiia en un escenario de ocurrencia del evento
catastréfico y reduce el impacto en los estados financieros de las aseguradoras post terremoto,
lo que quedd corroborado por el buen desempefio de la industria y la inexistencia de situaciones
de insolvencia durante el terremoto de febrero de 2010. Por lo expuesto, las compafiias de
seguros mantendrian la constitucién de la reserva catastréfica de terremoto, de acuerdo a lo
instruido en la NCG N°306, de 2011 y, dado que esta reserva técnica ya constituye una
exigencia de solvencia estimada como suficiente para enfrentar un escenario de ocurrencia de
un evento de esta naturaleza, no deberan constituir adicionalmente a la reserva técnica un CBR
por riesgo de terremoto. Sin perjuicio de lo anterior, a futuro podrian actualizarse los
parametros de célculo de las pérdidas maximas estimadas ante un terremoto (usualmente
denominada “PML”) que se consideran para el calculo de esta reserva técnica

Otros riesgos distintos del terremoto que tengan caracteristicas de catastroficos, esto es, que
representen eventos de baja probabilidad de ocurrencia y alto impacto, o la acumulacién
excepcional de siniestros, deberan ser estimados por cada compafiia de seguros en funcion de
su propia cartera de productos, las coberturas otorgadas y la proteccion del reaseguro con que
cuenten.
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B. Riesgos de los Activos

Las compafiias de seguros del primer grupo presentan, en general, pasivos de corto plazo, la
mayoria de un afio 0 menos, cuyo monto no se descuenta de acuerdo a la norma contable actual.
Por lo mismo, el valor del pasivo no se ve afectado por cambios en las tasas de interés de
mercado. Por otra parte, éstas compafiias de seguros generales tienden a tener carteras de
inversiones mas bien conservadoras, concentradas en instrumentos de renta fija de corto plazo
y con buena clasificacion de riesgo. Finalmente, un porcentaje importante de sus activos
corresponde a las primas por cobrar a sus asegurados como a los siniestros y otras cuentas por
cobrar a sus reaseguradores. Lo anterior se refleja en el siguiente cuadro que muestra un balance
consolidado de las aseguradoras del primer grupo a diciembre de 2020:

BALANCE COMPANIAS SEGUROS GENERALES DICIEMBRE 2020 (Cifras en Millones de délares)

MMUS$ MMUS$
ACTIVO 8.497 % TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8.497 %
INVERSIONES FINANCIERAS 2.602 30,6% TOTAL PASIVO 6.839 80,5%
INVERSIONES INMOBILIARIAS 83 1,0% Pasivos Financieros 3 0,0%
CUENTAS DE SEGUROS 5.326 62,7% Reservas Técnicas 5.081 59,8%
Cuentas por cobrar de seguros 2.380 28,0% Deudas por Operaciones de Seguros 1.069 12,6%
Participacion del Reaseguro en las RT 2.946 34,7% Otros Pasivos 686 8,1%
OTROS ACTIVOS 486 5,7% PATRIMONIO 1.659 19,5%

Considerando este perfil de activos y pasivos, la formula para el CBR por riesgo de los activos
se estructura de la siguiente forma:

a) Riesgo de Mercado.

El requerimiento de capital por riesgo de mercado se enfoca en las pérdidas que la
compafiia de seguros puede percibir producto de pérdidas de valor de sus activos o
incremento en el valor de sus pasivos. Dichas potenciales pérdidas estan estrechamente
relacionadas a la volatilidad del valor de los activos y a ciclos econémicos que marcan
tendencias al alza o a la baja en su valor. Particularmente relevante en el esquema del
CBR, que apunta a situaciones de estrés o escenarios adversos para la aseguradora, son
las situaciones de crisis financieras. En ellas, como se ha observado en el pasado, existe
un efecto de contagio entre activos de distinta naturaleza que puede llevar a una caida
generalizada de su valor, lo cual puede tener un impacto significativo en las
aseguradoras.

Tratandose de aseguradoras del primer grupo, la férmula estandar del CBR para riesgo
de mercado considera escenarios de estres con pérdidas significativas en el valor de las
inversiones de la compafia. Estos escenarios se traducen en factores de capital que se
aplican sobre el valor de los distintos tipos de activos, o que, como en el caso de
instrumentos de renta fija, se traducen en un recalculo de sus valores bajo escenarios de
estrés. Este mecanismo simplificado de aplicacidén de requerimiento de capital es el

16



utilizado en el modelo de Solvencia Il de Europa, con algunas adaptaciones al mercado
local, y similar a los modelos australianos y canadienses.

Para los instrumentos de renta variable se realizé un andlisis de volatilidad de los
principales indices accionarios, tanto nacionales como extranjeros, como el aplicado en
Solvencia Il. A partir de dicho estudio, ademas de la experiencia internacional al
respecto, se pudo determinar un factor especifico para cada una de las tres categorias de
acciones definidas en funcion del riesgo asociado al pais donde se transa la accion.
Adicionalmente, se decidi6 aplicar a los factores un ajuste anticiclico, proveniente del
modelo de Solvencia Il, que flexibiliza el requerimiento de capital para la renta variable
en funcién del ciclo econémico. Lo anterior, permite que las compafiias de seguro
enfrenten un mayor requerimiento de capital en tiempos de bonanza econémica que
permita afrontar de mejor manera aquellos episodios de crisis financiera y/o recesion en
los cuales el requerimiento disminuye.

En el caso de instrumentos de renta fija, se efectud un andlisis de riesgo asociado a la
volatilidad de las tasas de interés, como el aplicado en Solvencia Il, considerando
distintos tipos de instrumentos y niveles de clasificacién de riesgo, teniendo en
consideracion que la experiencia internacional indica que las primas de riesgo tienden a
ser mas volatiles en instrumentos con clasificaciones de riesgo mas bajas. Como
resultado de este andlisis, se optd por considerar escenarios de estrés de tasas de interés
distintos para instrumentos estatales, bonos corporativos y otros no securitizados, y
bonos securitizados, considerando ademas distintos niveles de clasificacién de riesgo.

En Anexo 1 de este documento, se comentan con mayor detalle los criterios que se
tuvieron en cuenta para la determinacion de los factores de capital y escenarios de estrés
a utilizar para el calculo del CBR por riesgo de mercado.

Respecto del riesgo de mercado de bienes raices, tal como se indica en el Capitulo Il de
este documento, se asumid un escenario donde los bienes raices se valorizan a valor de
mercado y, por lo tanto, se aplica un estrés de valor de mercado a todos los bienes raices
de la compafiia, como el aplicado en Solvencia Il. Como contrapartida, y dado el actual
sistema de valoracién de bienes raices, el cambio en la valorizacién generara un
incremento en el patrimonio disponible de la aseguradora.

No se considero riesgo de mercado para los activos primas por cobrar a asegurados,
activos por reaseguro, préstamos, créditos sindicados y otros activos que no se valoricen
a valor de mercado, asumiendo que estas partidas no estan sujetas a pérdidas de valor
por este concepto, sin perjuicio del CBR por riesgo de crédito que se sefiala a
continuacion.
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b) Riesgo de Crédito.

El riesgo de crédito se considera para los instrumentos de renta fija, préstamos, primas
por cobrar, activos por reaseguro y otros activos u operaciones donde la compafiia esta
expuesta a pérdidas producto de incumplimiento del emisor o contraparte.

Usualmente se considera que el riesgo de crédito esta relacionado fundamentalmente al
riesgo de pérdidas por incumplimiento, asociado a la probabilidad de default y las
pérdidas estimadas ante esta situacion (en inglés “loss given default” o LGD).

En la practica internacional, el riesgo de crédito para los valores de oferta publica es
evaluado principalmente por las agencias clasificadoras de riesgo, tales como Fitch,
Moody’s o Standard&Poor’s. Estas entidades ademas publican estudios con porcentajes
de defaults observados histéricamente para distintas categorias de riesgo que son
asimilados a probabilidades de default, y también matrices de transicion con
probabilidades de cambio de categoria de riesgo que son Utiles para medir riesgo de
aumento de spread.

Considerando que en Chile no existen este tipo de estudios en lo que respecta a la renta
fija local, la CMF estima necesario tomar como antecedente estudios internacionales
sobre esta materia. Por otra parte, se reconoce que la clasificacion de riesgo
internacional es mas exigente que la local debido al benchmark utilizado como activo
libre de riesgo en cada caso.

Por lo tanto, el procedimiento realizado para establecer la tabla de factores de riesgo de
crédito fue hacer equivalente distintas categorias de riesgo locales e internacionales.
Dicha equivalencia se construy6 considerando subcategorias de riesgo, tomando como
base la informacion obtenida de un estudio de default de 2018 de Standard&Poor’s sobre
conversion de clasificaciones locales e internacionales para un mismo emisor chileno,
lo que permiti6 establecer una escala de factores para la renta fija nacional, a partir de
los datos historicos de default de la renta fija internacional. En el Anexo N°4 del presente
documento se explica en mayor detalle la metodologia utilizada para la confeccion de
los factores por riesgo de crédito de instrumentos de renta fija de oferta publica con
clasificacion de riesgo, tanto locales como internacionales.

Dado que las compaiiias de seguros invierten la mayor parte de su cartera de renta fija
en el mercado local, los instrumentos emitidos o garantizados por el Estado de Chile,
asi como aquellos emitidos por el Banco Central de Chile, han sido considerados como
libres de riesgo.

Respecto del riesgo de crédito de los reaseguradores se optd por aplicar la misma tabla
de factores de capital asociado a instrumentos financieros. Dicho requerimiento de
capital se aplica sobre los montos reconocidos como activos por reaseguro en los estados
financieros, salvo respecto del caso particular de terremoto y tsunami, dado que en este
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caso la reserva técnica se contabiliza neta de reaseguro (no se contabiliza un activo por
reaseguro). Por esta razén, para reconocer en el requerimiento de capital asociado al
riesgo de crédito implicito en la determinacion de la reserva catastrofica de terremoto,
se opto por establecer un modelo de requerimiento de capital aplicado sobre la prima
cedida, tratdndose de reaseguro proporcional, y sobre la cobertura de los contratos de
exceso de pérdida, en el caso de reaseguro no proporcional.

Para el caso de otros activos sujetos a riesgo de crédito que no presentan clasificacion
de riesgo, tales como mutuos hipotecarios endosables, préstamos y créditos sindicados,
se considera aplicar criterios de requerimientos de capital similares a los utilizados en
la industria bancaria local, en particular la implementacion de las normas de Basilea 111
llevadas a cabo por la CMF en el periodo 2019-2021. Alternativamente, se aplican
parametros de modelos de CBR utilizados por otros paises, como por ejemplo, en el
caso de primas por cobrar, donde se tomé6 como factor de CBR el que se requiere en
Australia para aseguradoras de no vida, que se estima razonable para nuestro mercado.

C. Riesgo de Liquidez.

El riesgo de liquidez deriva de la incapacidad de la aseguradora para obtener los fondos
necesarios para asumir el flujo de pago de sus obligaciones, sin incurrir en significativas
pérdidas. Las aseguradoras deben procurar contar siempre con los recursos liquidos necesarios
para afrontar los compromisos asumidos con los asegurados y otros acreedores®.

A nivel internacional, la 1AIS sefiala que, al ser este riesgo mas dificil de cuantificar a través de
un requerimiento de capital, tener capital adicional puede no ser el mejor mitigador de este
riesgo, por lo que requerir a las compafiias el control de éste a través de limites de exposicion
y requisitos cualitativos resulta mas apropiado. En ese sentido, el contar con una politica formal
de liquidez aprobada por el directorio de la compafiia, y que considere los indicadores
relevantes para su medicion, seria una forma adecuada de abordar este riesgo.

3.2  Compafiias de Seguros del Segundo Grupo

En seguros de vida, la CMF considera necesario establecer requerimientos de capital
diferenciados asociados a los principales productos de seguros de vida, en consideracion a los
perfiles de riesgo particulares de estos productos. Asi, se establecen metodologias especiales de
CBR para el seguro de renta vitalicia, el seguro de invalidez y sobrevivencia, los seguros con
cuentas Unicas de inversién y los seguros de vida tradicional. A continuacion, se comenta en
términos generales las metodologias consideradas en cada caso:

4 Definicion contenida en la Norma de Caracter General N°325, de 2011.
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A. Seguro de Renta Vitalicia

En relacion al seguro de renta vitalicia, los principales riesgos a los que las aseguradoras
estan expuestas son el riesgo de longevidad y de reinversion. Actualmente el riesgo de
longevidad es recogido a través de la constitucion de las reservas técnicas por parte de las
aseguradoras que comercializan rentas vitalicias, las cuales consideran tablas de mortalidad
con factores de mejoramiento de la mortalidad. Estos factores permiten que la reserva
técnica se constituya asumiendo que las tasas de mortalidad que enfrentara la compafiia a
futuro, para cada edad, se veran reducidas y, por lo tanto, los flujos de pagos de pensiones
seran mayores.

Por otro lado, el riesgo de reinversion se evalla y controla a través del Test de Suficiencia
de Activos (TSA) establecido en la NCG N°209 de 2007°, que requiere a las aseguradoras
la constitucion de reservas técnicas adicionales, cuando la compafiia presenta una situacion
de insuficiencia de flujos de activos. Dicha insuficiencia se determina asumiendo un
escenario de reinversion a las tasas de interés derivadas del vector de tasas de descuento
(VTD), utilizado para el célculo de las reservas técnicas en seguros de renta vitalicia, a la
fecha de célculo del TSA (NCG N°318). Adicionalmente, considera ajustes a los flujos de
activos por riesgo de crédito y prepago asociado a los instrumentos financieros que
respaldan la reserva técnica de rentas vitalicias.

La CMF considera estos mecanismos adecuados para la medicion y control de los riesgos
de longevidad y reinversion y, por esta razén, la metodologia del CBR que se presenta en
este documento mantiene la aplicacion del modelo de TSA y las tablas de mortalidad con
sus factores de mejoramiento. Sin embargo, incorpora al modelo escenarios de longevidad
y tasas de interés en condiciones mas exigentes que las actuales, esto es, suponiendo una
disminucion de las tasas de mortalidad y un escenario de tasa de interés menor al
considerado en el modelo. Adicionalmente, el VTD para efectos del CBR por riesgo de
reinversién se calculara como un promedio movil de los Gltimos 12 meses, considerando
las caracteristicas de las rentas vitalicias. Lo anterior es consistente con los objetivos del
CBR ya sefialados, y con la necesidad de que las aseguradoras tengan suficientes
resguardos de capital para resistir escenarios adversos a futuro.

En este contexto, tras la Ultima actualizacion de las tablas de mortalidad del sistema de
pensiones, la CMF analizé las desviaciones observadas de las tasas de mortalidad utilizadas
para la construccion de las tablas de mortalidad 2014, para determinar un factor de estrés a
éstas. Asimismo, se analiz6 la experiencia internacional en esta materia y las proyecciones
de mejoramientos de las expectativas de vida de paises mas desarrollados. Todo indica que
existe una clara tendencia a nivel internacional en cuanto a un riesgo creciente de

5 Norma modificada por la NCG N°445, de 28 de agosto de 2020, que incorporé modificaciones a la metodologia
de célculo del vector de tasas de descuento VTD utilizado para el analisis de suficiencia de activos, aument6 el
monto maximo del patrimonio, proporcional a las reservas técnicas de rentas vitalicias de cada compafiia, que las
aseguradoras pueden incluir en el TSA vy, finalmente, modific6 el tratamiento de los Bienes Raices en lo que
respecta a su valorizacién, como también los ajustes por riesgo de crédito y prepago que se aplican a algunos de
los activos incorporados al test.
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longevidad, que hace necesario que las aseguradoras que tienen obligaciones por rentas
vitalicias en nuestro pais, estén preparadas para enfrentar un escenario de aumento
sustancial en las expectativas de vida de sus pensionados. En vista de aquello, se considera
en la metodologia un estrés del 10% en las tasas de mortalidad consideradas para efectos
del calculo del TSA para el CBR (o TSA “estresado”).

Respecto al riesgo de mercado en rentas vitalicias, se consideran las potenciales pérdidas
que la compafiia pueda presentar por menor valor de inversiones de renta variable, bienes
raices y otros instrumentos distintos de renta fija, que se encuentren respaldando la reserva
técnica de renta vitalicia y el CBR derivado de la aplicacion del TSA estresado. Lo
anterior, considerando que estos instrumentos de renta fija se valorizan a costo amortizado,
bajo el concepto de que son factibles de ser mantenidos a vencimiento, debido al perfil de
largo plazo de las obligaciones por rentas vitalicias y a la inexistencia de opcidn de rescate
por parte de los asegurados.

No obstante lo anterior, existe un riesgo importante de tasa de interés para las aseguradoras
que mantienen obligaciones por rentas vitalicias, asociado a la reinversién futura de los
flujos de activos, considerando el menor plazo que usualmente éstos exhiben respecto de
los flujos de pasivos (riesgo de reinversion). En este contexto y siguiendo con el concepto
de “TSA estresado” senalado precedentemente, se establece la aplicacion de un escenario
de estrés de tasas de interés en el TSA, aplicando un estrés porcentual diferenciado segun
el plazo de la curva, que permita recoger el riesgo de reinversion de acuerdo a la volatilidad
de las tasas en cada plazo y requerir un capital acorde a este riesgo a las aseguradoras,
dependiendo de su nivel de descalce de flujos de activos y pasivos.

Para este efecto se define un escenario base que corresponde a una curva de tasas de interés
de reinversion inter-temporales proveniente de instrumentos estatales (curva cero real) mas
un ajuste equivalente al 65% del exceso de retorno por sobre el retorno libre de riesgo que
se puede obtener de una cartera de referencia en la que invierten las compariias de seguros,
corregido por spread de riesgo de crédito, denominado Ajuste por Volatilidad. Se opt6 por
este escenario base, el que permite reconocer el mayor spread que usualmente muestran las
carteras de inversion de las aseguradoras, sin incorporar el riesgo de crédito al analisis,
manteniendo los necesarios niveles de conservadurismo en la determinacion del
requerimiento de capital.

A partir del escenario base, se considera un nivel de estrés dependiendo del plazo de la
curva, que representa un desplazamiento hacia “abajo” de ésta, esto es, una disminucion
importante de las tasas de interés, que puede generar una situacion de insuficiencia de flujos
de activos para cubrir los flujos de pasivos.

Mayores detalles de la construccion de la curva de tasas de descuento y de la definicidn del
escenario de estres, se incorporan en Anexo 6.
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B.

Seguro de Invalidez y Sobrevivencia

Las potenciales pérdidas que una aseguradora puede sufrir asociadas al seguro de invalidez
y sobrevivencia del DL N°3.500 de 1980 (SIS), estan relacionadas a un escenario de
siniestralidad inesperadamente alta en este seguro. Dicho escenario se puede producir por
una serie de factores, de los cuales los mas relevantes son un fuerte aumento de las
solicitudes de pension de invalidez, una disminucion de los valores cuota de los fondos de
pensiones, una reduccion de los ingresos por primas dada una menor renta imponible de
los afiliados a las AFPs, y una disminucion de las tasas de interés.

En el SIS, con el actual sistema de licitacion, el nimero y monto de los siniestros es
compartido por todas las aseguradoras en un mismo contrato, pero las potenciales pérdidas
que cada compafiia de seguros puede enfrentar dependeran de su propia tasa de prima, de
las fracciones que la compafiia se haya adjudicado y de los resguardos o proteccion por
reaseguro que la compafiia pueda tener. En este contexto, el CBR por riesgo del SIS se
estimara asumiendo un escenario de estrés de aumento fuerte de la tasa de siniestralidad,
medida como porcentaje de la renta imponible, que sera igual para todas las aseguradoras
en un mismo contrato. Luego, se compara dicha tasa con la tasa de prima de cada compaiiia,
habida consideracion de la existencia de reaseguros que limiten su exposicion. La
diferencia entre ambas tasas permitira estimar las pérdidas que cada aseguradora sufriria
en este escenario de estrés, y con ello el CBR para la exposiciéon de la compafiia a las
obligaciones derivadas de un contrato vigente del SIS.

No obstante, dado el cambio en la modalidad de contratos observada en la Gltimas dos
licitaciones, es necesario ajustar el requerimiento de capital por el SIS. En la nueva
modalidad las compafiias de seguros de vida toman un rol de administradoras de los pagos
de los siniestros cuando éstos estan por debajo de cierto nivel (tasa méaxima de
siniestralidad), siendo responsables de todos los siniestros cuando la siniestralidad
observada exceda dicho limite.

Para estimar unatasa de siniestralidad estresada del SIS, la CMF analizd las siniestralidades
observadas historicamente y su volatilidad (desviacién estandar). Asumiendo normalidad
en su distribucion, determind tasas de siniestralidad estresada del 25% que corresponde a
una volatilidad asociada aproximadamente a un nivel de confianza del 96%. Dicho valor
se compard ademas con las fluctuaciones anuales de la siniestralidad observadas en el
pasado, estimandose razonable ante los “peores escenarios” observados.

Sin embargo, debido a que este seguro estd muy relacionado a la situacion econémica del
pais (por ejemplo, a la tasa de cesantia), es probable que la volatilidad observada en el
pasado pueda no ser siempre un buen indicador de la siniestralidad futura. Por ello, la
metodologia del CBR que se propone permite que las aseguradoras presenten un modelo
propio que estime una tasa de siniestralidad estresada, mas representativa de la situacion
particular de las variables que la afecta en un momento determinado. Dicho modelo, una
vez autorizado por la CMF, reemplazaria el estrés del 25% sefialado previamente.
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Adicionalmente, y para reflejar el riesgo detras de los pasivos constituidos por siniestros
ya ocurridos y todavia no pagados, se establece un CBR en funcion de las reservas técnicas
constituidas por cada aseguradora.

Respecto del riesgo de los activos, para las inversiones que respaldan las obligaciones por
el SIS, se aplican los mismos criterios respecto al riesgo de mercado que en el caso de
seguros del primer grupo, salvo respecto de las inversiones de renta fija que respalden las
reservas técnicas y el CBR del SIS. En este Ultimo caso, las compafiias se ven expuestas a
un riesgo de tasa de interés que afecta tanto el valor de la reserva técnica del SIS, como el
valor de los activos que la respaldan, dado que éstos se encuentran valorizados a tasas de
mercado. Por lo tanto, el CBR por riesgo de tasa de interés en el SIS se determina
considerando el efecto de escenarios de estrés de las tasas de interés de mercado en el valor
de ambos conceptos.

Respecto de la reserva técnica, la formula del CBR considera los cambios en el valor de
ésta ante escenarios de shocks de las tasas de interés de mercado, al alza y a la baja. Para
este efecto, el modelo desarrollado considera la relacién que existe entre las tasas de
papeles estatales de largo plazo, tomando como aproximacion de la tasa TIR media (TM)
informada por la CMF, y las tasas de célculo de los capitales necesarios para financiar las
pensiones de invalidez y sobrevivencia, que esta directamente relacionada con la tasa de
venta de las rentas vitalicias. Finalmente, y a objeto de estimar el aporte adicional de los
siniestros en proceso de la compafiia, lo que en definitiva determina el monto de la reserva
técnica del SIS, el modelo considera también la relacion entre las tasas de mercado y el
valor de cuota de los fondos de pensiones donde se encuentra invertida la cuenta individual
de los asegurados. Detalles del estudio realizado para fijar los pardmetros de este modelo
se proporcionan en el Anexo 8.

C. Seguro con Cuenta Unica de Inversion

En los seguros con cuenta unica de inversion (CUI) existe un componente importante de
riesgo financiero que es usualmente traspasado al asegurado o contratante del seguro. No
obstante, en algunos productos las compafiias de seguros entregan garantias de rentabilidad
minima u ofrecen al contratante una rentabilidad asociada a un determinado activo, indice
0 tasa de interés de mercado. En estos casos, la aseguradora puede sufrir importantes
pérdidas producto de las garantias otorgadas o cuando no mantiene un adecuado nivel de
calce entre lo ofrecido y lo invertido (los activos que respaldan esta obligacion). Por esta
razon, la metodologia considera la aplicacion de un requerimiento de CBR por riesgo de
mercado de los activos que respaldan la reserva de valor del fondo cuando exista riesgo de
pérdidas asociadas a las garantias u opciones otorgadas al contratante o cuando se observe
descalce entre activos y pasivos. Por otro lado, se considera un CBR igual a cero por riesgos
de mercado de los activos que respaldan la reserva de valor del fondo, cuando la compafiia
es capaz de demostrar que sus productos CUI no presentan garantias de rentabilidad
minima y se encuentran perfectamente calzados.
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La compariia de seguros debe constituir un CBR por el riesgo de mercado presente en sus
productos CUI teniendo en cuenta la posicion de calce de la aseguradora y las
caracteristicas particulares en términos de garantias u opciones otorgadas a los asegurados.
Para esto ultimo, debera considerar situaciones de estrés de las variables que afectan las
garantias otorgadas (por ejemplo, nivel de las tasas de interés 0 comportamiento del IPSA).
Sera responsabilidad de la aseguradora definir los escenarios de estrés que mejor
representen el riesgo y las potenciales pérdidas que la compafiia puede sufrir, teniendo en
cuenta ademas situaciones de comportamiento adverso de los asegurados o contratantes del
seguro. Un ejemplo de esto ultimo se produce cuando los contratantes tienen la opcion de
incrementar el ahorro mantenido en las cuentas de inversion, pudiendo dicha opcién
ejercerse en forma intensiva cuando las tasas garantizadas se tornan atractivas respecto de
las tasas de mercado.

Asimismo, las compafias de seguros deberan considerar adicionalmente al riesgo de
mercado, el riesgo de crédito de los activos que respalden las obligaciones por seguros
CUI, sujetandose a la metodologia establecida para compafiias del primer grupo. Respecto
al riesgo de liquidez, éste deber ser tratado al igual que en las aseguradoras del primer
grupo, de acuerdo a lo sefialado en la letra C del numero 3.1 de este capitulo.

D. Seguros Tradicionales

Junto con los seguros previamente sefialados, las compafiias de seguros comercializan una
amplia gama de otros productos de seguros de vida, invalidez, salud y accidentes
personales. A estos seguros se les denominard seguros tradicionales para efectos de la
aplicacion de la metodologia del CBR.

Respecto del riesgo de los activos, en estos seguros se aplicard la misma metodologia
definida para compafiias del primer grupo, salvo en relacion al riesgo de mercado de
instrumentos de renta fija que respalden reserva matematica. En este Gltimo caso, dado el
caracter de largo plazo de estos pasivos, se aplicard un estrés de tasa de interés que
considera el impacto en el valor de la reserva técnica. Para mantener la consistencia en el
requerimiento de capital, se debe recalcular la reserva matematica usando tasas de mercado
de la fecha de los estados financieros. Dicho ajuste se explica con mayor detalle en el
Capitulo Il de este documento.

En este contexto, a diferencia del criterio aplicado en seguros del primer grupo, se
consideran dos escenarios de estrés, uno de incremento de las tasas de interés y otro de
baja, que afectara a la compafiia dependiendo de su situacion particular en relacion a la
duracion del activo y pasivo. Las compafiias de seguros deberan aplicar ambos shocks de
tasa por separado y considerar para efectos del CBR el escenario donde se generen las
mayores pérdidas (en forma independiente un escenario del otro).
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Respecto del riesgo técnico de estos seguros, las compafiias que constituyan reserva
matematica, se les aplicara una metodologia de CBR basada en la aplicacion de un estrés
por riesgo de mortalidad o morbilidad, segun corresponda, aplicado sobre las tasas de
mortalidad o morbilidad consideradas en las tablas que se utilizan para la constitucion de
las reservas técnicas.

En el caso de compaiiias que constituyan reserva de riesgo en curso, se continuara con la
aplicacion del actual margen de solvencia establecido en la NCG N°53, de 1995, salvo
respecto de los seguros de salud y accidentes personales, que se sujetaran a la nueva
metodologia para compafiias del primer grupo, sefialada en la letra A del N°3.1 anterior.

E. Riesgos Catastroficos

Respecto de los riesgos catastroficos, las compariias de seguros del segundo grupo, de
forma similar a lo considerado para compafiias del primer grupo, deberan definir escenarios
de eventos catastroficos que involucren pérdidas importantes para la compafiia debido a
una acumulacion significativa de siniestros, que sean los mas acordes a los principales tipos
de riesgos cubiertos, considerando ademas los eventuales contratos de reaseguro que
pudieran protegerla ante estos escenarios.

En la definicion de estos escenarios deberad considerarse al menos el escenario de una
pandemia. Tratdndose de aseguradoras que tengan obligaciones por seguros de renta
vitalicia, podran asumir un impacto positivo en la cartera de asegurados por rentas vitalicias
que compense el efecto negativo de la pandemia en la cartera de seguros de vida tradicional,
para lo cual debera justificar dicho impacto.

Cuando se aplique méas de un escenario de evento catastréfico a un grupo de asegurados,
para efectos de la determinacion del CBR debera considerarse sélo el escenario que genere
mayores pérdidas a la compafiia.

3.3  Agregacion y Correlacién entre Riesgos

El CBR final o total para cada aseguradora se determina agregando los requerimientos de capital
para los distintos tipos de riesgos. La forma de agregar el CBR por tipo de riesgo implica una
definicion respecto al tratamiento que se le da a la correlacidn que existe entre tipos de riesgos.
Esta correlacion se podria observar al interior de una compafiia tanto entre riesgos de un mismo
tipo para distintas lineas de negocio, como entre distintos tipos de riesgo, por ejemplo, entre
riesgo de mercado y riesgos técnicos del seguro.

A nivel internacional se observan en términos simples dos enfoques en relacion a la forma de
agregar el requerimiento de capital. Por un lado, en algunas jurisdicciones se usa un sistema
“aditivo”, donde los requerimientos se suman para llegar al CBR total, sin que se considere
explicitamente la correlacion entre riesgos. En algunos casos la correlacion puede considerarse
implicitamente en la definicion de los factores de capital, asumiendo por ejemplo factores

25



“reducidos” por efecto correlacion. Ejemplos de este tratamiento son Canadé y Singapur®. Por
otro lado, existen modelos donde se reconoce explicitamente la correlacion entre riesgos y, por
lo tanto, el CBR final es el resultado de la combinacion de los diferentes riesgos y sus
correlaciones. EI modelo de Solvencia Il ya citado y el modelo australiano son ejemplos de
estos enfoques.’

Si se asume que la correlacion entre riesgos es inferior a uno, esto es que los riesgos tienen
cierto grado de independencia y, por lo tanto, no ocurren todos al mismo tiempo, existen
beneficios por diversificacion que en definitiva reducen las potenciales pérdidas que puede
sufrir una aseguradora por su exposicion a los diferentes tipos de riesgos. Bajo este supuesto,
resulta por lo tanto, tedrica y técnicamente correcto considerar beneficios por diversificacion
en la férmula de capital. Esto es ain més evidente cuando existen situaciones de correlacion
negativa, como seria el caso del riesgo de mortalidad y longevidad.

Un importante beneficio del enfoque “combinatorio”, €S que permite recoger con mayor
precision los beneficios de diversificacion propios de cada aseguradora y, por lo tanto, es mas
sensible a los cambios en la composicién de los riesgos en las compafiias. Una desventaja de
este enfoque es su complejidad, principalmente por la dificultad para estimar las correlaciones
y su volatilidad o cambios en el tiempo. Un ejemplo de esta situacion son los cambios en las
correlaciones que se producen durante periodos de crisis, un aspecto clave en el enfoque de
CBR, ya que el modelo busca determinar el impacto en la aseguradora de tales situaciones de
estrés. En este sentido, la estimacion de las correlaciones para efectos de la aplicacion del CBR,
debe realizarse bajo situaciones de estrés.

La CMF estima apropiado un modelo donde se consideren explicitamente correlaciones entre
riesgos. Por ello, la metodologia de CBR que se presenta considera un modelo de agregacién
de tipo combinatorio, tanto para la agregacion intra-riesgos, como para agregar distintos tipos
de riesgos, basado en la formula que se establece en el modelo de Solvencia Il. Para este efecto,
la CMF realiz6 un estudio apoyado por un consultor externo, con el objetivo de obtener
parametros de correlacidn propios de nuestro mercado asegurador. En aquellos casos donde no
se logré determinar factores de correlacion propios, por falta de informacién disponible, se opt
por aplicar los parametros de correlacion de Solvencia Il. Detalles del estudio sefialado se
presentan en el Anexo 2.

Adicionalmente, se incorpora una matriz de correlacion entre distintos mercados accionarios,
cuyo proposito es reconocer el beneficio por diversificacion cuando en una cartera de
inversiones la correlacion entre los activos es menor que 1. Detalles de la metodologia se
encuentran en el Anexo 3.

La CMF continuara estudiando esta materia a futuro a objeto de incorporar la mayor cantidad
de informacion disponible y analisis de correlaciones propios a la formula de capital.

6 Referencias: OSFI (2012) “Minimum Capital Test (MCT) For Federally Regulated Property and Casualty
Insurance Companies”, Government of Singapore (2004) “Insurance (Valuation and Capital) Regulations”.
" Referencia: APRA (2013) “Prudential Standard GPS 110 Capital Adequacy”.
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3.4  Riesgo Operacional

Tal como se define en el proyecto de ley, el riesgo operacional esta relacionado con las pérdidas
que las aseguradoras pueden sufrir a consecuencia de falta de adecuacion o fallas en los sistemas
y procedimientos operacionales y de administracion de la compafiia. Aun cuando existe cierta
experiencia a nivel internacional en cuanto al desarrollo de modelos cuantitativos de estimacion
de requerimientos de capital asociados a riesgo operacional (en particular en la industria
bancaria), esta experiencia es limitada y se puede afirmar que esta todavia en una etapa muy
temprana de desarrollo.

En general, los enfoques observados para abordar este requerimiento apuntan al establecimiento
de factores (porcentajes) que se aplican sobre variables que reflejan tamafio o nivel de las
operaciones de una entidad (por ejemplo activos, reservas técnicas, prima anual), el crecimiento
de sus negocios (aumento en las primas), o sobre el requerimiento de capital antes de considerar
el riesgo operacional si se asume que el riesgo operacional se incrementa en la medida que se
incrementan otros riesgos del negocio (por ejemplo, un porcentaje sobre el CBR final sin riesgo
operacional)..

Un modelo de requerimiento de capital por riesgo operacional que combina la mayoria de las
variables sefialadas en el parrafo precedente, es el que se contempla en el modelo Solvencia Il.
Dicho enfoque tiene la ventaja que considera la situacion particular de seguros de vida tipo
CUI, que son relevantes en nuestro pais. Por lo anterior, se ha optado por aplicar, para efectos
de la determinacién del CBR por riesgo operacional, el modelo de Solvencia Il sefialado,
ajustado de acuerdo a lo que se indica a continuacion.

Tomando en cuenta la realidad local y los factores de capital por riesgo operacional que se
aplican en otras jurisdicciones, se optd por reducir el porcentaje maximo de requerimiento,
desde un 30% a un 20% del monto de Capital Basado en Riesgos Basico (CBR antes del calculo
del riesgo operacional, pero después de tomar en cuenta el efecto por diversificacion). Esta
modificacion recoge, por un lado, la situacién particular de altos niveles de cesion de riesgos
observada en la industria aseguradora chilena, en particular en seguros generales, donde existen
aseguradoras con niveles de prima relativamente altos respecto del tamafio y complejidad de
sus estructuras operacionales. Por otro lado, recoge la experiencia de otros paises que tienen
modelos de CBR, tales como Singapur y Canada, donde se observan niveles menores de
requerimientos de capital por riesgo operacional en relacion al CBR total de CBR.
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4. Proceso de Desarrollo de la Metodologia y Pasos Siguientes

Como ya se sefiald, este documento presenta la sexta version de la metodologia que la CMF ha
desarrollado para la puesta en aplicacion del nuevo requerimiento de CBR, la que recoge los
comentarios y propuestas recibidas respecto de los cinco primeros borradores y la continuacion
del trabajo de perfeccionamiento de la metodologia llevado a cabo por la Comision.

Considerando los plazos establecidos en el proyecto de ley, la CMF continuara con el
perfeccionamiento de esta metodologia y realizara nuevos ejercicios de impacto a futuro.

La CMF espera que, tras el perfeccionamiento de esta metodologia y la informacion que
proporcionen las aseguradoras respecto a su aplicacion, ésta se transforme en un real aporte al
fortalecimiento del marco regulatorio de solvencia y al sano desarrollo del mercado asegurador
chileno.

5. Metodologia Estandar de calculo de CBR y su relacién con ORSA

En lo referente a lo requerido por la NCG N°408 de 2016, especificamente en lo relacionado
con el desarrollo de la metodologia, célculo y envio a la CMF de los resultados del nuevo
modelo del capital econémico (ORSA), las compafiias podrian optar por aplicar el ORSA con
la metodologia establecida en el presente documento, usar la metodologia del afio pasado
correspondiente al ejercicio N°7 de capital (WP N°5), o desarrollar su propia metodologia.
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CAPITULO II: VALORIZACION DE ACTIVOS Y PASIVOS Y DETERMINACION
DEL PATRIMONIO DISPONIBLE

La aplicacion del nuevo régimen de CBR conlleva algunos cambios en los criterios de
valorizacion de activos y pasivos respecto de la norma actual. Esto, junto con los cambios que
el proyecto de ley incorpora a la determinacion del patrimonio disponible (hoy patrimonio neto)
de las compafiias de seguros, genera la necesidad de reestimar el patrimonio disponible para
efectos de la evaluacion del impacto en las aseguradoras de la aplicacion del CBR. El indicador
que mide dicho impacto es la razén de cobertura patrimonial, esto es, patrimonio disponible a
CBR.

La CMF reconoce que es deseable que exista consistencia entre la norma contable y la norma
de célculo del CBR vy, en ese sentido, buscara disminuir o eliminar las diferencias de
valorizacion de activos y pasivos para ambos propdsitos, las que en todo caso, de existir, seran
claramente especificadas.

1. Valorizacion de Activos

Como regla general, los activos de las aseguradoras deben valorizarse a valor de mercado, esto
por cuanto un aspecto clave del CBR es la estimacion de las pérdidas inesperadas asociadas a
un menor valor de los activos. Por lo tanto, las aseguradoras deberan recalcular el valor de
activos que no se encuentren valorizados a valor de mercado. Para estos efectos, deberan
utilizar el concepto de valor razonable o “fair value” considerado en la norma IFRS, esto es,
precios de mercado, si existen; o valorizacién a mercado basada en modelos, en caso contrario.

Tratandose de bienes raices, éstos también deberan valorizarse a valor de mercado, utilizando
para ello la menor de las tasaciones vigentes. En el caso de bienes raices otorgados en leasing,
su valor de mercado correspondera al valor presente de las cuotas futuras, descontadas a una
tasa de mercado apropiada a este tipo de financiamiento (que debera ser determinada por la
compafiia).

Se exceptuaran de esta valorizacion a mercado, los instrumentos de renta fija que se encuentren
respaldando las reservas técnicas y el CBR asociado a las obligaciones por rentas vitalicias del
D.L. N°3.500, de 1980, de acuerdo a lo sefialado en el N°1 del Capitulo IV. Se asume que estos
instrumentos se mantienen al vencimiento y, por lo tanto, las fluctuaciones de precios de corto
plazo son menos relevantes dado el caréacter de largo plazo y la irrevocabilidad de la renta
vitalicia del D.L. N°3.500, de 1980.

También se exceptuaran de la valorizacion a mercado y, por lo tanto, no se les aplicarda CBR
por riesgo de mercado, las primas por cobrar, los activos por reaseguros, los préstamos o
créditos, incluyendo créditos sindicados y, en general, otros activos distintos de instrumentos
financieros, como bienes muebles o derechos, que bajo el régimen contable actual no se
valorizan a valor de mercado.
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2. Valorizacion de Pasivos (Reservas Técnicas)

Tratandose de obligaciones de aseguradoras del primer grupo, las reservas técnicas que se
constituyen en nuestro pais son mayoritariamente de corto plazo, y los flujos de pago
proyectados asociados a estas reservas tecnicas no se descuentan a una tasa de interés. Por lo
anterior, en aseguradoras del primer grupo, se mantendra el mecanismo de calculo actual de las
reservas técnicas establecido en la NCG N°306, de 2011. No obstante, las compafiias del primer
grupo que presenten obligaciones significativas de largo plazo, podran, para efectos del calculo
del CBR y la determinacidn del patrimonio disponible, descontar dichas obligaciones utilizando
la curva de tasas o vector de tasas de descuento VTD (promedio movil de 12 meses)
correspondiente a la fecha de célculo, lo cual en todo caso debera ser informado a la CMF y
aprobado por ésta.

Por otro lado, como ya se sefiald, las aseguradoras que tengan obligaciones por riesgo de sismo
o0 tsunami, que calculan la reserva técnica catastréfica de terremoto de acuerdo a los criterios
indicados en la Circular N°306, de 2011, deberdn mantener dicho calculo y, por lo tanto, no
constituiran CBR por este concepto.

En el caso de aseguradoras del segundo grupo, sélo deberan efectuar una valorizacion a
mercado de sus obligaciones en el caso de reservas técnicas matematicas, utilizando el vector
de tasa de descuento (VTD) antes sefialado, correspondiente al mes de calculo de la reserva. Un
mayor detalle sobre el recalculo de la reserva técnica matematica y los activos que las respaldan,
se presenta en el N°4 del Capitulo 1V de este documento.

Asimismo, las aseguradoras del segundo grupo que presenten reserva de descalce asociada a
seguros CUI, determinada segun lo establecido en el N°3 del Titulo I11 de la NCG N°306, de
2011, deberan liberar dicha reserva, dado que conforme la metodologia propuesta (letra C del
N°3.2 del Capitulo | de este documento) deberan reconocer un CBR por el riesgo asociado a
las garantias otorgadas o al descalce que la aseguradora presente. En otras palabras, el nuevo
requerimiento de capital reemplazara la actual reserva de descalce en seguros CUI.

3. Determinacion del Patrimonio Disponible

El proyecto de ley que establece los nuevos requerimientos de CBR incorpora cambios en la
determinacion del patrimonio disponible que se indican en el articulo 1 de dicho proyecto:

“c) Patrimonio Disponible: la diferencia entre el valor de los activos totales y los pasivos
exigibles, deducido lo siguiente:

i) los activos que para efectos de solvencia no constituyan inversion efectiva, es decir,

aquellos que no tienen un claro valor de realizacion o capacidad generadora de
ingresos para la sociedad.
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ii) los activos que se encuentren afectados por gravamenes, prohibiciones, embargos,
litigios, medidas precautorias, condiciones suspensivas o resolutorias, o sean objeto de
cualquier acto o contrato que impida su libre enajenacion, cesion o transferencia. Se
deduciran también aquellos instrumentos cuyo riesgo de no pago estuviere asegurado
o0 reasegurado total o parcialmente en la misma compafiia. La Comision, en casos a su
juicio calificados, podra establecer excepciones a esta regla.

iii) las obligaciones o compromisos no reflejados en el balance de la compaifiia, tales
como avales o garantias directas o indirectas otorgadas.

iv) las inversiones en empresas relacionadas que por su naturaleza pudieran ser objeto
de una doble contabilizacion de capital, tales como inversion en acciones u otros
instrumentos representativos de capital emitidos por otras aseguradoras, bancos u
otras entidades que sean objeto de requerimientos de capital regulatorio e inversiones
en acciones propias de la compafiia.

v) los préstamos otorgados por la compafiia a sus relacionados, a sus accionistas o
personas relacionadas a €stos. ”

No obstante lo anterior, para efectos del presente ejercicio de aplicacion de la metodologia
CBR, el nuevo patrimonio disponible correspondera al patrimonio neto determinado con la
actual normativa, mas los ajustes que se generen por los siguientes conceptos:

a. Cambios de valor de activos por ajuste a valor de mercado, tales como bienes raices e
instrumentos de renta fija, y sin considerar instrumentos de renta fija que respaldan
reservas técnicas y el CBR asociado a obligaciones por rentas vitalicias.

b. Cambio de valor de la reserva matematica, por ajuste de la tasa de descuento (vector
VTD 12 meses).

c. Liberacion de la reserva de descalce asociada a seguros CUI, cuando la compafiia
presente esa reserva técnica.
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CAPITULO I11: CBR COMPANIAS DE SEGUROS DEL PRIMER GRUPO
1. CBR Activos

El CBR por riesgos de los activos, tratdndose de aseguradoras del primer grupo, se determinara
de acuerdo a lo que se indica a continuacion.

1.1 Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado corresponde al riesgo de pérdidas para la aseguradora producto de los
movimientos en el nivel o la volatilidad de los valores de mercado de sus inversiones. La
exposicion a este riesgo se deriva de los movimientos de las variables financieras y/o en el
precio de los activos, tales como precios de las acciones, tasas de interés, tipos de cambio 0
precios de los bienes inmuebles. También incluye la exposicion de los instrumentos derivados
a los movimientos en el precio del instrumento subyacente.

A continuacion, se establecen las formulas y factores de capital a utilizar para el calculo del
CBR por riesgo de mercado. Mayor detalle sobre los criterios e informacidn que se consideraron

para su definicion, se proporciona en el Anexo 1 del presente documento.

El CBR por riesgo de mercado se determinard, para los diferentes tipos de activos, de la
siguiente forma:

a. Acciones.

El requerimiento de capital por riesgo de mercado de las acciones se calculara utilizando la
siguiente formula:

CBR acc= \/Zn:i Corrindex; *CBRcal, *CBRcal; ; CBRcal; = (F; + A4;) x VM4,
i=1 j=1
Donde:

CBR acc: Monto de Capital requerido por riesgo de mercado de las acciones

Corrindex: Matriz de Correlaciones entre los mercados accionarios definidos.

CBRcal;i y CBRcal;j corresponden a los pares ordenados de requerimientos de capital
asociados a los distintitos mercados accionarios, que se multiplican entre si dentro de la

férmula CBR acciones.

Fi: Factor base de requerimiento de capital correspondiente al mercado accionario
“i”. Este factor representa un escenario de estrés de perdidas asociadas a la
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inversion de la aseguradora en acciones. Para este efecto se definen los siguientes

mercados accionarios “i”’ y sus correspondientes factores de capital:

Factor de Capital por
Inversion en Acciones
Chile y Otros paises OECD 30%

Paises no OECD, con clasificacion de riesgo

Mercado

(154 29 40%
soberano “investment grade” (al menos BBB)
Paises no OECD, con clasificacion de riesgo
R , 50%
soberano inferior a “investment grade” (BBB)
AA;: Ajuste Anticiclico que modifica el factor base de requerimiento de capital en

funcién del desempefio de los Ultimos 36 meses del indice mas importante del
“i”

mercado accionario donde se transa la accion en términos de volimenes
transados. La férmula de célculo es la siguiente:

IAf—I1Ap

1
AA _EX( 1Ap

— 8%)
Donde:
IAf corresponde al valor del indice accionario a la fecha de calculo

IAp corresponde al promedio simple del valor diario del indice accionario durante los
ultimos 36 meses

En todo caso, el factor de ajuste anticiclico AAi no podra ser superior a +10% ni inferior a
-10%.

VMA i: Valor Contable de la inversion en acciones en el mercado “i” (valor razonable,
de acuerdo a NCG N°311, de 2011), neto de posiciones en derivados u otros
instrumentos de cobertura de riesgo accionario. No se debe considerar en este
calculo la cobertura del riesgo de moneda. Tratandose de acciones que coticen
en mas de un mercado, se debera considerar para efectos del calculo del CBR, el
mercado de mayor volumen de transaccion de la accion.

En el caso de acciones de sociedades andnimas cerradas, nacionales o extranjeras, se les
aplicara un CBR por riesgo de mercado del 50%.

Para la aplicacion de la formula se debera considerar la siguiente matriz de correlaciones®:

8 Detalles de la metodologia se encuentran en el Anexo 3.
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Euro Pacific NT America Emer
Euro 1,0 0,75 0,86 0,92
Pacific 0,75 1,0 0,63 0,83
NT America 0,86 0,63 1,0 0,89
Emer 0,92 0,83 0,89 1,0

Los grupos anteriormente descritos estan compuestos por paises en los cuales las compafiias
tienen o han tenido inversiones en renta variable, divididos por zona geografica a través del
analisis de cluster, segun los indices construidos por MSCI.

b. Instrumentos de Renta fija.

El requerimiento de capital por riesgo de mercado asociado a los instrumentos de renta fija,
se determinara de la siguiente forma:

CBRM re= z (VMRFi-VMSRFi)

Donde:

CBRM rr: Monto de Capital requerido por riesgo de mercado de los instrumentos de renta

VMRFi:

VMSRgEFi:

fija que mantiene la compafiia. En este calculo se deben considerar la inversion
en instrumentos de renta fija que mantiene la compafiia, tanto de corto como de
largo plazo, asi como instrumentos nacionales como extranjeros. Se debera
incluir en este calculo los mutuos hipotecarios endosables y los bienes raices
otorgados en leasing. No se debe considerar en este calculo el riesgo de moneda.

Valor de mercado del instrumento de renta fija “i”.
)

Valor del instrumento de renta fija “i” calculado considerando un escenario de
estrés de la tasa de interés de mercado del instrumento. Para este efecto, las
compafiias de seguros deberan recalcular el valor de mercado de cada uno de sus
activos considerando un incremento en la tasa de interés. Lo anterior implica
aumentar la TIR de mercado del instrumento a la fecha de calculo, de acuerdo a
las siguientes tablas:
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a) Instrumentos Estatales.

Duracién (Modificada) del Factor de estrés de la tasa de interés
Instrumento (Incremento en la TIR de Mercado)®
Menos de 1 afio 100%
Entre 1 y 3 afios 75%
Entre 3y 6 afos 50%
Més de 6 afios 35%

b) Corporativos, Bancarios y otros no Securitizados.

Factor de estrés de la tasa de interés
Duracion (Modificada) del (Incremento en la TIR de Mercado)
Instrumento AAA-AA A BBB BB o
menos
Menos de 1 afio 100% 120% 150% 200%
Entre 1 y 3 afios 5% 90% 113% 150%
Entre 3y 6 afos 50% 60% 75% 100%
Mas de 6 afios 35% 42% 53% 70%

c) Instrumentos Securitizados.

Factor de estrés de la tasa de interés
Duracion (Modificada) del (Incremento en la TIR de Mercado)
Instrumento AAA-AA A BBB BBo
menos
Menos de 1 afio 150% 180% 225% 250%
Entre 1 y 3 afios 113% 135% 169% 188%
Entre 3y 6 afios 75% 90% 113% 125%
Mas de 6 afios 53% 63% 79% 88%

Las tablas sefialadas seran aplicables a los distintos tipos de monedas en los cuales
estén expresados los instrumentos de renta fija (incluyendo UF, pesos chilenos y
monedas extranjeras).

Tratandose de instrumentos de renta fija sin clasificacion de riesgo, se deberan
considerar los factores de estrés correspondientes a una clasificacion de riesgo
BBB, dependiendo si se trata de instrumentos securitizados 0 no securitizados.

Independiente de los factores de estrés expuestos en las letras a), b) y c) anteriores,
el aumento absoluto de la tasa de interés debera ser de al menos 100 puntos bases.

® Por ejemplo, si a la fecha de calculo la tasa de mercado de un instrumento estatal con duracién entre 3 y 6 afios
fuera un 4%, la tasa “estresada” seria de 6%, y por lo tanto se deberia calcular el valor del instrumento a esa tasa
y la diferencia con su valor de mercado al 4%, corresponderia al CBR por riesgo de tasa de interés de este
instrumento.
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Cuando, para una duracién dada, el valor inicial de la tasa de interés del instrumento
sea negativo, se deberd aplicar el estrés al alza sobre el valor absoluto de la tasa de
interés inicial, sumando luego dicho estrés a la tasa inicial para obtener finalmente
la tasa de interés estresada. Por ejemplo, en el caso que la tasa de interés de un bono
corporativo AA con duracion modificada de 4 afios sea -2%, se debera aplicar la
siguiente férmula:

TIREstresada = TIRIm'cial + ITIRIniciall - 50%
TIRgstresaaa = —2% + |—2%] - 50%

TIRgstresada = —2% + 1% = —1%

En caso que la compafiia tuviera derivados u otros instrumentos de cobertura del riesgo de
tasa de interés, dichos instrumentos podran considerarse en el célculo del VMSrgr i, de
acuerdo a las caracteristicas propias del derivado.

VMrri:  Valor de Mercado del instrumento de renta fija “i” informado en los estados
financieros de la compafila de seguros, cuando ésta, de acuerdo a las
instrucciones de la NCG N°311, de 2011, valorice el instrumento a valor de
mercado. En caso contrario, la compafiia debera estimar el valor de mercado del
instrumento para efectos del célculo del CBR. No se deberan considerar en este
requerimiento de capital, instrumentos de renta fija que, producto de la
aplicacién de las normas de deterioro, se encuentren valorizados contablemente
a un valor sustancialmente inferior a su valor de mercado.

El célculo del CBR por riesgo de tasas de interés para aseguradoras del primer grupo, asume
que estas entidades no tienen pasivos de largo plazo que pudieren verse afectados en su valor
por variaciones en las tasas de interés. No obstante, si existieren compafiias de seguros que
presentaren dicho tipo de pasivos, podran considerar en la determinacion del CBR el efecto
de compensacion que pudiera originarse por la disminucion del valor de los pasivos ante
aumentos de la tasa de interés. Para este efecto, se debera calcular la duracion de dichos
pasivos y aplicar el escenario de estrés de la tasa que corresponda de acuerdo al cuadro
sefialado precedentemente.

c. Bienes Raices.
El requerimiento de capital por riesgo de mercado asociado a la inversion de la compafiia de
seguros en bienes raices, se determinara considerando un estrés de pérdida en el valor de

mercado de los bienes raices que mantiene la aseguradora, de acuerdo a la siguiente formula:

CBRBr= ) VMgRri* Fgr
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Donde:

CBRgr: Monto de Capital requerido por riesgo de mercado asociado a la inversion en

bienes raices.

VMgR: Valor de mercado del bien raiz “i” de la compafia. El valor de mercado

Fgr:

d.

Las
que

correspondera al valor de tasacion, determinado conforme a lo dispuesto en la
NCG N°311.

Factor de requerimiento de capital por estrés de disminucién de valor de
mercado. El factor a considerar para efectos del calculo del CBR seré de 20%.

Fondos Mutuos y de Inversion.

cuotas de fondos mutuos y de inversidn deberan ser tratadas en funcion de los activos
lo componen, de acuerdo a lo siguiente:

d.1  Fondos Accionarios; se aplicara el factor de capital correspondiente de acuerdo
a lo sefialado en la letra a) anterior, considerando también el ajuste anticiclico. Para
estimar el ajuste anticiclico, se debera asociar cada fondo al indice accionario mas
importante en términos de volimenes transados, del mercado donde mayoritariamente
invierte el fondo.

d.2  Fondos Inmobiliarios y de Infraestructura; se aplicara el factor de capital
correspondiente de acuerdo a lo sefialado en la letra c) anterior.

d.3  Fondos de Capital de Riesgo; se aplicara un factor de capital de un 40%.

d.4  Fondos de Renta Fija; se aplicara la formula de renta fija de acuerdo a la duracion
promedio del fondo. En caso de que no se cuente con dicha informacion, se debera
aplicar los siguientes factores de capital sobre la inversion de la compafiia:

e 0,5% para fondos de tipo “money market” (objetivo de inversion menor a 90 dias).
e 2% para fondos de corto plazo (objetivo de inversién menor a 1 afio).
e 5% para fondos de mediano y largo plazo (objetivo de inversion mayor a un afo).

d.5 Fondos Mixtos; se aplicara el factor de capital correspondiente a riesgo de
acciones o de renta fija, segun la inversion gque represente un porcentaje mayor al 50%
del fondo.

Para fondos mixtos cuya inversion en acciones sea mayor al 50% del fondo, se
considerara también la aplicacion del ajuste anticiclico. Para estimar dicho ajuste, se
deberé asociar cada fondo al indice accionario mas importante en términos de volimenes
transados, del mercado donde mayoritariamente invierte el fondo.
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d.6 Otros Fondos; todo otro fondo que no sea posible de clasificar dentro de los
fondos sefialados precedentemente, tendra un factor de requerimiento de capital de un
40%. Dentro de esta categoria se deberan incluir los Fondos de Inversién Privados (FIP)
cuyo activo subyacente no pueda clasificarse en las categorias d.1 a la d.5 precedentes.

La inversion en los fondos sefialados debera considerarse neta de posiciones en derivados u
otros instrumentos de cobertura de riesgo. No se debe considerar en este célculo la cobertura
del riesgo de moneda.

e. Monedas

e.1 Monedas Extranjeras.

El requerimiento de capital por riesgo de mercado asociado a la posicion de la
aseguradora en monedas extranjeras, se determinara de acuerdo a la siguiente formula:

CBR mon = > Fi * EXp. neta

Donde:

CBR mon : Monto de Capital requerido por riesgo de mercado asociado a la
exposicion a monedas extranjeras.

Exp. neta i : Monto de posicion neta de la compafiia en la moneda “i”. Corresponde
al valor absoluto de la diferencia entre la suma del valor contable de los
activos en la moneda extranjera “i”, y la suma de los pasivos en la misma
moneda, netos de posiciones en derivados u otros instrumentos de
cobertura de riesgo de monedas.

Fi: Factor de requerimiento de capital correspondiente a la moneda “i”. Este
factor representa un escenario de “stress” de pérdidas asociadas a las
fluctuaciones del tipo de cambio respecto del peso chileno. Para este
efecto se definen los siguientes factores de capital asociados a monedas
extranjeras:

Factor de Capital
Monedas P
Monedas
Dolar de Estados Unidos 25%
Euro 30%
Libras Esterlinas 30%
Otras monedas 35%
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En todo caso, de existir politicas cambiarias explicitas del Banco Central de Chile,
respecto de niveles piso o techo del tipo de cambio peso chileno/US dolar que gatillen
mecanismos de intervencion del mercado cambiario, dichos niveles del tipo de cambio
(piso o techo) deberan ser considerados como los escenarios de estreés a aplicar en la
determinacion del CBR.

En el caso de compafiias que presenten inversiones en acciones que integran el indice
S&P 500 de Estados Unidos, para el célculo de la exposicion neta en doélares, se
considerara un 70% de la exposicion que represente dicha inversion, siempre y cuando
no tenga asociada operaciones de cobertura de riesgo cambiario.

Adicionalmente, para las compafias que mantengan inversiones en fondos que tengan
méas de un 50% del portafolio en acciones del indice S&P500, en el calculo de su
exposicion neta en dolares, se considerara un 70% de la exposicion que represente la
inversion del fondo.

Para el caso de compafiias que inviertan en ETFs (Exchange Traded Funds) que repliquen
el indice S&P500, en el célculo de su exposicion neta en dolares, se aplicard el mismo

tratamiento anterior.

Para este caso particular la formula seria:

CBR gslar = Fdolar * (EXp. neta dolar - (0,3* EXP. délar acciones) )
Donde:
EXP. dolar acciones: Monto de posicion activa o larga de la compafiia en acciones del

indice S&P 500, denominadas en doélares, no cubiertos por
posiciones en derivados u otros instrumentos de cobertura de
riesgo de monedas. Se deben considerar los fondos y ETFs si
corresponde, de acuerdo a lo sefialado precedentemente.

e.2 Unidad de Fomento y otras unidades reajustables en pesos.
El requerimiento de capital por riesgo de mercado asociado a la posicion de la
aseguradora en unidades de fomento (UF) se determinara de acuerdo a la siguiente

férmula:

CBR ur = Fur * EXp. neta uf
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Donde:

CBR ur: Monto de Capital requerido por riesgo de mercado asociado a la
exposicion a unidades de fomento.

Exp.netayw:  Monto de posicion neta de la compaiiia en unidades de fomento.
Corresponde a la diferencia entre la suma del valor contable de los
activos en unidades de fomento y la suma de los pasivos en dicha unidad
monetaria, netos de posiciones en derivados u otros instrumentos de
cobertura de riesgo. Las compafiias de seguros podréan tener una posicion
activa en UF (activos en UF mayores que los pasivos) o pasivas
(viceversa).

Fur: Factor de requerimiento de capital correspondiente a la unidad de
fomento (ver Anexo N°1). Este factor representa un escenario de estrés
de pérdidas asociadas a fluctuaciones inesperadas en la tasa de inflacién
en pesos. Para este efecto las compafiias que tengan una posicion pasiva
en UF deberdn considerar un escenario de estrés de inflacion que
correspondera al escenario base de inflacion proyectada del IPOM del
Banco Central, mas cercano a la fecha de calculo del CBR, mas un factor
del 3,2%. Por ejemplo, si el escenario base del Gltimo IPOM del Banco
Central fuera un 3%, el factor de capital por riesgo de mercado asociado
a posiciones en UF (pasivas) seria de un 6,2%. A las compafiias de
seguros que tengan una posicion activa en UF, no se les requerird CBR
asociado a riesgo de un escenario de deflacidn, esto es, el CBR en ese
caso serd igual a cero.

f.  Productos Derivados

Como ya se ha sefialado, la utilizacién de operaciones de cobertura del riesgo de mercado,
que permiten a la aseguradora reducir su nivel de exposicion a los distintos tipos de riesgo
de mercado sefialados precedentemente, se podra considerar para efectos de determinar el
CBR. Para este efecto se entendera como operaciones de cobertura, lo definido en la NCG
N°200, de 2006.

Tratandose de operaciones de derivados que no tengan el caracter de cobertura de riesgo, las
compafiias de seguros deberan considerar la exposicion al riesgo de mercado que estas
operaciones representan, de acuerdo al tipo de exposicion o activo subyacente del derivado.
Por lo tanto, el CBR se calculara en cada caso, sumando la exposicion que la compafiia
presenta por la posicion neta en derivados. La posicion neta en las operaciones de derivados
se determinara como la diferencia en términos absolutos de las posiciones compradoras y
vendedoras respecto de un determinado activo objeto, medido en funcién del valor de dichos
activos.
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g. Otros

Activos distintos de los sefialados en este nimero y en el nimero 1.2 siguiente, que no sean
deducidos para efectos de la determinacion del patrimonio disponible, se les considerara un
CBR equivalente al 100% del valor contable del activo. Se exceptuaran de lo anterior, y por
lo tanto no se les debera considerar CBR, los siguientes activos:

a. Impuestos corrientes por cobrar (PPM) u otros activos o créditos a favor de la
compafiia cuya contraparte es el Estado de Chile, y que no se encuentren sujetos a
contingencia o condicion que haga eventual o incierto su pago o recupero. En este
contexto, no se incluye activos por impuesto diferido (efecto neto de pasivos por este
concepto), a los cuales si se les aplicara un cargo distinto de capital, mencionado a
continuacion.

En el caso de los activos por impuestos diferidos, neto de pasivos por impuestos diferidos,
el cargo serd de 50% en vez del 100% mencionado anteriormente, siempre y cuando se
cumplan las siguientes condiciones:

e La cuenta contable de activos por impuestos diferidos debera ser validada en sus
calculos por un Auditor Externo fiscalizado por la CMF. Para ello, el Auditor Externo
deberd emitir un informe que incluya una descripcion de la metodologia aplicada y los
supuestos utilizados. Dicho informe deberd ser adjuntado junto con la entrega de
resultados del CBR. Cabe sefialar que el Auditor Externo podra utilizar la metodologia
de célculo de recuperabilidad del activo por impuestos diferidos que considere mas
apropiada®®.

e EI Directorio de la compaiiia de seguros debera haber aprobado la proyeccion de
utilidades tributarias a ser utilizada por el Auditor Externo para efectos de evaluar la
recuperabilidad del activo, basandose en el plan de negocios de la aseguradora.

En caso de no cumplirse, una o mas de las condiciones sefialadas anteriormente, el cargo
por capital para el activo por impuestos diferidos seré de 100%.

b. Activos utilizados como colateral de pactos de retro compra (cuando la
aseguradora se financia a través de operaciones de pactos).
Saldos mantenidos en Caja y/o Bancos.

d. Otros activos que la compafiia considere no presentan riesgo de pérdida de su
valor o de no pago por parte de la contraparte, los que en todo caso deberan ser
previamente autorizados por la CMF, debiendo la aseguradora enviar la solicitud
correspondiente con los antecedentes que la respalden.

10 Se espera que la industria desarrolle y proponga a la CMF una metodologia estandar para la validacion de la
cuenta de activo por impuestos diferidos, la cual podria ser incluida en una nueva entrega del documento.
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Los activos que se deduzcan del patrimonio disponible, no tendrén requerimiento de capital
(CBR igual a cero).

El célculo del CBR que se efectie en monedas distintas al peso chileno, debera convertirse a
pesos utilizando el tipo de cambio a la fecha de calculo.

h. Agregacion de los riesgos de Mercado.
Las compafias deberdn agregar los riesgos de mercado sefialados precedentemente,

considerando correlaciones entre éstos, en otras palabras, reconociendo beneficios por
diversificacion, de acuerdo a la siguiente formula:

n n

CBR Mcdo = \/ZZ Corrindex; *CBR, *CBR,§

i=L j=1

Donde:

CBR Mcdo: corresponde al requerimiento de capital asociado a los riesgos de mercado
calculados en forma conjunta (enfoque combinatorio), considerando las correlaciones
definidas.

CBR; y CBR; corresponden a los pares ordenados de requerimientos de capital asociados a los
distintos riesgos de mercado sefialados en este nimero, que se multiplican entre si dentro de la

férmula de CBR final definida.

Para la aplicacion de la formula se debera considerar la siguiente matriz de correlaciones:

i CER Renta CBR Bienes
. | CBR Acciones Fija (tasa de . CBR Monedas
i . X Raices
interés)
CBR Acciones 1 0,50 0,50 0,25
CBR Renta
Fija (tasa de 0,50 1 0,50 0,50
interés)
CBFT Bienes 0,50 0,50 1 0,25
aices
CBR Monedas 0,25 0,50 0,25 1

Tratandose de Fondos y Productos Derivados sefialados en las letras d) y f) de este nimero, el
CBR determinado se deberd asignar en la matriz de correlaciones de acuerdo al activo
subyacente en estas operaciones.
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Los Otros Activos sefialados en la letra g) anterior, no deberan incorporarse en la matriz de
correlaciones, debiendo sumarse directamente para la determinacion del CBR por riesgo de
mercado.

1.2 Riesgo de Credito

El riesgo de crédito se define como el riesgo de pérdidas por deterioro de la calidad de crédito
o eventual incumplimiento de los deudores y contrapartes de la compafiia.

El CBR por riesgo de crédito se determinara de la siguiente forma:

CBRc= Y. (Frci * VCrri)

Donde:

CBRc: Monto de Capital requerido por riesgo de credito.

VCrgFi Valor contable del activo “i” de acuerdo a la NCG N°311, de 2011, informado

en los estados financieros de la compafiia, neto de cualquier provision o
aplicacion de deterioro. En el caso que el instrumento se encuentre valorizado a
costo amortizado debera hacerse el ajuste a valor de mercado.

Frei : Factor de requerimiento de capital por riesgo de crédito. Se determina para los
distintos activos que la compafiia mantiene en sus estados financieros, de
acuerdo a lo que se sefiala en las letras siguientes.

a) Instrumentos de Renta Fija con Clasificacion de Riesgo.

El factor de requerimiento de capital por riesgo de crédito, se determinara en funcion de la

menor de las clasificaciones de riesgo disponibles del instrumento, de acuerdo a las siguientes
tablas, dependiendo de si el instrumento es nacional o internacional:
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Renta Fija Internacional Renta Fija Nacional

CdR Factor CdR Factor
AAA 0,0% AAA 0,6%
AA+ 0,1% AA+ 0,9%
AA 0,2% AA 1,2%
AA- 0,3% AA- 1,6%
A+ 0,4% A+ 2,3%
A 0,4% A 3,0%
A- 0,6% A- 3,4%
BBB+ 0,9% BBB+ 3,8%
BBB 1,2% BBB 5,1%
BBB- 1,6% BBB- 6,4%
BB+ 3,0% BB+ 7,8%
BB 3,8% BB 9,2%
BB- 6,4% BB- 13,1%
B+ 9,2% B+ 16,9%
B 16,9% B 20,6%
B- 24,3% B- 24,3%
CCc/cC 41,9% CCc/c 41,9%
D 82,5% D 82,5%

Las tablas de factores de capital sefialadas consideran clasificaciones de riesgo internacionales
y locales, y, por lo tanto, debido a que estas escalas de categorias de riesgo no son del todo
comparables, incorpora una equivalencia implicita entre ambas clasificaciones, siguiendo el
mismo criterio que el utilizado para la aplicacion de los factores por riesgo de crédito contenidos
en la NCG N°445, de 28 de agosto de 2020, y que modificd la NCG N°209, que contiene el
Test de Suficiencia de Activos (TSA). El detalle técnico de la construccion de los factores, asi
como de la equivalencia, se encuentra en el Anexo N°4.

Cuando se hace referencia a clasificacion local se entiende clasificacion efectuada bajo escala
chilena. Tratdndose de instrumentos extranjeros, debe considerarse s6lo clasificacion
internacional elaborada por alguna de las siguientes clasificadoras: Moody's, Standard &
Poor’s, Fitch o DBRS. En caso que este instrumento sélo disponga de clasificacion local de su
pais de origen, se aplicara un requerimiento de capital del 100%.

Para efectos del CBR de riesgo de crédito, no se podra reducir la exposicién de la compafiia a
través de la utilizacion de derivados de crédito (en inglés CDS o “credit default swaps”), a
menos que la compafiia de seguros pueda demostrar el grado de cobertura de riesgo de crédito
que le otorga ante todo evento de default el CDS, que éste tenga un valor de mercado conocido
y que la compafiia pueda hacerlo liquido en todo momento.

Cabe sefialar que, para los titulos emitidos o garantizados hasta su total extincion por el Estado
Chileno, o aquellos emitidos por el Banco Central de Chile, siguiendo el criterio de la
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NCG N°209 sobre Test de Suficiencia de Activos, no se les debe aplicar un factor por riesgo
de crédito, por lo que no se les debe calcular un CBR por riesgo de crédito.

b) Instrumentos de Renta Fija sin Clasificacion de Riesgo.

b.l  Mutuos Hipotecarios Endosables Residenciales (MHER).

El CBR de los MHER se determinara considerando las siguientes tablas de factores de
capital por riesgo de crédito, diferenciando en funcion de dos variables:

i.  Segun la cantidad de créditos para la vivienda que mantenga vigentes el deudor del
crédito, de acuerdo a la Gltima informacion disponible por parte de la compafiia. Se
distingue entre deudor habitante y deudor inversionista (utiliza los flujos generados
por el arriendo, para el pago de la deuda).

i. Segun la razon “Deuda/Valor de la Garantia” (LTV por sus siglas en inglés), de
acuerdo a la ultima informacion disponible por parte de la compafiia.

Dichos cargos de capital corresponden a los factores a ser aplicados segun la férmula
estandar de Basilea Ill para créditos hipotecarios residenciales en el mercado local, de
acuerdo a la normativa emitida por la CMF en la materia, considerando el respectivo
ponderador de riesgo de crédito, asi como un requerimiento de capital de 10,5% respecto
a los activos ponderados por riesgo.

Deudor Habitante Deudor Inversionista
(Hasta 2 créditos para la vivienda) (3 0 mas créditos para la vivienda)
LTV Factor CBR LTV Factor CBR
LTV < 50% 2,1% LTV < 50% 3,2%
50% < LTV < 60% 2,6% 50% < LTV < 60% 3,7%
60% < LTV < 80% 3,2% 60% < LTV < 80% 4,7%
80% < LTV £ 90% 5,3% 80% < LTV £ 90% 6,3%
90% < LTV <£100% 7,4% 90% < LTV <£100% 7,9%

Los porcentajes antes sefialados en las tablas se deben aplicar sobre el valor de cada MHER,
neto de las provisiones determinadas de acuerdo a lo sefialado en la NCG N°311.

Para los créditos complementarios de MHER, en la medida que dichos préstamos estén

garantizados por el mismo bien raiz que el MHER, se deberan sumar ambas exposiciones,
y en base a lo anterior, recalcular el LTV y aplicar el respectivo factor.
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b.2  Mutuos Hipotecarios Endosables Comerciales (MHEC).

El CBR de los MHEC se determinara considerando las siguientes tablas de factores de
capital por riesgo de crédito, diferenciando en funcion de tres variables:

i.  Segun el tipo de operacion asociada al MHEC, en el sentido de si el pago del crédito
depende materialmente de los flujos de cajas generados por el inmueble. Se
entiende por flujos de cajas generados por el inmueble, cuando provienen de pagos
de arrendamiento, alquiler o venta de la propiedad. Por dependencia material se
entiende cuando el flujo de caja necesario para pagar la deuda hipotecaria proviene
en mas de un 50% por flujos de cajas generados por el inmueble.

ii.  Segln la razon “Deuda/Valor de la Garantia” (LTV por sus siglas en inglés), de
acuerdo a la ultima informacion disponible por parte de la compafiia.
iii.  Segun el tipo de contraparte, solamente en aquellos casos en que el pago del MHEC
no depende materialmente de los flujos generados por el bien raiz.

Dichos cargos de capital, al igual que en el caso anterior, corresponden a los factores a ser
aplicados segun la formula estandar de Basilea 111 para créditos hipotecarios comerciales
en el mercado local, de acuerdo a la normativa emitida por la CMF en la materia,
considerando el respectivo ponderador de riesgo de crédito, asi como un requerimiento de
capital de 10,5% respecto a los activos ponderados por riesgo.

Tipo de Operacion LTV Tipo de contraparte Factor CBR

LTV < 60% No Aplica 6,3%
. 60%< LTV Minorista (retail) 7,9%

Pago no depende de flujos . . L
. ] 60%< LTV Mayorista (corporativo) con Grado de Inversion 6,8%

generados por el bien raiz . .

60%< LTV Pyme Mayorista (corporativo) 8,9%
60%< LTV Otros Mayoristas (corporativo) 10,5%
Pago depende de flujos generados LTV < 60% No Aplica 7,4%
por el bien raiz 60%< LTV< 80% No Aplica 9,5%
LTV > 80% No Aplica 11,6%

Se considera una empresa con “Grado de inversion”, si la contraparte tiene al menos una
clasificacion externa, y ésta es al menos BBB-. En caso de tener dos o mas clasificaciones
externas, se debera considerar la menor.

Si una empresa no cumple con las condiciones para ser clasificada con “Grado de
inversion” y su nivel de ventas anuales es inferior a UF100.000, entonces se considerara
como Pyme, para efectos de la determinacion de su factor.

Los porcentajes antes sefialados en las tablas se deben aplicar sobre el valor de cada MHEC,

neto de las provisiones determinadas de acuerdo a lo sefialado en la NCG N° 311.
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b.3

Préstamos.

Dentro de esta categoria se incluiran los créditos sindicados, los préstamos o créditos
otorgados por la compariia en el marco de la NCG N°208, de 2007, y otros préstamos o
créditos que la compafiia mantenga en su activo.

El CBR de préstamos o créditos se determinara sobre la base de la férmula estandar de
Basilea Il aplicada en el mercado local, de acuerdo a la normativa emitida por la CMF,
aungue en forma simplificada, debiendo considerarse el tipo de crédito, ya sea que haya
sido evaluado por la compafiia dentro de una cartera masiva o en forma individual, y el tipo
de contraparte, si corresponde.

En especifico, para los créditos de consumo y comerciales que pertenezcan a una cartera
masiva, se deberd aplicar la siguiente tabla de factores, que diferencia segun el tipo de
crédito:

Tipo de crédito masivo Factor CBR
Comercial 7,9%
Consumo 9,1%

No obstante lo anterior, en caso de préstamos a rentistas de rentas vitalicias emitidas por la
aseguradora, el factor de CBR por riesgo de crédito correspondera a un 1%.

Por otra parte, en el caso de créditos comerciales que pertenezcan a una cartera individual,
se deberd aplica la siguiente tabla de factores, que esta en funcién del tipo de contraparte:

Tipo de contraparte | Factor CBR
Grado de inversion 6,8%
Pymes 8,9%
Otros 10,5%

Al igual que en el caso anterior, se considera una empresa con “Grado de inversion”, si la
contraparte tiene al menos una clasificacion externa, y ésta es al menos BBB-. En caso de
tener dos 0 més clasificaciones externas, se deberé considerar la menor.

Si una empresa no cumple con las condiciones para ser clasificada con “Grado de
inversion” y su nivel de ventas anuales es inferior a UF100.000, entonces se considerara
como Pyme, para efectos de la determinacion de su factor.

Por ultimo, se asigna el factor de “Otros” a todas las exposiciones frente a empresas
analizadas individualmente, pero no consideradas en los casos anteriores.

Los porcentajes antes sefialados en las tablas se deben aplicar sobre el valor de cada
préstamo, neto de las provisiones determinadas de acuerdo a lo sefialado en la NCG N°208.
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C) Leasing Inmobiliario.

En el caso de los bienes raices otorgados en leasing, se les aplicara la misma tabla de factores
de capital que la que se aplica a los Mutuos Hipotecarios Endosables Comerciales, segun lo
definido en la letra b.2 del nimero 1.2, del Capitulo I11.

d) Primas por Cobrar

El factor de requerimiento de capital por riesgo de crédito para las primas por cobrar (seguro
directo y aceptado o coaseguro) que mantenga la compafiia de seguros, corresponderd a un 4%.

e) Activos por Reaseguro

A los activos por reaseguro que la compafiia mantenga en sus estados financieros, se les aplicara
el factor de requerimiento de capital en funcidn de la menor de las clasificaciones de riesgo que
presente el reasegurador, considerando los factores de capital sefialados en la tabla de la letra
a) precedente.

Adicionalmente, cuando la compafiia reduzca el CBR por riesgos técnicos del seguro, sobre la
base de contratos de reaseguro que no se traduzcan en un monto equivalente de activo por
reaseguro (por ejemplo, en el caso de reaseguro no proporcional o de exceso de pérdida), debera
aplicar al crédito o monto de la reduccion del CBR por efectos del reaseguro, no reconocido en
el activo, los factores de capital por riesgo de crédito que se sefialan en este Capitulo.

Para el caso especifico de terremoto y tsunami, cuyos riesgos catastréficos se recogen a través
de la reserva catastréfica de terremoto de la NCG N°306 de 2011, el CBR por riesgo de crédito
correspondera a la suma del requerimiento por riesgo de crédito aplicado sobre las primas
cedidas, mas el requerimiento de capital aplicado sobre el 50% de la capacidad de los contratos
de exceso de pérdida considerados para efectos del calculo de la reserva técnica catastréfica.
Lo anterior de acuerdo a la siguiente formula:

CBR rct= Y. (Frci * PCj) + 3 (Frci * CXLi *0,5)

Donde:

CBR rct: CBR por riesgo de crédito terremoto.

Frei : Factor de requerimiento de capital por riesgo de crédito, determinado para cada
reasegurador de acuerdo a su clasificacion de riesgo (la menor disponible) y

aplicando la tabla establecida en la letra a) de este nimero.

PCi: Prima cedida por reaseguro proporcional de seguros de terremoto y tsunami al

reasegurador “i”. Los ramos a considerar para este calculo son los mismos que
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se consideran para el calculo de la reserva catastrofica de terremoto de la NCG
N°306, ya sefialada.

CXLi: Capacidad de los contratos de exceso de pérdida catastroficos de terremoto,
correspondiente al reasegurador “1”. Debe corresponder a la considerada para
efectos del calculo de la citada reserva catastrofica de terremoto de la NCG

N°306.

f) Contrapartes de Productos Derivados

El riesgo de crédito en productos derivados (u otra operacion de cobertura), se determinara sélo
cuando la compafiia tenga un activo neto asociado a su posicion en productos derivados con
una determinada contraparte, ya sean operaciones de cobertura de riesgo como de inversion.
Esto es, no se requerird CBR en el caso de pasivos netos por operaciones con productos
derivados con un determinado emisor. Se entendera por posicion neta con un emisor a la suma
del valor de los activos y pasivos generados por operaciones de derivados con dicho emisor
(activo neto cuando los activos sean mayores que los pasivos y pasivo neto en la situacion
contraria). La aplicacion del concepto de activo neto se podré realizar sélo cuando la compafiia,
de acuerdo a las condiciones establecidas en los contratos suscritos con un mismo emisor, tenga
la capacidad de compensar activos con pasivos adeudados a éste. En caso contrario sélo se
deberan considerar para efectos del calculo del CBR, los activos que mantiene la compafiia con
un mismo emisor.

Por lo anterior, el CBR por riesgo de crédito asociado a productos derivados se determinara
considerando como “VCgri” el monto del activo neto generado por operaciones de derivados
con un mismo emisor, y como factor de riesgo “Frc”, los factores de capital sefialados en la
tabla de la letra a) precedente, respecto de la clasificacion de riesgo relevante como contraparte
de operaciones con derivados. Tratandose de Camaras de Compensacién formalmente
establecidas, se aplicara el CBR considerando el factor de riesgo correspondiente al riesgo
soberano del pais donde se encuentre establecida dicha entidad. En todo caso, se podré excluir
del célculo del CBR, a las Camaras de Compensacién autorizadas para operar con las
Administradoras de Fondos de Pensiones nacionales.

9) Otros

El factor de requerimiento de capital para otros activos sujetos a riesgo de crédito distintos de
los sefialados precedentemente, tales como cuentas por cobrar que mantenga la compafiia o
comisiones pagadas por anticipado por ésta a intermediarios, correspondera a un 10,5%. No se
consideraran dentro de esta categoria los gastos anticipados, las boletas de garantia y las deudas
con entidades relacionadas a la compafiia, las cuales se regiran por lo establecido en la letra g)
del nimero 1.1 de este capitulo.
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h) Concentracion

El requerimiento de capital por riesgo de crédito asociado a la posicion de la aseguradora en los
distintos instrumentos y productos derivados, sefialados precedentemente, se incrementara a un
100% de requerimiento de capital, cuando la exposicion total respecto de un grupo empresarial
-distinto del grupo al cual pertenece la aseguradora- supere un 15% del total de activos de la
compafiia. El factor del 100% sefialado se aplicara sobre el exceso del limite indicado. La
exposicion total de la comparfiia en un grupo empresarial, corresponderd a la suma de las
obligaciones adeudadas y la inversion en instrumentos emitidos o garantizados por entidades
pertenecientes a un mismo grupo empresarial (incluyendo entidades nacionales y extranjeras).
No se considerardn en este limite las primas por cobrar a asegurados y los siniestros u otros
activos por cobrar a reaseguradores.

El limite sera de 7,5%, cuando se trate de obligaciones adeudadas o instrumentos emitidos por
personas o entidades relacionadas, directa o indirectamente a la aseguradora. En tal caso se
deberd ademas incluir para efectos de la aplicacion de este limite, las obligaciones por contratos
de leasing y arriendo de bienes raices que las compafiias suscriban con sus personas o entidades
relacionadas.

2. CBR Riesgos Técnicos

Para efectos de la aplicacion del CBR, los riesgos técnicos se refieren fundamentalmente a las
potenciales pérdidas que las aseguradoras pueden sufrir como consecuencia de insuficiencia de
primas originada por errores en los modelos de tarificacion o suscripcion que pueden llevar a
un exceso de siniestralidad o bien por la insuficiencia de las reservas técnicas.

Tratandose de aseguradoras del primer grupo, el CBR para riesgos técnicos se determinara
separando de la linea de negocios respectiva los riesgos de naturaleza catastréfica segun
definicion del punto 2.2 siguiente.

2.1  Riesgos Generales

Para la determinacion del CBR por riesgos técnicos de seguros del primer grupo para riesgos
generales, se distinguiran dos fuentes de riesgos:

a) Riesgo de Prima

Es el riesgo de que la reserva de prima para el afio en analisis, no sea suficiente para afrontar
los siniestros que ocurran durante el periodo de cobertura mas los gastos necesarios para la
gestion del negocio. Lo anterior, por variaciones no esperadas de la frecuencia y la severidad
de los siniestros en el tiempo, asi como el momento de ocurrencia. El riesgo de prima
tambien incluye la volatilidad de los gastos.
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b) Riesgo de Reserva

Este riesgo esta relacionado con la variabilidad no esperada de la reserva de siniestros
pendientes hasta su completa liquidacion.

Considerando la formula estandar de Solvencia Il, el CBR para seguros generales debera
calcularse, de acuerdo a la siguiente expresion*!:

CBR =2x0xV
Donde,

V. Medida de volumen por ambos riesgos (prima y reserva) que considera todas las lineas
de negocio. Corresponde a la suma de las unidades de volumen para cada linea de
negocio, determinada de acuerdo a la siguiente formula:

V= Z(VpLdN + VrLdN)

LdN

Donde VpLan Y Vian corresponden a las medidas de volumen por primas y reservas
técnicas respectivamente, para cada linea de negocio, que se detallan mas adelante.

o: Factor de riesgo global de la compafiia, que considera las correlaciones entre los factores
de riesgo de cada linea de negocio.

El factor de riesgo global de la compafiia ¢ se calculard como:

1

o= W*ZcorrLdNr_c*ar*ac*Vr*Vc

r,C

Donde:

corrLdN,..: indice de correlacion entre las lineas de negocio ry c.

11 Si bien la metodologia para la determinacion de los factores de riesgo ha tomado como referencia el modelo de
Solvencia I, sus valores deben ajustarse a la realidad del mercado asegurador chileno, el que se caracteriza por
tener una mayor volatilidad en la siniestralidad que la observada en los paises donde se aplica Solvencia Il. Lo
anterior, resultd confirmado por los resultados obtenidos desde el segundo ejercicio. Sin embargo, los valores
obtenidos son excesivamente elevados respecto a nuestra referencia, lo cual se explicaria por deficiencias de los
datos. Por lo anterior, aplicando el principio de prudencia, se establecié un nivel de confianza inferior al de
Solvencia Il (97%). En préximos ejercicios, en la medida en que la calidad de la data y su representatividad
permitan eliminar factores ajenos a la naturaleza de los riesgos, se aplicara en forma integral Solvencia II,
utilizando un nivel de confianza de 99,5%.
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oy, 0. Factor de riesgo asociado a las lineas de negocio r y c respectivamente.

V. V.: Medida de volumen por ambos riesgos asociado a la linea de negocio r y c
respectivamente.

Los parametros anteriores se determinaran de acuerdo a lo siguiente:
a) Indices de Correlacion.

La determinacion de los indices de correlacion, se efectuara de acuerdo a la siguiente tabla:

LdN Seguros Generales'?

p G2 G3 G4 G5 GB6A G9 G10 G111
G2: Vehiculos 102 025 025 025 05 025 025
G3: Marina, Aviacion y transporte | 0,25 102 025 025 05 025 0,25
G4: Incendio y dafio a los bienes 0,25 0,25 1 025 025 05 025 0,25

G5: Responsabilidad Civil 0,25 025 0,25 1 05 05 025 025
G6A: Fidelidad y Garantia 025 025 025 05 1 05 025 0,25
G9: Otros seguros 05 05 05 05 05 1 025 025
G10: Ingenieria 025 025 025 025 0,25 0,25 1 025
G11: SOAP 025 025 025 025 0,25 0,25 0,25 1

LdN Salud y Accidentes Personales*?

p GV1AGV1B
GV1A: Accidentes Personales 1 025
GV1B: Salud 0,25 1

Para el caso de Seguros de Crédito, se debera considerar un indice de correlacion igual a 1 entre
esta LAN y la LdN de fidelidad y garantia.

Para efectos de calcular el factor de capital que considere Accidentes Personales, Salud (GV1A
y GV1B) y el resto de las lineas de negocio (G2, G3, G4, G5, G6A, G6B, G9, G10, G11), es
que se considero gue no existe correlacidn entre estas agrupaciones, es decir:

CBRGen = \/ CBR? + CBR3
Donde

CBRy = Capital basado en riesgo combinado de las lineas de negocio G2, G3, G4, G5, G6A,
G6B, G9, G10, G11.

12 Basada en EIOPA-DOC-12/467, Revised Technical Specifications for the Solvency Il valuation and Solvency
Capital Requirements calculations, 21 December 2012.
13 Basada en EIOPA-DOC-12/467, Revised Technical Specifications for the Solvency Il valuation and Solvency
Capital Requirements calculations, 21 December 2012.
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CBR: = Capital basado en riesgo combinado de las lineas de negocio GV1A 'y GV1B.

b) Los factores de riesgo técnico a4y asociado a cada linea de negocio se calcularan como:

2 7
\/(UpLdN * Vpran)? + 2 % 0,5 % 0ppan * 0rpan * Vpran * Veran + (Orran * Vivan)

OLan =
VpLdN + VrLdN

Donde,

aLan- Corresponde al factor de riesgo asociado a la linea de negocio LdN
opLan- Factor de riesgo de prima asociado a la linea de negocio LdN
orLan. Factor de riesgo de reserva asociado a la linea de negocio LdN

VyLan: Medida de volumen para el riesgo de prima de la linea de negocio LdN, que cuantifica
el riesgo asumido por la compafia. Correspondera a la prima retenida ganada de los Gltimos
doce meses, multiplicada por un factor de crecimiento estimado por la aseguradora, el que en
todo caso no podra ser inferior al crecimiento observado del PIB del afio calendario anterior al
afio de calculo. Las compaiiias con lineas de negocio en “Run Off” podran asumir prima igual
a cero, previa autorizacién de la CMF. De igual forma, casos especiales de incrementos o
disminuciones significativas de la prima esperada en una linea de negocio, por ejemplo en el
caso del seguro de incendio asociado a créeditos hipotecarios, sujetos a licitacion segun lo
dispuesto en el articulo 40 del DFL N°251, de 1931, podran ser considerados, previa aprobacion

de la CMF.

V,an: Medida de Volumen para el riesgo de reserva de la linea de negocio LdN que cuantifica
el riesgo asumido por la compafiia. Correspondera a la reserva técnica de siniestros (incluyendo
siniestros ocurridos y no reportados) descontada la participacion del reasegurador, informada a
la fecha de célculo.

Los factores de riesgo de prima y de reserva por linea de negocio a,4y Y 0y COrresponden
a los siguientes:

LdN Seguros Generales

53



# LdN RIESGO DE PRIMA RIESGO DE RESERVA

G2 Vehiculos 8%*NPg, 8%
G3 Marina, Aviacion y Transporte (MAT) 21%*NPg; 11%
G4 Incendio y Dafios a los Bienes 16%*NPg, 10%
G5 Responsabilidad Civil 19%*NPg; 11%
G6A Fidelidad y Garantia 13%*NPgga 19%
G6B | Crédito 24%*NP s 19%
G9 Otros 26%*NP g, 20%
G10 Ingenieria 17%*NPg10 20%
Gl1 |SOAP 16%*NPg;; 20%

LdN Salud y Accidentes Personales

RIESGO DE PRIMA RIESGO DE RESERVA

GV1A | Accidentes Personales 14%*NPgy1a 20%
GV1B | Salud 18%*NPgy 1 14%
Donde,

NP; corresponde al factor de ajuste de la volatilidad para el factor de primas brutas de la linea
de negocio i, por reaseguro no proporcional, el que se determinara de acuerdo a lo que se sefiala
en la letra c) siguiente.

c) Factor de ajuste por reaseguro no proporcional por linea de negocio

El factor de ajuste por reaseguro no proporcional, es un factor que busca que las compafiias
puedan tomar en cuenta el efecto particular de mitigacion de riesgo de los reaseguros de exceso
de peérdida.

Los reaseguros no proporcionales de exceso de pérdida para una linea de negocio podran ser
considerados para efectos de aplicar el factor antes mencionado, si cumplen las siguientes
condiciones:

a) Cuando el reaseguro contratado proporcione una completa indemnizacion por pérdidas
gue superen una retencion especifica con o sin limite,

b) Cuando el reaseguro contratado cubra todo siniestro asegurado por la cedente durante
los siguientes 12 meses. Adicionalmente, podran ser considerados, aquellos reaseguros
que cubran al seguro directo cuyo periodo de vigencia remanente a la fecha de célculo
de CBR sea inferior a un afio, cuando:
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Vi.

Exista en las politicas y procedimientos de gestion de riesgo de reaseguro
establecidas en la Norma de Carécter General N°325, los lineamientos de
seguimiento y renovacion de dichos contratos.

La frecuencia de renovacion de contratos de reaseguro no sea superior a una vez
por semestre.

La renovacion del contrato de reaseguro no dependa de ningun hecho futuro
ajeno al control de la compafiia; cuando ésta dependa de cualquier hecho futuro
que esté bajo el control de la compafiia, deberan documentarse claramente las
condiciones en los lineamientos de seguimiento y renovacion referidos en el
punto i.

La renovacion del contrato de reaseguro sea realista, lo que la compafiia debera
demostrar en funcion de la historia de renovacion que haya realizado
anteriormente, y coherente con su plan de negocios y nivel de tolerancia al
riesgo.

El riesgo de que el contrato de reaseguro no pueda renovarse debido a la ausencia
de liquidez en el mercado reasegurador no sea significativo.

El incremento probable en el costo de renovacion del contrato de reaseguro
durante los doce meses siguientes se adicione al requerimiento de capital.

c) Cuando el reaseguro contratado permita un nimero suficiente de reinstalaciones, es
decir, que dadas las caracteristicas del riesgo cubierto (frecuencia de ocurrencia),
permita cubrir un afio de exposicién, la compafia debe evaluar la suficiencia e informar
sus criterios de evaluacion.

d) Cuando el reaseguro contratado se aplique a los siniestros brutos o netos de cobertura
por contratos de reaseguro proporcional.

Cuando exista contrato de reaseguro no proporcional de exceso de pérdida, el factor de ajuste
por reaseguro no proporcional por linea de negocio, se calculara de acuerdo al siguiente método:

1. Se debe suponer que los montos de los siniestros brutos siguen una distribucién log-
normal, con funcion de densidad:

1
f 0,n)=———-exp| —
o= ms p{ 2

2. Donde, el primer y segundo momento estan dado por:

y:exp(9+%-nzj w=exp(2.0+2-772)
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3. El reaseguro de exceso de pérdida, entonces se debe modelar, considerando los limites
0<bl<b2<b3, conb3=co, lo que define 3 capas: [0,b1), [b1,b2) y [b2, o). La segunda
capa tiene capacidad (b2-bl).

4. Se deben definir las siguientes variables para cada capa | = 1,2,3:

q, = (logh, — 8)/1n ; Variable auxiliar
U= U X N(ql - 77) + b X N(—q;) : Primer momento censura derecha
w; = w X N(ql —2 X 77) + b} x N(—q)) : Segundo momento censura derecha

Donde N() denota la funcion de probabilidad Normal Estandar acumulativay pz=py
®3 = .

5. Entonces el factor NP se debe calcular como:

/
NP:[wl_a)2+a)3+2‘(b2_bl)'(;uz_,us)jz <1
2

Cuando la segunda capa sea ilimitada, NP se debe calcular como:

%
NP:(ﬂJ <1

@,

Los parametros p y o se deben estimar por el método de los momentos como:

:u:%'zn:Yi y a):%'zn:Yiz
i1 i1

debiéndose despejar:

6=2-logu—3-logw y n=4/logw—2-log u

Donde n denota el nimero de siniestros que fueron reportados por la aseguradora en la
linea de negocio (LdN) durante los tltimos T> 5 afios e Yi ...Yn denotan los montos de
la dltima pérdida estimada de los siniestros en el afio en que fueron reportados (estas
cantidades deben ser brutas o netas de cobertura por contratos de reaseguro
proporcional).

6. Cuando una aseguradora no haya celebrado un contrato de exceso de pérdida para una
linea de negocio (LdN), que cumpla con las condiciones definidas al inicio de este titulo,
el ajuste del factor no proporcional deberé ajustarse a 1.
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7. Cuando dentro de una linea de negocio, la compafila compre reaseguros no
proporcionales por grupos de riesgos homogéneos (s), el factor de ajuste para LdN
puede ser calculado como:

ZV( prima,s) ' NPs
NP, =—

LdN
Zv(prima,s)

S

2.2  Seguros Catastroficos

Para la determinacion del CBR por riesgos catastroficos en seguros generales, se considerara lo
siguiente:

a) Seguro de Terremoto

Tal como se sefiald en el Capitulo I, considerando la mantencion de la reserva catastrofica de
terremoto, no se requerird CBR correspondiente al riesgo de terremoto y tsunami.

b) Otros seguros con componente catastrofico

Las compairiias que tengan obligaciones por riesgos de baja probabilidad de ocurrencia y alto
impacto, esto es de tipo catastrdfico, deberan determinar un CBR asociado a las pérdidas que
la compafiia deberia asumir ante la ocurrencia de este de tipo de eventos, como por ejemplo
inundaciones, aluviones u otro evento de la naturaleza, actos terroristas o, tratindose de
seguros de crédito o cesantia, escenarios de recesién econémica que gatillen una acumulacién
importante de siniestros de responsabilidad de la compafiia. La pérdida proyectada asociada a
él o los eventos definidos, equivaldra al CBR requerido por otros riesgos catastroficos. La
aseguradora debera considerar en esta estimacion de pérdidas las condiciones especificas de
los seguros contratados y la existencia de coberturas de reaseguro. El o los escenarios
respectivos deberan ser definidos por la compafiia e informados a la CMF para su aprobacion.
En todo caso, como ya se sefialo, el monto de CBR deducido por efecto de contratos de
reaseguro, esta siempre sujeto a la aplicacion del factor por riesgo de crédito, aun cuando no
esté reflejado en el activo de la compafiia.
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2.3

Agregacion de riesgos generales y catastroficos

Los CBR obtenidos para los Riesgos Generales y Catastroficos se deberdn agregar
siguiendo la siguiente formula:

CBRyr = J CBRZ,, + 2 0,25 % CBR,,,, * CBR.,7 + CBRZ,;

Donde,
CBR.,,= Corresponde al capital basado en riesgo combinado de los riesgos generales.

CBR.,r= Corresponde al capital basado en riesgo correspondiente a otros seguros
catastrofico, distinto de terremoto.
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CAPITULO IV: CBR COMPANIAS DE SEGUROS DEL SEGUNDO GRUPO

Las compafiias de seguros de vida, a diferencia de las aseguradoras generales, tienen pasivos a
largo plazo y en muchos casos el riesgo asociado a sus pasivos esta estrechamente ligado al
desempefio de su cartera de inversiones. Por lo anterior, el tratamiento tanto de activos como
de pasivos para efectos del CBR se establece segun el tipo de seguro que se trate y segun los
activos que respaldan las obligaciones de estos seguros.

Las compafiias deberan segmentar su cartera de activos, para efectos del calculo del CBR,
asignandolos a los distintos tipos de obligaciones de acuerdo a lo que se sefiala a continuacion.
No podra, en ningun caso, asignarse un mismo activo a mas de un tipo de obligacion.

1. Seguros de Renta Vitalicia del D.L N°3.500 de 1980
1.1 Riesgo de los activos

En seguros de renta vitalicia se observan respecto de los activos que respaldan dichas
obligaciones, dos riesgos principales:

¢ Riesgo de Reinversion, que se genera debido a que las rentas vitalicias se emiten a una
tasa fija garantizada y generan obligaciones con plazos mayores a los de los activos
que las respaldan, lo que produce la necesidad de reinvertir los flujos de activos futuros
a una tasa de interés incierta. El riesgo se genera por la posibilidad de que existan
escenarios futuros con tasas de interés menores a las tasas que se encuentran
comprometidas en sus obligaciones.

e Riesgo de Crédito, asociado al incumplimiento de los deudores y contrapartes de la
compaiiia.

El riesgo de mercado es relevante sélo respecto de inversiones de renta variable, bienes raices
y otros activos que se valorizan a valor de mercado, donde la compafiia esta sujeta a potenciales
pérdidas por fluctuaciones de sus precios de mercado. Respecto de las inversiones de renta fija,
el riesgo de mercado se estima de relevancia menor en el contexto de las obligaciones por rentas
vitalicias y los activos que las respaldan, debido al largo plazo de estas obligaciones y al caracter
irrevocable de este seguro, lo que en definitiva permite una valorizacion de estas inversiones a
costo amortizado.

Dentro del riesgo de reinversion, un factor que es importante considerar es el riesgo de prepago
de inversiones financieras que tienen esta opcién. Dicho riesgo se incorpora dentro del analisis
del modelo de determinacidn del capital para aseguradoras de vida que tienen obligaciones por
rentas vitalicias.
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1.2 Riesgo Técnico del seguro

El riesgo técnico asociado a las obligaciones por renta vitalicia corresponde principalmente al
denominado riesgo de longevidad, entendiendo por éste, el riesgo de incremento en los pagos
futuros a los pensionados por renta vitalicia, producto de una mayor sobrevida de éstos.

1.3 Metodologia para la determinacion del CBR asociado a rentas vitalicias

Para efectos del célculo del CBR, las aseguradoras que mantienen obligaciones por rentas
vitalicias, deberan aplicar la metodologia del Test de Suficiencia de Activos, establecido en
NCG N°209 de 2007, ajustada a objeto de reflejar un escenario de estrés que permita definir un
nivel de capital apropiado a dicho escenario. A este analisis se le denominara “TSA estresado”.

De esta forma, el CBR correspondiente a los riesgos técnicos y los riesgos de las inversiones
que se encuentren respaldando las reservas técnicas por rentas vitalicias, sera equivalente al
monto de capital necesario para permitir a la compafiia soportar un escenario de tasas de
reinversion estresado. En otras palabras, el CBR correspondera al monto de capital que hace
que la compafiia tenga una insuficiencia de flujos de activos igual a cero, en dicho escenario.

Por consiguiente, para determinar el CBR por riesgos técnicos y riesgos de las inversiones que
se encuentren respaldando las reservas técnicas por rentas vitalicias, se debera estimar un TSA
estresado aplicando la metodologia establecida en la NCG N°209, con los siguientes cambios:

a) Ajuste por riesgo de longevidad.

En la determinacion de los flujos de pasivos provenientes de rentas vitalicias, se deberan
disminuir en un 10% las tasas de mortalidad de las tablas utilizadas en su calculo®*. Los
flujos de pasivos a considerar entonces en el TSA estresado, seran los determinados
aplicando las tablas de mortalidad vigentes CB-H-2014 (hombres), MI-H-2014
(hombres), RV-M-2014 (mujeres), B-M-2014 (mujeres) y MI-M-2014 (mujeres),
aplicadas integramente, o las que las modifiquen o reemplacen, con tasas de mortalidad
multiplicadas por 0,90, a excepcion de la edad final de la tabla que mantendra su valor
igual a 1.

b) Escenario de tasa de interés.

Para efectos de la aplicacion del TSA estresado, se define primero un escenario base de
tasas de interés de reinversion inter-temporales que corresponden a la curva cero de
gobierno en UF maés el 65% del exceso de retorno por sobre el retorno libre de riesgo
que se puede obtener de una cartera de referencia en la que invierten las compafiias de
seguros, corregido por spread de riesgo de credito. Dicha curva de tasas se determinara

14 Mayores detalles sobre la metodologia de determinacion del estrés por longevidad, se entregan en Anexo N° 7
de este documento.
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trimestralmente considerando informacién para un periodo de 12 meses, y sera
informada por la CMF.

Sobre esta curva se aplicard un escenario de estrés a la baja que dependeréa del plazo de
la curva®. El TSA estresado, deberé estimarse entonces considerando la curva VTD
estresada a la baja considerando los porcentajes sefialados en la tabla siguiente. Para
efectos de la realizacion del octavo ejercicio de aplicacion de la metodologia del CBR,
el VTD con informacion a 12 meses y el VTD estresado correspondientes a la fecha de
cierre diciembre 2020 serén los siguientes:

15 Mayores detalles sobre la metodologia de construccion de la curva VTD y la determinacion del estrés
diferenciado, se entregan en Anexo N°6 de este documento.
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VTD a 12 meses Periodo Enero - Diciembre 2020

Plazo | VTD 12 Meses | Estrés WP N°6 |VTD 12 Meses Estresado Plazo | VTD 12 Meses | Estrés WP N°6 |VTD 12 Meses Estresado
1 0,93% -377,62% -2,58% 61 2,93% -20,17% 2,34%
2 1,05% -73,36% 0,28% 62 2,93% -20,17% 2,34%
3 1,33% -44,30% 0,74% 63 2,92% -20,17% 2,33%
4 1,61% -33,93% 1,06% 64 2,92% -20,17% 2,33%
5 1,84% -28,40% 1,31% 65 2,91% -20,17% 2,33%
6 2,02% -25,06% 1,51% 66 2,91% -20,17% 2,32%
7 2,17% -22,93% 1,67% 67 2,90% -20,17% 2,32%
8 2,30% -21,58% 1,80% 68 2,90% -20,17% 2,31%
9 2,41% -20,72% 1,91% 69 2,90% -20,17% 2,31%
10 2,50% -20,21% 1,99% 70 2,89% -20,17% 2,31%
11 2,58% -19,93% 2,06% 71 2,89% -20,17% 2,30%
12 2,64% -19,80% 2,12% 72 2,88% -20,17% 2,30%
13 2,70% -19,77% 2,17% 73 2,88% -20,17% 2,30%
14 2,76% -19,80% 2,21% 74 2,88% -20,17% 2,30%
15 2,81% -19,87% 2,25% 75 2,87% -20,17% 2,29%
16 2,85% -19,95% 2,28% 76 2,87% -20,17% 2,29%
17 2,89% -20,03% 2,31% 77 2,86% -20,17% 2,29%
18 2,92% -20,11% 2,34% 78 2,86% -20,17% 2,28%
19 2,96% -20,17% 2,36% 79 2,86% -20,17% 2,28%
20 2,98% -20,21% 2,38% 80 2,85% -20,17% 2,28%
21 3,01% -20,24% 2,40% 81 2,85% -20,17% 2,28%
22 3,03% -20,25% 2,42% 82 2,85% -20,17% 2,27%
23 3,06% -20,24% 2,44% 83 2,85% -20,17% 2,27%
24 3,08% -20,21% 2,45% 84 2,84% -20,17% 2,27%
25 3,09% -20,17% 2,47% 85 2,84% -20,17% 2,27%
26 3,11% -20,17% 2,48% 86 2,84% -20,17% 2,26%
27 3,12% -20,17% 2,49% 87 2,83% -20,17% 2,26%
28 3,12% -20,17% 2,49% 88 2,83% -20,17% 2,26%
29 3,13% -20,17% 2,50% 89 2,83% -20,17% 2,26%
30 3,13% -20,17% 2,50% 90 2,83% -20,17% 2,26%
31 3,13% -20,17% 2,50% 91 2,82% -20,17% 2,25%
32 3,12% -20,17% 2,49% 92 2,82% -20,17% 2,25%
33 3,12% -20,17% 2,49% 93 2,82% -20,17% 2,25%
34 3,11% -20,17% 2,49% 94 2,82% -20,17% 2,25%
35 3,11% -20,17% 2,48% 95 2,81% -20,17% 2,25%
36 3,10% -20,17% 2,48% 96 2,81% -20,17% 2,24%
37 3,10% -20,17% 2,47% 97 2,81% -20,17% 2,24%
38 3,09% -20,17% 2,47% 98 2,81% -20,17% 2,24%
39 3,08% -20,17% 2,46% 99 2,81% -20,17% 2,24%
40 3,07% -20,17% 2,45% 100 2,80% -20,17% 2,24%
41 3,07% -20,17% 2,45% 101 2,80% -20,17% 2,24%
42 3,06% -20,17% 2,44% 102 2,80% -20,17% 2,23%
43 3,05% -20,17% 2,44% 103 2,80% -20,17% 2,23%
44 3,04% -20,17% 2,43% 104 2,80% -20,17% 2,23%
45 3,04% -20,17% 2,42% 105 2,79% -20,17% 2,23%
46 3,03% -20,17% 2,42% 106 2,79% -20,17% 2,23%
47 3,02% -20,17% 2,41% 107 2,79% -20,17% 2,23%
48 3,01% -20,17% 2,41% 108 2,79% -20,17% 2,23%
49 3,01% -20,17% 2,40% 109 2,79% -20,17% 2,22%
50 3,00% -20,17% 2,39% 110 2,78% -20,17% 2,22%
51 2,99% -20,17% 2,39% 111 2,78% -20,17% 2,22%
52 2,99% -20,17% 2,38% 112 2,78% -20,17% 2,22%
53 2,98% -20,17% 2,38% 113 2,78% -20,17% 2,22%
54 2,97% -20,17% 2,37% 114 2,78% -20,17% 2,22%
55 2,97% -20,17% 2,37% 115 2,78% -20,17% 2,22%
56 2,96% -20,17% 2,36% 116 2,78% -20,17% 2,22%
57 2,96% -20,17% 2,36% 117 2,77% -20,17% 2,21%
58 2,95% -20,17% 2,35% 118 2,77% -20,17% 2,21%
59 2,94% -20,17% 2,35% 119 2,77% -20,17% 2,21%
60 2,94% -20,17% 2,35% 120 2,77% -20,17% 2,21%




c) Riesgo de Prepago y Crédito.

Se debera considerar, para efectos de los ajustes de flujos por riesgo de prepago, lo
dispuesto en el N°2 letra b) de la NCG N°209. Respecto al riesgo de crédito, éste no se
considerara en el calculo del TSA estresado y, por lo tanto, no deberan realizarse ajustes
a los flujos por riesgo de crédito. No obstante lo anterior, instrumentos de renta fija que
presenten un importante nivel de deterioro (superior al 50% del valor contable), no
podran ser considerados en el calculo del TSA estresado.

d) Ajuste por Patrimonio Proporcional.

El CBR deberad estimarse sin considerar los activos correspondientes al 80% del
patrimonio neto proporcional a las reservas técnicas sujetas al analisis de suficiencia de
activos o “TSA”, esto es, considerando sélo el monto de activos equivalente al monto
de la reserva técnica financiera de los seguros elegibles para la medicion de calce,
calculada con las tablas vigentes (sin estresar) o las que las modifiquen o reemplacen
(hoy CB-H-2014 (hombres), MI-H-2014 (hombres), RV-M-2014 (mujeres), B-M-2014
(mujeres) y MI-M-2014 (mujeres)) con sus correspondientes factores de mejoramiento.
En otras palabras, bajo el modelo de CBR, dejara de aplicarse este concepto de 80% de
patrimonio requerido. Lo anterior, considerando que precisamente el monto de
patrimonio requerido es el que se desea determinar a través del TSA estresado.

En caso que la compafiia incluya actualmente en el calculo del TSA rentas privadas (distintas
de las del DL N°3.500, de 1980), se debera mantener dicha incorporacion. En caso contrario,
no deberadn considerarse rentas privadas en el calculo del CBR para rentas vitalicias del DL
N°3.500, de 1980, en cuyo caso se aplica la regla general.

1.4 CBR por Riesgo de Mercado

Tal como se sefial6 precedentemente, el riesgo de mercado se estima de menor relevancia en
activos de renta fija que respalden obligaciones por rentas vitalicias. Por lo anterior, a los
instrumentos de renta fija (incluyendo bienes raices otorgados en leasing) que se consideren en
el célculo del TSA o que se encuentren respaldando el CBR determinado de acuerdo a lo
sefialado en el N°1.3 precedente, no se les exigird CBR por riesgo de mercado o liquidez.

Sin perjuicio de lo anterior, otros instrumentos distintos de los de renta fija, tales como acciones,
fondos mutuos o de inversion y bienes raices, ya sea que se encontraren 0 no incorporados al
calculo del TSA, se les aplicara los requerimientos de CBR por riesgo de mercado de acuerdo
a lo dispuesto en el N°1.1 del Capitulo 111
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1.5 CBR por Riesgo de Credito

Aquellos instrumentos de renta fija que estuvieren siendo considerados en el TSA, les seréa
aplicable el requerimiento de CBR por riesgo de crédito, el que se debera determinar siguiendo
las reglas generales establecidas en el N°1.2 del Capitulo I11.

2. Seguro de Invalidez y Sobrevivencia del DL N°3.500 de 1980 (SIS)

El CBR para el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS), se determinarad de acuerdo a lo
siguiente.

2.1 Riesgo de los activos

A los activos que respaldan las obligaciones por el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS),
les serén aplicables los requerimientos de capital por riesgo de los activos establecidos en el
N°1 del Capitulo 111 precedente.

No obstante, respecto del riesgo de mercado asociado a fluctuaciones de las tasas de interés,
que afectan tanto el valor de los instrumentos de renta fija como el valor de la reserva técnica
por siniestros pendientes de pago del SIS, el CBR se determinara recalculando el valor de dichos
activos y reserva técnica, neta del activo por participacion del reasegurador, ante escenarios de
estrés al alza y a la baja en la tasa de interés. Los escenarios de cambio en las tasas de interés
corresponderan a los definidos en la letra ) del N°4.1 de este Capitulo.

El CBR por riesgo de tasa de interés correspondera entonces a las mayores pérdidas observadas
en cualquiera de los dos escenarios definidos, considerados en forma independiente, esto es sin
sumar o compensar pérdidas o ganancias entre ambos escenarios. No obstante, para aquellos
contratos licitados bajo la modalidad de contratos en administracion, el estrés de tasas de interés
de la reserva técnica aplicara solo para aquella porcion de la reserva técnica de siniestros que
excedan la tasa maxima del contrato (TMC), neto de reaseguro.

Para efectos de la aplicacion de los escenarios de estrés sefialados a la reserva técnica del SIS,
las compafias deberdn recalcular la reserva técnica, en todos aquellos casos donde una
variacion de la tasa de interés afecta la determinacion del capital necesario para financiar las
pensiones. En estos casos se debera determinar el nuevo aporte adicional que deberia pagar la
compafiia, considerando las instrucciones que se entregan a continuacion:

a) Se debera recalcular el capital necesario con una nueva tasa de interés, la cual se
determinara de acuerdo a la siguiente formula:

Taas = Taa* (L +FS*0,7)
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Donde:

Taas: Tasas “estresada” para el calculo del Capital Necesario para la determinacion del
aporte adicional.

Taa: Tasa de calculo de los capitales necesarios para efectos de la determinacion del
aporte adicional, informada por la Superintendencia de Pensiones,
correspondiente al mes de calculo.

FS: Factor de estrés que ajusta la tasa de interés, determinado de acuerdo a la tabla
sefialada en la letra €) del N°4.1 de este Capitulo, en funcion de la duracion de
la reserva técnica®. Debe considerarse el signo positivo o negativo de este factor
dependiendo si el escenario es al alza o a la baja, respectivamente.

0,7: Factor que expresa la elasticidad observada en la tasa de calculo del aporte
adicional respecto a las tasas de mercado.’

b) Se debera estimar el impacto que un cambio en las tasas de interés puede tener sobre el
valor de la cuenta individual. Las compafiias deberan estimar entonces el cambio en el
valor de la cuota del fondo donde se encuentra invertida la cuenta individual del
asegurado siniestrado, a la fecha de calculo®, para lo cual deberan aplicar la siguiente
férmula:

VCSi = VCi* (1+ Fy)
Donde:
VCS; : Valor cuota estresada del fondo “i”.

VCi: Valor cuota del fondo “1” a la fecha de calculo.

Fv. : Factor de variacion de la cuota ante cambios en las tasas de interés. Este factor
se determinara de acuerdo a la siguiente tabla®®:

16 |_as compaiiias podran efectuar el calculo de duracién por siniestros o a nivel de la cartera global de siniestros.
No obstante, para la realizacién del ejercicio 8 de aplicacion de la metodologia de CBR, podran asimismo asumir
una duracién mayor a 3 afios y aplicar el escenario de estrés correspondiente.

17 para mayor detalle sobre la determinacion de este factor ver Anexo 8. A modo de ejemplo, si la Taa fuera un
3% y el FS un 20% (a la baja), la tasa estresada para el calculo de los capitales necesarios seria un 2,58%. Si el
escenario fuera al alza y el FS fuera 35%, la nueva tasa seria de 3,735%.

18 Esto requiere que las aseguradoras mantengan actualizada la informacion correspondiente a los fondos donde se
encuentran invertidas las cuentas individuales de los asegurados siniestrados. No obstante, para la realizacion del
ejercicio 58 de aplicacion de la metodologia del CBR, las aseguradoras que no dispongan de dicha informacion
actualizada, podran usar la informacion disponible a esa fecha.

19 Para mayores detalles sobre la determinacion de estos factores, ver Anexo 8.
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2.2

Fondo Factor de Variacién
de la Cuota
-3%
-3%
-3,5%
-4%
-5%

m{ Ol O|wml >

El signo negativo indica que la variacion se produce en el sentido contrario a la
variacion de la tasa, y por lo tanto ante un escenario de aumento de la tasa de
interés debe considerarse una disminucién del valor cuota y viceversa. Por lo
tanto, en la formula debe considerarse el signo negativo o positivo de este factor,
dependiendo si el escenario es al alza o a la baja, respectivamente.

Finalmente, la compafiia deberd calcular la reserva técnica estresada considerando los
nuevos parametros para el calculo del aporte adicional, esto es, tasa de interés y valor
de la cuota de los fondos de pensiones, determinados en funcion de los escenarios de
estrés de la tasa de interés y lo sefialado en las letras a) y b) precedentes.

Riesgo Técnico del Seguro

El CBR por riesgo técnico en el SIS se determinara de acuerdo a lo que se sefiala a continuacion.

2.2

.1 CBR por Contratos Vigentes

El riesgo técnico por las obligaciones del contrato SIS esta relacionado al incremento en los
pagos futuros de beneficios asociados al seguro de invalidez y sobrevivencia y a una
disminucion en las primas percibidas por la compafiia producto de un menor nivel de
cotizaciones previsionales, respecto del periodo que resta de la vigencia del contrato, esto
es, siniestros que ocurriran a futuro.

Considerando lo anterior, el CBR por el riesgo técnico del SIS por contratos vigentes,
correspondera a las pérdidas en que la compafiia incurriria en caso de producirse un
incremento sustancial de la tasa de siniestralidad del SIS, y por lo tanto se calculara como:
CBR SIS = Max (0, Rl * %SIS * (TSISs— TPSIS))

Donde:

CBR SIS: Monto del Capital Basado en Riesgo correspondiente al riesgo técnico del SIS.

Este calculo se debera efectuar por grupo (un calculo para hombres y otro para
mujeres) y el CBR total del SIS equivaldra a la suma del CBR para cada grupo.
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TSISs: Tasa de siniestralidad del SIS estresada para efectos del calculo del CBR para el
grupo respectivo. La TSISs correspondera a la tasa promedio de siniestralidad,
observada en el afio calendario (enero-diciembre) anterior al del célculo,
incrementada en un 25%.

Las aseguradoras en conjunto podran presentar un escenario de tasa estresada
del SIS en reemplazo de la sefialada precedentemente, utilizando sus propios
supuestos de escenarios adversos de siniestralidad, considerando variables como
tasa de desempleo, monto de las cotizaciones previsionales, tasas de interés,
mecanismos de cobertura del riesgo de tasa de interés y otras. Este analisis
deberé considerar, ademas, las pérdidas en que la compafiia puede incurrir ante
el ejercicio de la opcidn de contratacion de la renta vitalicia en la aseguradora,
contemplada en el articulo 62 del DL 3500, de 1980. El modelo para determinar
la tasa estresada del SIS debera ser autorizado por la CMF.

TPSIS: Tasa de prima del SIS cobrada por la compafiia. No obstante, para aquellos
contratos licitados bajo la modalidad de contratos en administracion, esta tasa
correspondera a la tasa maxima del contrato (TMC).

%SIS: Porcentaje de participacion de la compafiia en el SIS de acuerdo a las fracciones
adjudicadas en cada grupo.

RI: Renta imponible de afiliados cubiertos por el seguro, proyectada para el periodo
que resta a la vigencia del contrato SIS de la compafiia. Correspondera a la renta
imponible observada en los ultimos doce meses anteriores a la fecha de calculo,
multiplicada por el nimero de meses que resta de vigencia del contrato, o0 12
meses si dicha vigencia fuera superior a este plazo.

Las compafiias de seguros podran considerar en la determinacién del CBR SIS, los contratos
de reaseguro proporcionales o de exceso de pérdida (“stop loss™) que le permitan reducir las
potenciales pérdidas ante el escenario de tasas de siniestralidad estresada. En todo caso, cabe
recordar que el monto de CBR deducido por efecto de contratos de reaseguro esta siempre
sujeto a la aplicacidon de CBR por riesgo de crédito, aun cuando no esté reflejado en el activo
de la compafiia.

2.2.2 Riesgo Técnico por siniestros en proceso de liquidacion
El monto del CBR por siniestros en proceso de liquidacion del SIS, correspondera al 1% de
la reserva técnica de siniestros a la fecha de céalculo. Cabe hacer presente que dicha reserva

técnica incluye los siniestros ocurridos y no reportados.

No obstante, para aquellos contratos licitados bajo la modalidad de contratos en
administracion, lo anterior aplicard solo para aquella porcion de la reserva técnica de
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siniestros que excedan la tasa maxima del contrato (TMC), neto de reaseguro, de acuerdo a
la siguiente férmula:

CBRg;s = (Max{0; [Res — (RI - TMC - %SIS — SinPag)] — Mto_Reas}) - 1%

Donde,

Res: Reserva bruta de reaseguro de la compafiia, en funcién de su participacion.
RI: Renta imponible acumulada del contrato a la fecha célculo

TMC: tasa maxima de siniestralidad de contrato

SinPag: Monto de los siniestros pagados por la compaiiia, en funcion de su participacion, a
la fecha de célculo

%SIS: Porcentaje de participacion de la compafiia en el SIS

Mto_Reas: Deduccidn de reaseguro

3. Seguros con Cuenta Unica de Inversion (CUI)

El CBR para seguros con cuenta Unica de inversion (CUI) se determinara de acuerdo a lo que
se indica a continuacion. Dentro de esta categoria de seguros se deberan incluir todos los
seguros de vida o invalidez que contemplen reserva de valor de fondo, definida en el N°3 del
Titulo 111, de la NCG N°306.

3.1 Activos que respaldan la reserva de valor del fondo

El CBR por riesgo de los activos que respaldan la reserva de valor del fondo en seguros CUI,
se calculara de acuerdo a lo que se sefiala a continuacion.

3.1.1 Riesgo de mercado

Los activos que respaldan la reserva de valor del fondo en seguros CUI, no tendran
requerimiento de CBR por riesgo de mercado, cuando se cumplan conjuntamente las
siguientes condiciones:

a) La compafiia invierta en los activos a los cuales esta indexada la rentabilidad que es
ofrecida a los contratantes del seguro. En otras palabras, que exista un 100% de calce
entre la inversion que la compafiia mantiene como respaldo de la reserva de valor del
fondo (RVF) y la rentabilidad ofrecida en las pdlizas CUI. Tratandose de seguros CUI
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cuya rentabilidad se encuentra indexada a un indice o tasa de interés de mercado, la
compafiia deberd demostrar que existe una relacion de calce entre inversiones y
rentabilidad ofrecida tal que no le genera riesgo de mercado.

b) No existan garantias de rentabilidad minima o cualquier tipo de mecanismos de
cobertura de riesgos financieros otorgados al contratante del seguro, de tal forma que
la compafiia de seguros no asume riesgo de mercado y por lo tanto éste es asumido
integramente por los contratantes del seguro.

Cuando no se cumplan conjuntamente las condiciones sefialadas, la aseguradora debera
calcular el CBR por riesgo de mercado, estimando las pérdidas que se generarian para la
aseguradora ante escenarios de fluctuaciones de precios de mercado de los activos, tasas
de interés o indices a los cuales se encuentra indexada la rentabilidad ofrecida. En este
sentido, las compafias de seguros deberan simular el impacto de la ocurrencia de
escenarios adversos de comportamiento de los precios de dichas variables, para lo cual
deberan aplicar escenarios de estrés adecuados al riesgo al cual estan expuestas. Especial
consideracién se deberd tener en relacion al comportamiento de los contratantes del seguro
respecto de las garantias u opciones otorgadas, debiendo incluirse en el analisis de estrés,
escenarios de comportamiento adverso de los contratantes. Las compafias deberan definir
y justificar los escenarios de estrés utilizados, los que deberdn ser aprobados por la
Comision.

3.1.2 Riesgo de Crédito

El CBR por riesgo de crédito asociado a instrumentos de renta fija, contrapartes de
operaciones de cobertura u otros activos sujetos a dicho riesgo, que respalden la reserva de
valor del fondo, se determinara de acuerdo a lo sefialado en el N°1.2 del Capitulo Ill. En
todo caso, no se deberan considerar los activos que respaldan la reserva de valor del fondo,
en la aplicacion del limite de concentracion sefialado en la letra h) del N°1.2 del Capitulo
I

3.2 Activos que respaldan reservas técnicas por la cobertura de riesgo

A los activos que respaldan las reservas técnicas por la cobertura de riesgo en seguros CUI
(reserva matematica o de prima no ganada), les seran aplicables los requerimientos de capital
por riesgo de los activos establecidos en el N°4.1 siguiente.

3.3 Riesgo Técnico del Seguro

El riesgo técnico del seguro en seguros CUI, se determinara considerando lo sefialado en el N°

4.2 siguiente, respecto de la reserva técnica asociada al riesgo de mortalidad o morbilidad
cubierto por el seguro, esto es sin considerar la reserva de valor del fondo.
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4. Seguros de Vida Tradicional

Para la aplicacion de los requerimientos de capital basado en riesgos, se entendera por seguros
de vida tradicional, todos aquellos seguros distintos de los sefialados en los numeros
precedentes de este Capitulo, como por ejemplo, seguros dotales, vida entera, temporales,
desgravamen, incluyendo cobertura de muerte e invalidez, de salud y de accidentes personales,
ya sean individuales o colectivos.

4.1 Riesgo de los Activos

A los activos que respaldan las obligaciones por seguros de vida tradicionales les seran
aplicables los requerimientos de capital por riesgo de los activos establecidos en el N°1 del
Capitulo 11l de este documento, salvo respecto del CBR por riesgo de mercado de los
instrumentos de renta fija que se encuentren respaldando reserva matematica, en cuyo caso el
calculo se sujetara a las siguientes instrucciones:

a)

b)

d)

Las compafiias de seguros deberan recalcular el valor de sus obligaciones que se
encuentren calculadas como reserva técnica matematica, utilizando tasas de mercado
para el descuento de los flujos, en lugar de la tasa técnica del 3% sefialada en la Norma
N°306. Para este efecto se utilizara como tasa de mercado el vector de tasa de descuento
(VTD) establecido en la letra b) del nimero 1.3 de este capitulo, considerando
informacién para un periodo de 12 meses, correspondiente al mes de célculo de la
reserva matematica.

En caso que las compafiias tuvieren instrumentos de renta fija que se encuentren
respaldando reservas técnicas matematicas que no se encuentren valorizados a valor de
mercado (valor razonable), se debera recalcular el valor de dichos instrumentos
utilizando los criterios definidos por la CMF (NCG N°311), para la valorizacién de
instrumentos a valor de mercado.

Las diferencias que se generen por la aplicacion de lo dispuesto en las letras a) y b)
precedentes, se deberan sumar o restar al patrimonio disponible de la compafiia, segun
corresponda.

El CBR por riesgo de mercado de los instrumentos sefialados, se determinara entonces
considerando las pérdidas en que la compafiia incurriria en los escenarios definidos en
las letras €) y f) siguiente, esto es, la diferencia entre el valor de los activos recalculado
considerando un estrés sobre el VTD (12 meses), y el valor de la reserva matemaética,
neta del activo por participacion del reasegurador, recalculada considerando tambien la
tasa de interés estresada. Asi, en este caso, el CBR correspondera a las mayores pérdidas
observadas en cualquiera de los dos escenarios definidos, considerados en forma
independiente, esto es sin sumar o compensar pérdidas o ganancias entre ambos
escenarios.
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e) Aplicacion de escenarios de estrés para los Activos:

Estrés al alza de tasas de interés. Se debera aplicar el factor de estrés sobre la
tasa de interés que se indica en la siguiente tabla. No obstante, el aumento de la
tasa de interés debera ser de al menos 100 puntos bases. Por ejemplo, si la tasa
de interés de un instrumento (TIR de mercado), de duracién mayor a 6 afios fuera
un 5%, se debe recalcular el valor de dicho instrumento considerando una tasa

de interés de 6,75%.

Duracion (Modificada) del

Factor de “stress” de la tasa de interés
(Incremento en la TIR de Mercado de

Instrumento. cada instrumento)
Menos de 1 afio 100%
Entre 1 y 3 afios 75%
Entre 3y 6 afos 50%
Mas de 6 afios 35%

Estrés a la baja de tasas de interés. Se deberd aplicar el factor de estrés sobre la
tasa de interés que se indica a continuacion:

Duracion (Modificada) del
Instrumento.

Factor de “stress” de la tasa de interés
(Disminucién en la TIR de Mercado de
cada instrumento)

Menos de 3 afios

35%

3 afios 0 mas

20%

Independiente de los factores de estrés expuestos en los nimeros i) y ii) anteriores,
cuando, para una duracion dada, el valor inicial de la tasa de interés del instrumento
sea negativo, se deberé aplicar el estrés al alza y a la baja sobre el valor absoluto de
la tasa de interés inicial, sumando luego dicho estrés a la tasa inicial para obtener
finalmente la tasa de interés estresada. Por ejemplo, en el caso que la tasa de interés
de un bono corporativo con duracién modificada de 4 afios sea -2%, se debera

aplicar la siguiente férmula:

TIREstresada al Alza = TIRInicial + |TIRInicial| ' 50%

TIREstresada at alza = —2% + |—2%]| - 50% = —1%

TIREstresadaa la Baja = TIRInicial + |TIRInicial| - —20%

TIRgstresada a ta Baja = —2% + |—2%] - —20% = —2,4%
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f) Aplicacion de escenarios de estrés para los Pasivos:

Para el caso de la reserva matematica el escenario al alza correspondera a un incremento
de un 35% de las tasas de interés, para cada punto del VTD (12 meses), esto es, un
desplazamiento paralelo ascendente de la curva.

Por su parte, el escenario a la baja correspondera a una disminucion de un 35% de las

tasas de interés, para cada punto del VTD (12 meses), esto es, un desplazamiento
paralelo descendente de la curva.
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Vector de tasas de descuento (VTD) calculado para el periodo enero-diciembre 2020

Plazo|VTD 12 Meses|VTD Estresado a la Baja 35% | VTD Estresado al Alza 35% Plazo|VTD 12 Meses| VTD Estresado a la Baja 35% | VTD Estresado al Alza 35%
1 0,93% 0,60% 1,25% 61 2,93% 1,91% 3,96%
2 1,05% 0,68% 1,42% 62 2,93% 1,90% 3,95%
3 1,33% 0,87% 1,80% 63 2,92% 1,90% 3,95%
4 1,61% 1,04% 2,17% 64 2,92% 1,90% 3,94%
5 1,84% 1,19% 2,48% 65 2,91% 1,89% 3,93%
6 2,02% 1,31% 2,73% 66 2,91% 1,89% 3,93%
7 2,17% 1,41% 2,93% 67 2,90% 1,89% 3,92%
8 2,30% 1,49% 3,10% 68 2,90% 1,88% 3,91%
9 2,41% 1,56% 3,25% 69 2,90% 1,88% 3,91%
10 2,50% 1,62% 3,37% 70 2,89% 1,88% 3,90%
11 2,58% 1,67% 3,48% 71 2,89% 1,88% 3,90%
12 2,64% 1,72% 3,57% 72 2,88% 1,87% 3,89%
13 2,70% 1,76% 3,65% 73 2,88% 1,87% 3,89%
14 2,76% 1,79% 3,72% 74 2,88% 1,87% 3,88%
15 2,81% 1,82% 3,79% 75 2,87% 1,87% 3,88%
16 2,85% 1,85% 3,85% 76 2,87% 1,86% 3,87%
17 2,89% 1,88% 3,90% 77 2,86% 1,86% 3,87%
18 2,92% 1,90% 3,95% 78 2,86% 1,86% 3,86%
19 2,96% 1,92% 3,99% 79 2,86% 1,86% 3,86%
20 2,98% 1,94% 4,03% 80 2,85% 1,86% 3,85%
21 3,01% 1,96% 4,06% 81 2,85% 1,85% 3,85%
22 3,03% 1,97% 4,10% 82 2,85% 1,85% 3,85%
23 3,06% 1,99% 4,13% 83 2,85% 1,85% 3,84%
24 3,08% 2,00% 4,15% 84 2,84% 1,85% 3,84%
25 3,09% 2,01% 4,18% 85 2,84% 1,85% 3,83%
26 3,11% 2,02% 4,20% 86 2,84% 1,84% 3,83%
27 3,12% 2,03% 4,21% 87 2,83% 1,84% 3,83%
28 3,12% 2,03% 4,22% 88 2,83% 1,84% 3,82%
29 3,13% 2,03% 4,22% 89 2,83% 1,84% 3,82%
30 3,13% 2,03% 4,22% 90 2,83% 1,84% 3,82%
31 3,13% 2,03% 4,22% 91 2,82% 1,84% 3,81%
32 3,12% 2,03% 4,22% 92 2,82% 1,83% 3,81%
33 3,12% 2,03% 4,21% 93 2,82% 1,83% 3,81%
34 3,11% 2,02% 4,21% 94 2,82% 1,83% 3,80%
35 3,11% 2,02% 4,20% 95 2,81% 1,83% 3,80%
36 3,10% 2,02% 4,19% 96 2,81% 1,83% 3,80%
37 3,10% 2,01% 4,18% 97 2,81% 1,83% 3,79%
38 3,09% 2,01% 4,17% 98 2,81% 1,83% 3,79%
39 3,08% 2,00% 4,16% 99 2,81% 1,82% 3,79%
40 3,07% 2,00% 4,15% 100 2,80% 1,82% 3,78%
41 3,07% 1,99% 4,14% 101 2,80% 1,82% 3,78%
42 3,06% 1,99% 4,13% 102 2,80% 1,82% 3,78%
43 3,05% 1,98% 4,12% 103 2,80% 1,82% 3,78%
44 3,04% 1,98% 4,11% 104 2,80% 1,82% 3,77%
45 3,04% 1,97% 4,10% 105 2,79% 1,82% 3,77%
46 3,03% 1,97% 4,09% 106 2,79% 1,81% 3,77%
47 3,02% 1,96% 4,08% 107 2,79% 1,81% 3,77%
48 3,01% 1,96% 4,07% 108 2,79% 1,81% 3,76%
49 3,01% 1,95% 4,06% 109 2,79% 1,81% 3,76%
50 3,00% 1,95% 4,05% 110 2,78% 1,81% 3,76%
51 2,99% 1,95% 4,04% 111 2,78% 1,81% 3,76%
52 2,99% 1,94% 4,03% 112 2,78% 1,81% 3,75%
53 2,98% 1,94% 4,02% 113 2,78% 1,81% 3,75%
54 2,97% 1,93% 4,01% 114 2,78% 1,81% 3,75%
55 2,97% 1,93% 4,01% 115 2,78% 1,80% 3,75%
56 2,96% 1,92% 4,00% 116 2,78% 1,80% 3,75%
57 2,96% 1,92% 3,99% 117 2,77% 1,80% 3,74%
58 2,95% 1,92% 3,98% 118 2,77% 1,80% 3,74%
59 2,94% 1,91% 3,97% 119 2,77% 1,80% 3,74%
60 2,94% 1,91% 3,97% 120 2,77% 1,80% 3,74%

73



4.2  Riesgo Técnico del Seguro

El CBR por riesgo técnico en seguros de vida tradicional, se determinard de acuerdo a lo
siguiente.

421 Seguros con Reserva de Riesgo en Curso

Los seguros de vida tradicional que constituyan reserva técnica de primas y, por lo tanto,
no generen reserva matematica, deberan calcular el CBR aplicando el procedimiento de
margen de solvencia sefialado en la NCG N°53, de 1995, siendo el monto determinado bajo
esa normativa, el que correspondera al CBR por riesgos técnicos en seguros de vida
tradicional que constituyen reserva de riesgos en curso.

Se exceptuaran de lo anterior los seguros de salud y accidentes personales, los cuales, para
efectos de la determinacién del CBR por riesgos técnicos, se sujetaran a lo dispuesto en el
N°2.1 del Capitulo I11.

4.2.2 Seguros con Reserva Matematica

Los seguros de vida tradicional que generen reservas matematicas, deberan determinar el
CBR por riesgo técnico del seguro, aplicando un estrés sobre las tablas de mortalidad o
morbilidad que se utilicen para su célculo. Dicho estrés corresponderd a un 15% que se
aplicara sobre las tasas de mortalidad o morbilidad (gx) consideradas en las respectivas
tablas, incrementandolas en dicho porcentaje. Considerando lo anterior, el CBR por riesgo
de mortalidad o morbilidad se determinara de acuerdo a la siguiente formula:

CBRMort/Morb: RT Mat E - RT Mat

Donde:

CBRwmorvmorb:  CBR por riesgo de mortalidad o morbilidad, segtn corresponda.

RT Mat e Reserva Matematica recalculada considerando tasas de mercado (VTD
12 meses), y “estresada” utilizando tablas de mortalidad o morbilidad con
tasas aumentadas en un 15%.

RT Mat: Reserva Matematica calculada por la compafiia, de acuerdo a lo sefialado
en el N°3 del Capitulo Il, esto es reserva matematica, neta del activo por
participacion del reasegurador, considerando tasas de mercado (VTD 12
meses).

5. Agregacion de Riesgos.

Las compaiiias de seguros del segundo grupo deberan agregar el CBR determinado para los
diferentes tipos de riesgos de mercados y riesgos tecnicos, de acuerdo a las instrucciones que
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se imparten a continuacion, considerando correlaciones entre riesgos, reconociendo con ello
beneficios por diversificacion.

5.1

Agregacion Riesgos de Mercado.

La agregacion de riesgos de mercado debera efectuarse conforme a la formula y matriz de
correlaciones que se establece para compafiias del primer grupo en la letra h) del N°1.1 del
Capitulo I11. Para este efecto se deben considerar en forma adicional a los riesgos de acciones,
bienes raices y monedas, los riesgos de tasa de interés que incluyen las siguientes categorias:

5.2.

a)

El CBR asociado a la aplicacion del estrés de tasas de interés en el TSA estresado?
(letra b) del N°1.3 de este Capitulo).

El CBR asociado al riesgo de tasa de interés en el SIS (N°2.1 de este Capitulo).

El CBR asociado al riesgo de tasa de interés en seguros CUI (N°3.1.1 y 3.1.2 de este
Capitulo).

El CBR por riesgo de tasa de interés para seguros de vida tradicional que constituyen

reserva matematica (N°4.1 de este Capitulo).

Agregacion Riesgos Técnicos.

Respecto a los riesgos técnicos, las aseguradoras deberan utilizar la siguiente formula y matriz
de correlacion:

CBRrt = \/anzn: Corrindex; *CBR; *CBR;
i1 jo1
Donde:
CBRRr : Total CBR riesgos técnicos.
CBRi yCBR;j: Corresponden a los pares ordenados de requerimientos de capital

asociados a los riesgos de mortalidad, longevidad y morbilidad,
calculados de acuerdo a lo sefialado en este Capitulo, que se multiplican
entre si dentro de la formula de CBR definida.

El factor de correlacion “Corrlndex” se determinard de acuerdo a la matriz de
correlaciones siguiente:

20 En Cuadro Anexo se entregan instrucciones para descomponer los riesgos de mercado y de longevidad
considerados en el TSA estresado.
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j CBR

i Lon(;e?\/l?dad Mo?tlledad Invali_d_e zy | CBRCAT
Morbilidad

CBR Longevidad 1 -0,25 0,25 0
CBR Mortalidad -0,25 1 0 0,25
CBR Invalidez y 0,25 0 1 0,25
Morbilidad
CBR CAT 0 0,25 0,25 1

Donde CBR CAT corresponde al CBR por riesgos catastroficos que se detalla en el
nlumero 6 siguiente.

Riesgos Catastroficos

Las compaiiias de seguros deberan determinar un CBR por la eventual ocurrencia de un
hecho de tipo catastrofico que afecte a su cartera de asegurados. Para este efecto, las
aseguradoras deberdn determinar las pérdidas que la comparfiia deberia asumir ante la
ocurrencia de un evento de tipo catastréfico, como por ejemplo, una pandemia, un
terremoto u otro evento de la naturaleza, un acto terrorista u otro evento que, de ocurrir,
represente una acumulacion importante de personas siniestradas para la compafia. La
pérdida proyectada asociada a €l o los eventos definidos, equivaldra al CBR requerido por
riesgos catastréficos. La aseguradora debera considerar en esta estimacion de pérdidas las
condiciones especificas de los seguros contratados y la existencia de coberturas de
reaseguro. El o los escenarios respectivos deberadn ser definidos por la compafiia e
informados a la CMF para su aprobacion.

En la definicion de estos escenarios deberd considerarse al menos el escenario de una
pandemia. Tratdndose de aseguradoras que tengan obligaciones por seguros de renta
vitalicia, la compafiia, para efectos de considerar el impacto de un escenario de pandemia,
podré asumir un impacto en la cartera de asegurados por rentas vitalicias, que compense el
efecto de la pandemia en la cartera de seguros de vida tradicional, para lo cual debera
justificar dicho impacto.
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CAPITULO V: RIESGO OPERACIONAL

El riesgo operacional, corresponde al riesgo de pérdidas financieras que resulta de fallos en los
procesos, personas o sistemas, ya sea ante eventos internos o externos. El riesgo operacional
incluye el riesgo de tecnologias de informacion.

El CBR por riesgo operacional se determinara utilizando la metodologia desarrollada para este
efecto en el modelo de Solvencia Il de la Union Europea, salvo respecto del limite del 30% del

CBR, que en la formula que se presenta se reduce a un 20%.

A continuacion, se detalla la formula para la obtencion del requerimiento de capital por riesgo
operacional.

1. Riesgo Operacional para Seguros de Vida

El requerimiento de capital por el riesgo operacional para compafiias de seguros de vida se
determinaré de acuerdo a la siguiente formula:

CBRop = Min (0.2 * CBR b ; Rop) +0.25* Gasto CUI i

Donde:
CBRop: Requerimiento de Capital Basado en Riesgos para el Riesgo Operacional.
CBRb: Requerimiento de Capital Basado en Riesgos Basicos, esto es antes del calculo
del riesgo operacional (mercado, crédito y técnicos del seguro), pero luego de
considerar el beneficio por diversificacion.
ROP : Cargo por riesgo operacional, basado en primas y reservas técnicas, excluyendo
los seguros CUI. Corresponderd a:
ROP = Max (ROP prima; ROP RT)
Donde:

ROP prima = 0.04 (Prim t v — Prim t cui) + Max [0; 0.04 * [(Primtv — 1.2 * Prim t-1
V) — (Prim t cui — 1.2* Prim t-1 cui)]

ROPRT = 0.0045 * Max (0; RT v —RT vi)
Primtv: Prima bruta devengada, sin deducir las primas cedidas a reaseguradores,

durante los doce meses anteriores a la fecha de calculo, en compafiias del
segundo grupo.
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Prim t-1 v:

Prim t cui =

Prim t-1 cui:

Gasto CUI i:

RT v:

RT vi:

Prima bruta devengada, sin deducir las primas cedidas a reaseguradores,
durante los doce meses anteriores a los doce meses previos a la fecha de
calculo, en compafiias de seguros del segundo grupo.

Prima bruta devengada, sin deducir las primas cedidas a reaseguradores,
de seguros CUI, durante los doce meses anteriores a la fecha de célculo,
en compafiias de seguros del segundo grupo.

Prima bruta devengada, sin deducir las primas cedidas a reaseguradores,
de seguros CUI, durante los doce meses anteriores a los doce meses
previos a la fecha de célculo, en compafias de seguros del segundo

grupo.

Monto anual de gastos incurridos en los doce meses anteriores a la fecha
de célculo, en seguros con cuentas Unicas de inversion CUI, en
compaiiias del segundo grupo.

Reservas técnicas brutas de seguros de vida, a la fecha de célculo, sin
deducir los activos por reaseguro asociados a las reservas técnicas
cedidas.

Reservas técnicas brutas de seguros de vida, a la fecha de célculo, en
seguros CUI, sin deducir los activos por reaseguro asociados a las
reservas técnicas cedidas.

2. Riesgo Operacional para Seguros Generales

El requerimiento de capital por el riesgo operacional para compafiias de seguros generales se
determinaré de acuerdo a la siguiente formula:

CBRop = Min (0.2 * CBR b ; Rop)

Donde:

CBR op: Requerimiento de Capital Basado en Riesgos para el Riesgo Operacional.

CBRb: Requerimiento de Capital Basado en Riesgos Basicos, esto es antes del célculo
del riesgo operacional (mercado, crédito y técnicos del seguro), pero luego de
considerar el beneficio por diversificacion.

Ror : Cargo por riesgo operacional, basado en primas y reservas técnicas.

Corresponderé a:
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ROP =

Donde:
ROP prima =
ROP RT =

Primtg:

Primt-1g =

RTg

Max (ROP prima; ROP RT)

0.03 * Primt g + Max [0; 0.03 * (Prim t g — 1.2* Prim t-1 g)]
0.03 * Max (0; RT g)

Prima bruta devengada en los ultimos doce meses anteriores a la fecha
de calculo, en seguros generales, sin deducir las primas cedidas a
reaseguradores.

Prima bruta devengada en los Gltimos doce meses anteriores a los doce
meses previos a la fecha de célculo, en seguros generales, sin deducir las
primas cedidas a reaseguradores.

Reservas técnicas brutas de seguros generales, a la fecha de calculo, sin
deducir los activos por reaseguro asociados a las reservas técnicas
cedidas.
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CAPITULO VI: AGREGACION DE LOS RIESGOS Y CBR FINAL

El CBR final de la compafiia corresponderd a la suma del CBR agregado (combinado) de riesgo
de mercado, crédito y técnico del seguro, mas el CBR por riesgo operacional. De manera
opcional, la compafiia podra considerar en el calculo del CBR final un ajuste asociado a la
capacidad de absorcion de pérdidas por parte de los impuestos diferidos.

Para efectos de la agregacion del CBR correspondiente a los riesgos de mercado, crédito y
técnicos del seguro, las compafiias de seguros podran considerar el efecto de la diversificacion
de los riesgos asumiendo una correlacion entre éstos inferior a 1. Bajo este concepto, la
agregacion de los riesgos de mercado, de crédito y técnicos se realizard considerando un
enfoque “combinatorio” (descrito en el N°3.3 del Capitulo ), teniendo en cuenta los beneficios
por diversificacidn entre los riesgos sefialados.

Correspondera entonces el CBR Final al resultado de aplicar la siguiente formula:

CBR final = \/ZZ Corrindex; *CBR, *CBR; +CBRop + AjustelD

i=1 j=1

Donde:

CBR final: corresponde al requerimiento de capital asociado a los riesgos de mercado, de
crédito y técnico calculados en forma conjunta (enfoque combinatorio), considerando las
correlaciones definidas, mas el riesgo operacional (CBRop) determinado conforme lo
establecido en el Capitulo VI, méas un ajuste por impuestos diferidos, que es opcional.

CBR; y CBR; corresponden a los pares ordenados de requerimientos de capital asociados a los
riesgos de mercado, de crédito y técnico del seguro, que se multiplican entre si dentro de la
férmula de CBR final definida.

La CMF se encuentra desarrollando un analisis de correlaciones especifico para el caso chileno,
no obstante, mientras no exista una definicién en esta materia, las compafiias deberan utilizar
la matriz de correlacién siguiente, que se basa en lo definido por el modelo Solvencia Il de la
Union Europea:

Para Seguros Generales:

: CBR Mercado CBR Crédito CBR Técnico
CBR Mercado 1 0,25 0,25
CBR Crédito 0,25 1 0,50
CBR Técnico 0,25 0,50 1
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Para Seguros de Vida:

i CBR Mercado CBR Crédito CBR Técnico
CBR Mercado 1 0,25 0,25
CBR Crédito 0,25 1 0,25
CBR Técnico 0,25 0,25 1

El CBR Mercado corresponde al determinado de acuerdo a lo sefialado en la letra h) del N°1.1
del Capitulo Il1, en el caso de compafiias de seguros del primer grupo, y al determinado
conforme lo dispuesto en el N°4.1 del Capitulo 1V, tratdndose de aseguradoras del segundo

grupo.

El CBR Técnico, corresponde a la suma de los riesgos técnicos generales mas el riesgo
catastrofico, definido en los numeros 2.1 y 2.2 del Capitulo 111, respectivamente, para seguros
generales, y al determinado de acuerdo a lo sefialado en el N°4.2 del Capitulo IV.

El CBR por riesgo de crédito corresponde a la suma de los requerimientos de capital por riesgo
de crédito para los diferentes activos y contrapartes de las compafiias.

Finalmente, el Ajuste ID corresponde a la capacidad de absorcién de pérdidas por parte de los
impuestos diferidos sujeto a la generacion de utilidades tributarias futuras de la compafiia. El
calculo de dicho ajuste es opcional y podra ser considerado por la compafiia en su célculo del
CBR Final siempre y cuando se cumpla con la metodologia y condiciones establecidas en el
Anexo N° 9.
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ANEXO 1: CRITERIOS PARA LA DETERMINACION DEL CBR POR RIESGOS DE
MERCADO

El presente Anexo resume los criterios y analisis realizado para efectos de la determinacion de
los factores de capital por riesgo de mercado que se consideran en la metodologia de CBR
presentada en este documento.

a. Acciones

La metodologia consistio en realizar un analisis de legislacion comparada para identificar los
requerimientos de capital asociados a las acciones que en otras jurisdicciones se apliquen, que
la CMF considerara prudente, y posteriormente se procedio a realizar un anélisis VaR para
determinar el nivel de confianza asociado a dicho factor prudencial.

Respecto a los benchmarks internacionales analizados, se tom6é como referencia
fundamentalmente el modelo de Solvencia Il. En dicho modelo, para el analisis de estrés de
acciones, éstas son separadas dependiendo del pais donde se transen, en Tipo 1, con un factor
del 39% para las acciones que son listadas en mercados regulados y en paises que pertenecen a
la Unidén Europea o la OECD, y Tipo 2, con un factor del 49% para las acciones listadas en el
resto de los paises. Chile al pertenecer a la OECD debia tener el menor factor asociado.

El anélisis a través de la aplicacion de la metodologia de VVaR comenzé por identificar las
principales posiciones del mercado asegurador en acciones y luego asimilarlas a indices
geogréficos accionarios de facil obtencion, para asi acceder a la informacién de sus retornos
historicos. Por lo tanto, las acciones fueron clasificadas en categorias segln los mercados en
los cuales participan y les fueron calculados diferentes factores de requerimiento de capital a
ser aplicados a cada categoria. Para Chile se utilizaron los indices IPSA e IGPA, para USA el
indice Standard & Poor’s (SPX), para Europa el indice MSCI Europa (MSDLE15) y un indice
mundial (FTAWO1 Index) para el resto de las acciones que no se puedan asignar a los anteriores
mercados.

Para el IPSA, IGPA, S&P, MSDLE15 y FTAWO01 Index se trabajo con informacion para el
periodo comprendido entre enero de 1990 y diciembre de 2012. El criterio utilizado fue elegir
una amplia ventana de tiempo para los datos, los cuales fueron obtenidos desde Bloomberg.

Se procedié a trabajar los datos obteniendo su media y desviacién estandar. Se asumio el
supuesto de normalidad para la distribucion de los retornos provenientes de los indices y que
éstos estaban centrados en un retorno promedio de cero, por lo que se pudo usar la distribucion
normal estandar de media cero para representar la distribucion de los retornos de los indices
accionarios analizados.

Posteriormente se procedié a calcular el VaR a distintos niveles de confianza, basados en la
distribucion normal estandar. Los resultados fueron los siguientes:
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IPSA IGPA SPX MSDLE15| FTAWO01
Nivel de confianza Factor Factor Factor Factor Factor
99,50% 38,36% 28,78% 38,15% 37,03% 33,34%
99,00% 3541% 26,40% 35,21% 34,14% 30,67%
97,00% 29,77% 21,95% 29,59% 28,66% 25,63%
94,50% 25,94% 18,99% 25,78% 24,94% 22,25%
90,00% 21,40% 15,54% 21,26% 20,55% 18,27%

Al calcular los factores a distintos niveles de confianza se obtuvo que para el IPSA, calculado
con un nivel de confianza cercano al 97% daba como resultado un factor del 30%, que fue el

que finalmente se utilizo.

Posteriormente, se decidio aplicar un nivel de apertura adicional al usado en Solvencia 1l
respecto de las acciones, en términos tales que para aquellos paises no pertenecientes a la OECD
se separo entre paises con y sin grado de inversion. La idea detras de esta division es capturar
la relacidn negativa existente entre la profundidad del mercado y la volatilidad, pues se ha
observado que los paises de mayor nivel de desarrollo econémico y mejor clasificacion de
riesgo poseen mercados accionarios mas profundos y por lo tanto menos volatiles.

Por lo anterior, los factores finalmente considerados en la presente metodologia para el riesgo

de mercado de las acciones, fueron los siguientes:

Factor de Capital
Mercado . pita
Acciones

Chile y Otros paises OECD 30%
Paises no OECD, con clasificacion de riesgo .
soberano “investment grade” (al menos BBB) 40%
Paises no OECD, con clasificacion de riesgo

e . 50%
soberano inferior a “investment grade” (BBB)

b. Monedas

De acuerdo a la informacidn entregada por las compafiias de seguros acerca de sus inversiones
en moneda extranjera, se analizo y realizé el célculo de las siguientes monedas en que las

exposiciones eran las mas relevantes:

- Doélar

- Euro

- Libra

- Franco Suizo
- U.F.
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Para el Ddlar, Euro, Libray Franco Suizo se trabajé con informacion de los precios diarios para
el periodo comprendido entre enero de 1999 y diciembre de 2012 por motivos de consistencia,
debido a que el Euro se comienza a transar desde enero de 1999. Estos datos fueron obtenidos
desde Bloomberg.

Para estimar el factor se utilizo el supuesto de que el comportamiento de los rendimientos
diarios de los precios de las monedas seguia una distribucion normal. Luego, se supuso
normalidad para la distribucion de los retornos provenientes de las distintas monedas y que
éstos estaban centrados en un retorno promedio de cero, por lo que se pudo usar la distribucion
normal estandar de media cero para representar la distribucion de los retornos de las monedas
analizados.

Posteriormente se procedié a calcular el VaR a distintos niveles de confianza, basados en la
distribucion normal estandar. Los factores que resultaron de este analisis asociado a niveles de
confianza del 99.5 y 99% son los siguientes:

Nivel de Confianza| DOLAR EURO LIBRA FRANCO SUIZO
99.50% 25.53% 32.56% 30.42% 36.81%
99.00% 23.06% 29.41% 27.48% 33.25%

Al comparar con Solvencia Il y con el modelo del APRA de Australia, los factores obtenidos
no se alejan del escenario de estrés basico considerado en esos modelos, donde se supone un
shock del 25% al alza y a la baja de la moneda local respecto de todas las monedas extranjeras.

Por lo anterior y aproximando las cifras obtenidas, se consideraron finalmente los factores de
capital que se indican a continuacion, los cuales corresponden aproximadamente a un VaR al
99,5%.

Monedas Factor de Capital Monedas
Ddlar de Estados Unidos 25%
Euro 30%
Libras Esterlinas 30%
Otras monedas 35%

En el caso del franco suizo el resultado se extrapolé al resto de las monedas debido a la mayor
volatilidad observada, con la visién conservadora de que las monedas menos profundas tienen
asociada una mayor volatilidad que el doélar americano, el euro y la libra esterlina.

Cabe sefialar que se observa una correlacion historica negativa entre el tipo de cambio
peso/dolar, la moneda extranjera de mayor exposicion en las compafias respecto del indice
accionario de EEUU Standard and Poors 500. Lo anterior, aconsejaria una cobertura parcial en
el caso de compaiiias que tengan invertido en acciones denominadas en US$. Esto se aprecia
en el siguiente analisis:
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Sea:
o3 = a5 + 2(1 — Hy) pprc 6p 0rc + (1 — Hy)* afc
Donde:
ag: Volatilidad del portafolio.
ap: Volatilidad de retornos de precios.
agre: Volatilidad de retornos de tipo de cambio.
pp.rc: Correlacion entre precio de la renta variable y el tipo de cambio.

H,: Porcentaje de cobertura respecto de la inversion total en Renta Variable.

Dada la formula anterior, lo que se busca es minimizar la volatilidad del portafolio a partir de
la eleccion de un hedge 6ptimo Ho, tomando como pardmetro la correlacion entre el tipo de
cambio y el valor del indice.

Usando Bloomberg como fuente de informacién y tomando un periodo de anélisis de méas de
10 afios (2004-2015), se llega a que la correlacion historica entre el tipo de cambio peso/délar
y el S&P 500 es -0,3. Dado lo anterior, el indice de cobertura que minimiza la volatilidad del
portafolio (inversiones en S&P 500 y ddlar) esta entre 60 y 70%, tal como se sefiala en la
siguiente tabla:

Cobertura | Volatilidad portfolio

0% 32,8%
10% 31,7%
20% 30,7%
30% 29,9%
40% 29,3%
50% 28,9%
60% 28,7%
70% 28,7%
80% 28,9%
90% 29,4%
100% 30,0%
110% 30,8%
120% 31,8%

Dado lo anterior, se decidié que en el caso de compafiias que presenten inversiones en acciones
que integran el Indice Standard and Poors 500 de Estados Unidos, para el calculo de la
exposicion neta en dolares, se podra considerar un 70% de la exposicion que represente dicha
inversion, siempre y cuando no tenga asociada operaciones de cobertura de riesgo cambiario,
ya que en dicho caso se eliminaria el hedge natural.
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Para el caso de la UF (riesgo de inflaciéon) la CMF tomé como periodo de analisis agosto de
2001 a diciembre de 2012. Lo anterior debido al quiebre de tendencia de la inflacion en la serie
debido a la nominalizacion de la politica monetaria en dicha fecha (agosto 2001). Dado el nuevo
régimen de control de inflacion, se consider6 este periodo para evaluar la volatilidad de la
inflacion. Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

IPC

Nivel confianza Factor
99.50% 5.01%
99.00% 4.52%
95.00% 3.20%
94.00% 3.02%

El criterio utilizado para obtener el factor a aplicar a las posiciones pasivas en UF (donde los
pasivos en UF sean mayores a los activos) fue tomar como base el escenario de inflacidn
proyectada del IPOM del Banco Central, més cercano a la fecha de célculo del CBR vy a esta
proyeccion sumarle un estrés determinado de acuerdo a los niveles de confianza evaluados. En
este contexto, se opt6 en por un escenario asociado a un nivel de confianza del 95%, esto es, un
estrés del 3.2%. Si se toma el escenario base del Banco Central para el afio 2013 de 3% (IPOM)
se deberia considerar, de acuerdo a la metodologia definida, un factor de capital a aplicar a las
posiciones netas pasivas en UF, del 6,2%.

En el caso de las posiciones activas en UF de las compafiias, es decir, cuando los activos
indexados en esa unidad reajustable sean superiores a los pasivos, y considerando los escenarios
base del Banco Central (inflaciones cercanas a cero), no se exigird un cargo de capital (CBR
igual a cero).

c. Riesgo de Tasa de Intereés
c.1.- Instrumentos Estatales

Debido a que la mayor exposicion de las compafiias de seguros, tanto en activos como en
pasivos, se encuentra largamente denominada en UF, para medir el impacto que tiene el cambio
de las tasas de interés sobre las carteras de activos y pasivos se ocuparon como benchmark los
Bonos del Banco Central de Chile en UF (BCU). Se tomd la historia de los Gltimos cinco afios
de los precios de estos bonos. Esta informacion fue obtenida a través de Bloomberg.

Se construyo una curva cero cupon libre de riesgo (BCU) mediante metodologia Bootstrapping.
Para obtener la parte corta de la curva BCU se han utilizado los datos de la tasa TAB, debido a
gue esta tasa presenta un comportamiento mas parejo y similar a la de los BCU. Otras tasas
como las de depdsitos en UF y tasa Camara fueron descartadas debido a su poca liquidez o
extrema volatilidad.
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No se realizo el analisis para tasa de interés asociadas a otras monedas; en una segunda etapa
del desarrollo de la metodologia de CBR se estudiard su aplicacion. En la presente metodologia,
las compafiias deberan aplicar el mismo estrés para instrumentos de renta fija expresados en
otras monedas.

Los datos obtenidos de Bloomberg al 31 de Diciembre de 2008 fueron:

INSTRUMENTO PLAZO TASA MID
TAB 3M 13,58%
TAB 6M 9,79%
TAB 1y 6,47%
BCU 5Y 3,40%
BCU 10Y 3,28%
BCU 20Y 3,28%

Se construyd una curva cero cupon con los BCU a diciembre de 2008, y en base a la volatilidad
correspondiente a la duracién de cada punto de la curva se aplico un shock de stress a la curva
BCU, mediante un VaR al 99,5% de confianza, para ver el impacto que tiene en el valor de
mercado de los activos y pasivos de la compafiia ante movimientos en la tasa de interés. Para
el célculo del VaR se supuso una distribucién normal para los retornos de la tasa benchmark.
Esta curva es estresada tanto al alza como a la baja, ya que las compafiias de seguros pueden
verse afectadas a movimientos hacia arriba o hacia abajo de las tasas de interés, dependiendo
de la posicién neta que estas posean para el tramo en analisis.

A continuacion, se presentan los factores obtenidos por tramos de la curva de tasas al 99,5% de
probabilidad de ocurrencia:
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Factor al Factor a

Fecha Afio BCU .

alza la baja
31-12-2009 1 8,8% 24,8% -6,3%
31-12-2010 2 5,9% 7,4% -3,3%
31-12-2011 3 5,1% 6,4% -2,9%
31-12-2012 4 4,3% 5,5% -2,4%
31-12-2013 5 3,6% 4,4% -2,0%
31-12-2014 6 3,2% 3,3% -1,6%
31-12-2015 7 3,2% 3,3% -1,6%
31-12-2016 8 3,2% 3,3% -1,6%
31-12-2017 9 3,2% 3,2% -1,6%
31-12-2018 10 3,2% 3,1% -1,6%
31-12-2019 11 3,2% 2,2% -1,3%
31-12-2020 12 3,2% 2,2% -1,3%
31-12-2021 13 3,1% 2,2% -1,3%
31-12-2022 14 3,1% 2,2% -1,3%
31-12-2023 15 3,1% 2,2% -1,3%
31-12-2024 16 3,1% 2,2% -1,3%
31-12-2025 17 3,1% 2,2% -1,3%
31-12-2026 18 3,1% 2,2% -1,3%
31-12-2027 19 3,1% 2,2% -1,3%
31-12-2028 20 3,1% 2,2% -1,3%
31-12-2029 21 3,1% 3,0% -1,5%
31-12-2030 22 3,1% 3,0% -1,5%
31-12-2031 23 3,1% 3,0% -1,5%
31-12-2032 24 3,1% 3,0% -1,5%
31-12-2033 25 3,1% 3,0% -1,5%
31-12-2034 26 3,1% 3,0% -1,5%
31-12-2035 27 3,1% 3,0% -1,5%
31-12-2036 28 3,1% 3,0% -1,5%
31-12-2037 29 3,1% 3,0% -1,5%
31-12-2038 30 3,1% 3,0% -1,5%

De forma similar al andlisis para acciones y monedas, se considerd necesario incorporar
benchmarks internacionales en la determinacion de los factores para el riesgo de tasa de interés,
por lo tanto, se comparé la curva cero obtenida con la que se aplica en Solvencia Il como
parametro.

En el modelo Solvencia Il, la curva estresada se obtiene de multiplicar la curva de mercado,
para cada afio de vencimiento, por (1+estrés al alza) y (1+estrés a la baja), donde ambos estrés
—tanto al alza como a la baja— estan asociados a cada afio de vencimiento t de la curva, tal como
se muestra a continuacion:
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Madurez t (afios) Cambio relativo al alza ~ Cambio relativo a la

(t) baja ()
0.25 70% -75%
0.5 70% -75%
1 70% -75%
2 70% -65%
3 64% -56%
4 59% -50%
5 55% -46%
6 52% -42%
7 49% -39%
8 47% -36%
9 44% -33%
10 42% -31%
11 39% -30%
12 37% -29%
13 35% -28%
14 34% -28%
15 33% -27%
16 31% -28%
17 30% -28%
18 29% -28%
19 27% -29%
20 26% -29%
90 20% -20%

Se concluye que las tasas locales en UF son mas volatiles que las observadas en el estrés de
tasas aplicado en Solvencia Il. Considerando lo anterior, se decidi6 realizar una suavizacion y
mayor apertura de los tramos locales de tasas de interés, considerandose finalmente los
escenarios de estrés de tasa de interés que se sefialan a continuacion:

Factor al alza:

Duracion (Modificada) del Factor de “stress” de la tasa de interés
Instrumento (Incremento en la TIR de Mercado)
Menos de 1 afio 100%
Entre 1y 3 afios 75%
Entre 3y 6 afios 50%
Mas de 6 afios 35%
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Factor a la baja:

Factor de “stress” de la tasa de interés

Duracion (Modificada) del (Disminucién en la TIR de Mercado de cada

Instrumento. .
instrumento)
Menos de 3 afios 35%
3 aflos 0 mas 20%

c.2.- Instrumentos de Renta Fija No Securitizados y Securitizados

En el primer borrador de la metodologia para el célculo del CBR, el requerimiento de capital
por riesgo de mercado para instrumentos de renta fija no hacia distincion entre tipos de
instrumentos y tampoco tomaba en cuenta diferencias en la clasificacion de riesgo del
instrumento de renta fija.

No obstante, tanto la evidencia empirica como la regulacion internacional han recogido que la
clasificacion crediticia y el tipo de instrumento de renta fija (no securitizados y securitizados)
si pueden implicar una mayor volatilidad de la TIR en comparacidn con instrumentos libres de
riesgo. Dado esto, se realizo el siguiente estudio para determinar requerimientos de capital
especificos segun tipo de instrumento y clasificacion de riesgo.

A partir de datos diarios de spreads corporativos que corresponden a los ultimos 3 (2011-2013)
y 5 afios (2009-2013), se estudio la volatilidad méxima de la tasa de retorno de distintos
instrumentos de renta fija nacionales, comparando posteriormente dichos resultados con la
variabilidad de los bonos soberanos chilenos. En particular, se trabajo segmentando la muestra
segun tipo de instrumento (no securitizado o securitizado) y segun las siguientes categorias de
riesgo: AAA; AA; A; BBB y BB o menor.

Para poder efectuar una adecuada comparacion de la volatilidad, se estim¢ la variabilidad
méaxima de la TIR segun duracion, tipo de instrumento y clasificacion de riesgo mediante un
VaR a un afio plazo y al 99,5% de confianza, asumiendo normalidad en los retornos y media
cero. Una vez realizada la estimacion de los VaR, se procedié a comparar los resultados de
acuerdo a los diferentes atributos de los instrumentos de renta fija. Cabe sefialar que se
mantuvieron los tramos de duracion con respecto al primer borrador por lo que para cada
clasificacion de riesgo existian 8 posibles VVaR (cuatro duraciones y dos tipos de instrumentos).
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Los principales resultados del estudio son:

1.- Bonos Corporativos No Securitizados:

- Los bonos AAA y AA presentan una volatilidad similar por lo que deberian presentar el mismo
requerimiento de capital. Ademas, al comparar la variabilidad de dichos bonos con los estatales,
se observa que incluso en algunos casos la volatilidad de los corporativos con clasificacion alta
(AAA y AA) es menor debido a temas como la mayor liquidez de los bonos estatales y la
correlacion negativa que tiende a existir entre spread y tasa libre de riesgo.

- En el caso de bonos corporativos A, el VaR es un 16,84% mayor en relacion al VaR de un
bono con clasificacion AA. Por su parte, los instrumentos BBB presentan una volatilidad
méaxima 70,53% mayor en relacion a un bono A.

- Finalmente, los bonos corporativos con clasificacion BB o menor presentan un VaR varias
veces mayor en relacion con los instrumentos BBB aunque este resultado se justifica en parte
por la falta de transacciones de dichos instrumentos.

2.- Bonos Corporativos Securitizados

- Al hacer una comparacion entre bonos no securitizados y securitizados, se observa que en
promedio, a igual categoria de riesgo, estos ultimos presentan una volatilidad maxima 56,28%
mayor con respecto a los corporativos no securitizados.

- Al observar clasificacion por clasificacion, los resultados son similares con respecto a los
bonos corporativos en el sentido de que a menor clasificacion, mayor es el VaR del instrumento.
De esta forma, por ejemplo, un bono securitizado clasificacion A presenta una variabilidad
20,89% mayor en relacion a los securitizados AAA.

Tomando en consideracion estos resultados, se siguio el siguiente criterio para la construccién
de la tabla:

- Bonos corporativos no securitizados AAA y AA mantienen el requerimiento de capital con
respecto al borrador inicial por lo que conservan el mismo requisito en comparacion con
instrumentos estatales libres de riesgo.

- Bonos corporativos no securitizados A aumentan el estrés de su TIR un 20%, ya sea
comparando con respecto al borrador inicial como con corporativos AAA 'y AA.

- Bonos corporativos no securitizados BBB aumentan el estrés de su TIR un 50%, ya sea
comparando con respecto al borrador inicial como con corporativos AAA 'y AA.

- Bonos corporativos no securitizados con clasificacion BB o menor aumentan el estrés de su
TIR un 100%, ya sea comparando con respecto al borrador inicial como con corporativos AAA
y AA.

- Para todas las clasificaciones de bonos securitizados, con excepcion de la categoria “BB o
menos”, el estrés de la TIR aumenta en un 50% con respecto al nuevo requerimiento de los
bonos corporativos no securitizados. De esta forma, un bono securitizado A tendra un
requerimiento de capital 80% mayor en relacion al borrador inicial ya que esto equivale a un
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aumento de 50% con respecto al incremento de 20% que se le exigira a los corporativos no
securitizados A.

- Solo en el caso de los securitizados con rating BB 0 menos, el estrés aumenta en un 25%
respecto al nuevo requerimiento para los bonos no securitizados con igual clasificacion. Lo
anterior se justifica por el hecho de que, en términos de puntos bases, el estrés pasa a ser bastante
elevado si se toman en cuenta las altas TIR de mercado de estos instrumentos.

De esta forma, las tablas a ser utilizadas, segun tipo de instrumento y clasificacion, son las
siguientes:

TABLA Instrumentos Estatales

Duracion Estatales
Menos de 1 afio 100%
1 afio - 3 afios 75%
Mas de 3 afios - 6 afios 50%
Maés de 6 afios 35%

TABLA Corporativos No Securitizados

Duracion / Clasificacion de Riesgo AAA-AA A BBB BB 0 menos
Menos de 1 afio 100% 120% 150% 200%
1 afio - 3 afios 75% 90% 113% 150%
Mas de 3 afios - 6 afios 50% 60% 75% 100%
Mas de 6 afios 35% 42% 53% 70%

TABLA Securitizados

Duracion / Clasificacion de Riesgo AAA-AA A BBB BB 0 menos
Menos de 1 afio 150% 180% 225% 250%
1 afio - 3 afios 113% 135% 169% 188%
Mas de 3 afios - 6 afios 75% 90% 113% 125%
Mas de 6 afios 53% 63% 79% 88%

De esta forma, por ejemplo, para un bono corporativo no securitizado con clasificacion A, TIR
de 5% y duracidn de 4 afios, el estrés que se aplica es un alza de 60% en la TIR del instrumento.
Por lo tanto, el valor del bono estresado debe calcularse con una TIR de 8% (5% x 1,6). De esta
forma, el requerimiento de capital es la diferencia entre el valor actual del bono y el valor
estresado.

92



ANEXO 2: METODOLOGIA PARA LA DETERMINACION DE CORRELACIONES
ENTRE TIPOS DE RIESGOS

Este Anexo presenta la metodologia propuesta para la determinacién de las matrices de
correlaciones entre tipos y sub categorias de riesgo.

El ministerio de Hacienda, a requerimiento de la CMF, contratd al profesor de la Universidad
Catdlica y consultor de empresas, Jaime Casassus con el objeto de realizar un estudio sobre las
correlaciones de los riesgos de mercado, definidos como los accionarios, de renta fija, de bienes
raices y de moneda, con el fin aplicar el beneficio de la diversificacion al segundo ejercicio de
impacto cuantitativo que va a llevar a cabo la CMF con el mercado asegurador.

El objetivo de considerar correlaciones inferiores a 1 en la agregacion del CBR es reconocer
los beneficios por diversificacion de los riesgos. Sin embargo, la metodologia debe considerar
también que estos beneficios son variables y que en ciertos periodos especificos de tiempo, se
podrian reducir en forma significativa. Esto ultimo ocurre basicamente por el “riesgo de
correlacion”, que es el riesgo asociado a la variabilidad de las correlaciones entre tipos de riesgo
a través del tiempo y, en particular, al aumento de las correlaciones en estos periodos de tiempo.

a. Metodologia

La metodologia para obtener las correlaciones entre riesgos se basa en la estimacion de la
distribucion de probabilidades de dichas correlaciones. Una vez que se estima esta distribucion
se obtiene la “correlacion de corte”, C, que se define a partir del siguiente criterio:

Prob[Corr < C] = 97,5%

Esta correlacion de corte reconoce la existencia del riesgo de correlacion y es la que finalmente
se reporta en la matriz de correlaciones.

La distribucion de la correlacion se estima a partir de datos historicos. En particular, se
construye un indice para cada riesgo y luego para cada par de indices, se estima una serie de
tiempo para la correlaciéon entre los cambios porcentuales de estos usando el método de
decaimiento exponencial. Sea r;, el cambio porcentual en el indice asociado al riesgo i en
tiempo t. La covarianza entre los riesgos i y j en t se estima de la siguiente forma:

Covijr =A1i15: + (1= D)Cov; g
parat > 0 y donde A es el parametro de decaimiento exponencial. Al iniciar la iteracion, se

aproxima Cov; j, con la covarianza incondicional de la muestra. Para obtener la correlacion a
partir de las covarianzas se usa la siguiente definicion:
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Covy it

JVaryVar,

Corri’j’t =

donde Var; ;=Cov; ; ;.

Para datos mensuales se propone usar A = 10% como parametro de decaimiento exponencial.
Esto implica que la observacion del mes mas reciente tiene una ponderacién de 10% en la
estimacion de la covarianza, la anterior pondera 9% = 10%(1 — 10%), la anterior a esta
pondera 8,1% = 10%(1 — 10%)?, y asi sucesivamente. Un decaimiento exponencial de A =
10% implica que los ultimos 27 meses cubren aproximadamente un 95% de las ponderaciones.

Para estimar la correlacion de corte al 97,5%, se debe asumir una distribucion de probabilidades
para las correlaciones. Dado que las correlaciones estan acotadas entre -1 y 1, no es posible
asumir que estas provengan de una distribucién Normal, porque dicha distribucion esta definida
sobre los nimeros reales. Para superar este punto, se realiza una transformacién monotonica de
las correlaciones de tal forma que las correlaciones transformadas puedan tener una distribucion
Normal. La correlacion transformada, Corr, se define como:

Forr = L (1 + Corr)

orr = n\——
1—Corr

Una vez asumida la distribucion para Corr, se obtiene el punto de corte al 97,5%, y luego se

aplica la transformada inversa para obtener la correlacion de corte.

b. Matriz de Correlaciones para Riesgos de Mercado

Esta subseccion describe la aplicacion de la metodologia para obtener la matriz de correlaciones
para los riesgos de mercado. Este riesgo se compone de las siguientes sub categorias:
accionario, renta fija, bienes raices y moneda.

Para construir los indices de cada sub categoria, se consideran aquellas inversiones de una
compafiia de seguros representativa a agosto de 2013 que no respaldan rentas vitalicias, es decir,
gue no se estan consideradas dentro del TSA. Los indices se construyen en UF y abarcan el
periodo 2003-2013 con frecuencia mensual.

Para la construccion del indice accionario se consideran las inversiones accionarias tanto en
Chile como en el extranjero y se usan las ponderaciones del sistema en estas clases de activo.
Para la renta variable nacional se usa el indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA), mientras
que para la renta variable extranjera se usa el Dow Jones World Stock Index. Se asume que el
riesgo de tipo de cambio de la inversion extranjera esta cubierto, de tal forma que solo se
considera el riesgo accionario de dicha inversién. En caso de existir exposicion al riesgo tipo
de cambio, este debe ser incluido en el riesgo de monedas.
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El indice de renta fija se construye de la misma forma, es decir, se mapea la cartera
representativa en indices de renta fija nacional para distintas madureces y en un indice de renta
fija internacional. Los indices nacionales fueron provistos por RiskAmerica, mientras que para
renta fija internacional se usa el Lehman Brothers T-Bond Index. Para los indices de riesgos de
bienes raices y moneda, se usa el indice Real de Precios de Vivienda de la Camara Chile de la
Construccion y el tipo de cambio USD/UF, respectivamente.

La matriz de correlaciones de corte obtenida es la siguiente:

*sigmas

1,96

Interés
Acciones
Inmobiliario
Monedas

Umbrales de correlaciones

Interés

1,00
0,46
0,59
0,44

Acciones Inmobiliario
1,00
0,44 1,00
0,14 0,40

Monedas

1,00

Finalmente sobre esta base se definid la siguiente matriz de correlaciones de corte:

. ] CBR Acciones CBR_Renta CBR !3|enes CBR Monedas
i Fija Raices
CBR Acciones 1 0,50 0,50 0,25
CBF;.Re”ta 0,50 1 0,50 0,50
ija
CBFT Bienes 0,50 0,50 1 0,25
aices
CBR Monedas 0,25 0,50 0,25 1
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ANEXO 3: METODOLOGIA PARA LADETERMINACION DE LOS COEFICIENTES
DE CORRELACION ENTRE MERCADOS ACCIONARIOS PARA EL CALCULO DE
CBR ACCIONES

El presente Anexo resume la metodologia para la determinacion de la matriz de correlaciones
para el calculo de CBR Acciones.

Se propone la utilizacion de una matriz de correlaciones para el calculo de CBR Acciones para
las Compafiias 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 son menores a 1.

La metodologia considera la estimacion de coeficientes de correlaciones simples, estresados al
97,5% entre los siguientes grupos de mercados accionarios:

e FEuropa

e Pacifico

e Norteamérica
e Emergentes

Los grupos anteriormente descritos estdn compuestos por paises en los cuales las compafiias
tienen o han tenido inversiones en renta variable, divididos por zona geogréfica a través del
analisis de clusters, segtn los indices construidos por MSCI.

Asimismo, para cada uno de los paises se seleccionaron sus indices accionarios mas
representativos.

La seleccion de paises e indices accionarios para cada grupo es la siguiente:
Europa (Euro)

Israel: TA-25
Italia: FTSEMIB
Noruega: OBX
Suecia: OMX
Suiza: SMI
United Kingdom: UKX
Alemania: DAX
Bélgica: BEL20

. Dinamarca: KFX
10. Espafia: IBEX
11. Francia: CAC

Lo Nk WN e

Pacifico (Pacific)

1. Japdn: NKY
2. Australia: AS51
3. Hong Kong: HSI
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Norteamérica (NT Amer)

1. Canada: SPTSX
2. Estados Unidos: DJI

Emergentes (Emer)

Brasil: IBOV

Chile: IPSA

China: SHCOMP
México: MEXBOL
Colombia: COLCAP
Sudafrica: JALASH
Rusia: INDEXCF
Panama: BVPSBVPS
. Peru: SPBLPGPT

10. Corea del Sur: KOSPI

L oo NOUL R WNRE

Para cada uno de estos indices accionarios se calcularon los retornos diarios para una ventana
de tiempo definida entre 15/07/2002 y 21/12/2015. De esta forma, para cada uno de los cuatro
grupos de mercados accionarios se calculo el retorno diario como el promedio simple de los
retornos diarios de los indices accionarios que componen cada grupo.

Los coeficientes de correlacion se estimaron utilizando la siguiente férmula:

Cov; ¢
Corryj, = b,
/Varl-lt *Var;,
Donde:
Corrijt Corresponde a los coeficientes de correlacion entre los mercados accionarios
definidos para el momento t.
Covijt Corresponde a la covarianza entre los retornos de los mercados accionarios

definidos para el momento t.

Varit y Varj: Corresponden a las varianzas de los retornos de los mercados accionarios
definidos para el momento t.

Para estimar los coeficientes de correlacion al 97,5% de confianza se debe asumir normalidad
en la distribucién de éstos. Para tal efecto, se realiza una transformacién monoténica de los
coeficientes de correlacidn a través de la siguiente expresion:

1+ Corr)

Corr = L (—
orr n 1—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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ANEXO 4: METODOLOGIA PARA EL CALCULO DEL CBR POR RIESGO DE
CREDITO DE LA RENTA FIJA CON CLASIFICACION DE RIESGO

El presente Anexo resume la metodologia de calculo del CBR por riesgo de crédito que aplica
a los instrumentos de renta fija con clasificacion de riesgo, tanto locales como internacionales.

Como primer paso, se estimaron las probabilidades de default estresadas a un afio plazo, por
clasificacion de riesgo, al 99,5% de confianza, para la renta fija internacional. Para lo anterior,
se utilizo la metodologia Value at Risk (VaR), en funcion de un estudio de S&P? que otorga
informacidn sobre la probabilidad de default a un afio plazo, segun clasificacion de riesgo,
considerando un periodo historico de informacién (1981-2019).

Adicionalmente, se estimd una tasa de recupero, estresada al 99,5% de confianza, aplicando
también la metodologia VaR, pero utilizando informacion de recupero obtenida a partir de un
estudio de Moody’s?? que considera el periodo histérico 1983-2018. Dicha estimacion de la
tasa de recupero se realizé sin diferenciar por clasificacion de riesgo.

Para poder realizar la estimacion de los factores de estrés, tanto de las probabilidades de default,
como de la tasa de recupero, se asumi6 una distribucion normal, con media y desviacion
estandar obtenidas a partir de la muestra de los respectivos estudios, aunque acotando el
resultado a que el factor de estrés estuviese en el intervalo [0;1], mediante una transformacion
exponencial.

Una vez obtenidas las probabilidades y tasa de recupero en sus versiones estresadas al 99,5%
de confianza, se estimaron los factores de estrés segun clasificacion de riesgo, multiplicando la
probabilidad de default estresada, por uno menos la tasa de recupero estresada.

Como segundo paso, se aplicé una matriz de transicién de Moody’s, que considera datos
historicos para el periodo 1983-2018, obtenidas del mismo reporte antes sefialado. Lo anterior,
para considerar el hecho de que las clasificaciones de riesgo son dinamicas y pueden cambiar
en un horizonte de 1 afio plazo, afectando la pérdida inesperada asociada a dicho instrumento.

Por ejemplo, para un instrumento AAA, el factor de estrés final se calculd de la siguiente
manera:

Factor AAA final = Factor AAA 99,5% - Pr(AAA) + Factor AA 99,5% - Pr(AA) +...+
Factor D 99,5%- Pr(D)

o Donde Pr(AAA) corresponde a la probabilidad de que el instrumento se mantenga en la
clasificacion de riesgo AAA, Pr(AA) es la probabilidad de que el instrumento caiga a

21 Default, Transition, and Recovery: 2019 Annual Global Corporate Default And Rating Transition Study; S&P
Global Ratings; 29 de abril de 2020.

22 Corporates — Global Annual default study: Defaults will rise modestly in 2019 amid higher volatility; Moody’s
Investor Service; 1 de febrero de 2019.
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clasificacion AA, desde AAA, y Pr(D) es la probabilidad de que el instrumento caiga a
clasificacion D, desde AAA, todos los casos considerando un periodo de 1 afio plazo.

La misma logica se aplico al resto de los factores asociados a las distintas clasificaciones de
riesgo.

Matriz de Transicion Moody’s 1983-2018

ARA
LYY 90,78%
|AA+ 1,79%
vy 1,00%
8- 0,16%
A+ 0,05%
& 0,06%
|A- 0,04%
BBB+ 0,02%
888 0,04%
888- 0,03%
BB+ 0,02%
88 0,00%
B5- 0,00%
B+ 0,01%
] 0,00%
B- 0,01%
cccc 0,00%

AA+
5,63%
80,54%
4,56%
1,13%
011%
0,03%
0,04%
0,02%
0,04%
0,01%
0,00%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,00%

AA
2,42%
8,45%

77,16%
4,42%
1,12%
0,22%
0,11%
0,08%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,00%
0,02%
0,01%

AA-

6,20%
10,85%
79,51%

5,42%

1,10%
0,32%
0,13%
0,06%
0,04%
0,02%
0,03%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,00%

057% |

as
0,30%
1,50%
3%
9,30%

80,20%
6,11%
1,60%
0,22%
0,18%
0,07%
0,16%
0,10%
0,07%
0,06%
0,02%
0,03%
0,01%

A
0,16%
0,96%
1,74%
3,81%
8,18%

79,85%
6,74%
1,72%
0,61%
0,19%
0,14%
0,13%
0,19%
0,03%
0,02%
0,03%
0,01%

A BB+
002% | 0,06%
0,19% 0,13%
0,43% 0,09%
0,89% 0,25%
1,01% 0,66%

7,73% 2,73%
79,14% 7,21%
7,11% 79,01%

2,08% 7,00%
0,51% 2,02%
0,23% 0,78%
0,18% 0,40%
0,19% 0,10%
0,09% 0,10%
0,10% 0,12%
0,07% 0,05%
0,01% 0,01%

BBB B888-
0,00% 0,02%
0,08% 0,01%
0,17% 0,07%
0,26% 0,13%
0,48% 0,21%
1,07% 0,40%
2,89% 0,94%
7,35% 2,46%
79,52% 6,36%
9,41% 77,38%
2,11% 11,10%
0,76% 4,19%
0,51% 0,86%
0,23% 0,38%
0,14% 0,29%
0,05% 0,11%
0,02% 0,04%

BB+ 88 86
001% | 001% 0,00%
0,04% 0,00% 001%
0,03% 0,02% 0,00%
0,03% 0,03% 0,01%
0,19% 0,14% 0,05%
0,19% 0,15% 0,18%
0,38% 0,17% 0,14%
0,68% 0,36% 0,23%
1,45% 0,68% 0,48%
5,12% 2,23% 1,05%
F071% | 561% 2,46%
8,77% 69,96% 7,20%
3,18% 7,51% 71,02%
0,80% 3,21% 7,42%
0,24% 0,78% 2,28%
0,16% 0,26% 0,69%
012% 0,10% 0,19%

0,00%
0,04%
0,03%
0,01%
0,06%
0,05%
0,12%
0,28%
0,36%
0,77%
1,77%
4,07%
7,81%
71,03%
8,26%
2,71%
0,33%

T 0,00%

0,03%
0,01%

0,01%
0,03%
0,03%
0,06%
0,21%
0,31%
0,69%
1,53%
3,61%
6,79%
68,81%
7,23%
0,78%

0,00%
0,01%
0,02%
0,00%
0,01%
0,01%
0,02%
0,03%
0,10%
0,27%
0,56%
1,05%
2,08%
4,94%
8,74%
69,00%
3.83%

cce-c
0,00%
0,04%
0,02%
0,01%
0,04%
0,05%
0,06%
0,12%
0,16%
0,34%
0,57%
0,82%
141%
2,76%
6,99%
14,30%
76,65%

0,00%
0,00%
0,00%
0,04%
0,07%
0,04%
0,05%
0,13%
0,17%
0,24%
0,45%
0,78%
1,43%
2,10%
3,14%
5,28%

17,88%

A partir de las probabilidades de default (PD) estresadas al 99,5% de confianza, asi como de la
tasa de recupero estresada al mismo nivel de confianza, y considerando la matriz de transicion
de Moody’s, se llegaron a los siguientes factores finales a ser aplicados a la renta fija
internacional con clasificacién de riesgo:

Factores CBR Riesgo de Crédito Renta Fija Internacional con Clasificacion de Riesgo

CdR

PD

Recupero

Nuevo Factor

AAA
AA+
AA
AA-
A+

A

A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+

B

B-
Ccc/c
D

0,0%
0,1%
0,2%
0,3%
0,5%
0,5%
0,7%
1,1%
1,4%
2,0%
3,6%
4,5%
7,7%
11,1%
20,5%
29,5%
50,8%
100,0%

17,5%
17,5%
17,5%
17,5%
17,5%
17,5%
17,5%
17,5%
17,5%
17,5%
17,5%
17,5%
17,5%
17,5%
17,5%
17,5%
17,5%
17,5%

0,0%
0,1%
0,2%
0,3%
0,4%
0,4%
0,6%
0,9%
1,2%
1,6%
3,0%
3,8%
6,4%
9,2%
16,9%
24,3%
41,9%
82,5%

Donde el nuevo factor de CBR se puede calcular como la Probabilidad de Default, segun
clasificacion de riesgo, multiplicado por uno menos la tasa de recupero.
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Una vez obtenido los factores finales de CBR por riesgo de crédito para la renta fija
internacional, y considerando que no se cuenta con informacion de probabilidades de default y
tasas de recupero para la renta fija local, se procedioé a utilizar una tabla de conversion que
actualmente se encuentra implementada en la NCG N°209, basada en un estudio de 2018 de
S&P? sobre conversion de clasificaciones locales e internacionales para un mismo emisor
chileno.

Escala de Conversion Renta Fija Local — Internacional S&P 2018

Escala Local Escala Internacional (*)
AAA A-
AA+ BBB+

AA BBB
AA- BBB-
A BB+
BBB+ BB
BBB- BB-
BB B+
B+ B
B- B-
ccc/c ccc/c
D D

A partir de la utilizacién de la tabla antes sefialada, se procedi6 a construir la tabla de factores
de la renta fija local, considerando para ello la equivalencia antes indicada, asi como también
la tabla de factores de la renta fija internacional.

Los factores finales para la renta fija local con clasificacidn de riesgo son:

CdR PD Recupero [Nuevo Factor
AAA 0,7% 17,5% 0,6%
AA+ 1,1% 17,5% 0,9%
AA 1,4% 17,5% 1,2%
AA- 2,0% 17,5% 1,6%
A+ 2,8% 17,5% 2,3%
A 3,6% 17,5% 3,0%
A- 4,1% 17,5% 3,4%
BBB+ 4,5% 17,5% 3,8%
BBB 6,1% 17,5% 51%
BBB- 7,7% 17,5% 6,4%
BB+ 9,4% 17,5% 7,8%
BB 11,1% 17,5% 9,2%
BB- 15,8% 17,5% 13,1%
B+ 20,5% 17,5% 16,9%
B 25,0% 17,5% 20,6%
B- 29,5% 17,5% 24,3%
ccec/c 50,8% 17,5% 41,9%
D 100,0% 17,5% 82,5%

23 S&P Global Ratings' National And Regional Scale Mapping Specifications; S&P Global Ratings; 25 de junio
de 2018.
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ANEXO 5: METODOLOGIA PARA EL CALCULO DEL CBR POR RIESGOS
TECNICOS DE SEGUROS DEL PRIMER GRUPO, RIESGOS GENERALES

El presente Anexo resume la metodologia de calculo de CBR, y los criterios y analisis
realizados para efectos de la determinacion de los factores de capital por riesgo técnico de
seguros del primer grupo, clasificados como riesgos generales (que excluyen los riesgos
catastroficos).

a. Metodologia de Célculo del CBR Riesgo Técnico de Seguros Del Primer Grupo,
Riesgos Generales

El CBR por riesgos técnicos busca cubrir las potenciales pérdidas asociadas a la venta de
seguros, por volatilidades inesperadas de la siniestralidad y reservas técnicas (futuras ventas y
actuales obligaciones). El riesgo técnico para los productos de riesgos generales combina dos
fuentes de riesgos:

Riesgo de Prima: Es el riesgo de que la reserva de prima para el afio en analisis, no sea
suficiente para afrontar los siniestros que ocurran durante el periodo de cobertura mas los gastos
necesarios para la gestion del negocio. Lo anterior, por variaciones no esperadas de la
frecuencia y la severidad de los siniestros en el tiempo, asi como el momento de ocurrencia. El
riesgo de prima también incluye la volatilidad de los gastos.

Riesgo de Reservas Técnicas: Este riesgo esté relacionado con la variabilidad no esperada de
la reserva de siniestros pendientes hasta su completa liquidacion.

La metodologia para determinar el requerimiento de capital en base a los riesgos de prima y
reserva, requiere de factores Gnicos por linea de negocio caracteristicos de estos riesgos (prima
y reserva) calculados en base a la desviacion estandar observada para cada riesgo y linea de
negocio, los que se combinan a través de la formula estandar de Solvencia Il, considerando las
correlaciones entre cada una de dichas lineas.
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Las lineas de negocio establecidas son las siguientes?:

CIRCULAR 2.022 CIRCULAR 1.122
# Linea de Negocio Cod. Ramo SVS* Cod. Ramo SVS*
B.10 Otros Dafios a los Bienes: Dafios Fisicos Vehiculos Motorizados 9 Otros Dafios a los Bienes: Dafios Fisicos Vehiculos Motorizados G1
G2 Vehiculos C.16 Responsabilidad Civil: Responsabilidad Civil Vehiculos Motorizados 10 Otros Dafios a los Bienes: Dafios Fisicos Vehiculos Motorizados G2
20 Responsabilidad Civil: Responsabilidad Civil Vehiculos Motorizados
D.17 Transporte: Transporte Terrestre 11 Otros Dafios a los Bienes: Casco Maritimo
D.18 Transporte: Transporte Maritimo 12 Otros Dafios a los Bienes: Casco Aéreo
G3  Marina, aviaciony transporte |D.19 Transporte: : Transporte Aéreo 13 Otros Dafios a los Bienes: Transporte Terrestre
B.11 Otros Dafios a los Bienes: Casco Maritimo 14 Otros Dafios a los Bienes: Transporte Maritimo
B.12 Otros Dafios a los Bienes: Casco Aéreo 15 Otros Dafios a los Bienes: Transporte Aéreo
Al Dafios a los Bienes: Incendio 1 Dafios a los Bienes: Incendio
A.2  Dafios a los Bienes: Pérdida de Beneficios por Incendio 2 Dafios a los Bienes: Pérdida de Beneficios por Incendio
A3 Daiios a los Bienes: Otros Riesgos Adicionales a Incendio 5 Dafios a los Bienes: Otros Riesgo de la Naturaleza
G4 incendioy Dafio a los Bienes |A.6 Dafios a los Bienes: Otros Riesgo de la Naturaleza 6 Dafios a los Bienes: Terrorismo
A7 Dafios a los Bienes: Terrorismo 7 Dafios a los Bienes: Otros Riesgos Adicionales a Incendio
A8 Dafios a los Bienes: Robo 8 Dafios a los Bienes: Robo
A9 Dafios a los Bienes: Cristales
C.13 Responsabilidad Civil: Responsabilidad Civil Hogar y Condominios 21 Responsabilidad Civil: Responsabilidad Civil General
G5 Responsabilidad Civil C.14 Responsabilidad Civil: Responsabilidad Civil Profesional
.15 Responsabilidad Civil: Responsabilidad Civil Industria, Infraestructura y Comercio
- ) F.24 Garantia y Crédito: Garantia 25 Garantia y Crédito: Garantia
G6A Fidelidad y Garantia F.25 Garantia y Crédito: Fidelidad 26 Garantia y Crédito: Fidelidad
F.26 Garantia y Crédito: Seguro Extensién y Garantia 27 Garantia y Crédito: Seguro de Crédito por Ventas a Plazo
668 Crédito F.27 Garantia y Crédito: Seguro de Crédito por Ventas a Plazo 28 Garantia y Crédito: Seguro de Crédito a la Exportacion
F.28 Garantia y Crédito: Seguro de Crédito a la Exportacion 29 Garantia y Crédito: Otros Seguros de Crédito
F.29 Garantia y Crédito: Otros Seguros de Crédito
H.33 Otros Seguros: Seguro Cesantia 22 Multirriesgos: Multirriesgos
H.34 Otros Seguros: Seguro de Titulo 30 Seguro Agricola: Seguro Agricola
G9 Otros Seguros H.35 Otros Seguros: Seguro Agricola 50 Otros Seguros: Otros Seguros
H.36 Otros Seguros: Seguro de Asistencia
H.50 Otros Seguros: Otros Seguros
E.20 Ingenierfa: Equipo Contratista 16 Ingenieria: Equipo Contratista
610 Ingenieria E.21 Ingenieria: Todo Riesgo Construccién y Montaje 17 Ingenieria: Todo Riesgo Construccion y Montaje
E.22 Ingenieria: Averia de Maquinaria 18 Ingenieria: Averia de Maquinaria
E.23 Ingenieria: Equipo Electronico 19 Ingenieria: Equipo Electronico
G11 SOAP G.32 Saludy Accidentes Personales: Seguro Obligatorio de Accidentes Personales (SOAP) 24 Accidentes Personales: Seguro Obligatorio de Accidentes Personales (SOAP)
GV1A Accidentes Personales G.31 Saludy Accidentes Personales: Accidentes Personales 23 Accidentes Personales: Accidentes Personales
GV1B Salud G.30 Saludy Accidentes Personales: Salud 35 Seguro Salud: Salud

Los factores de riesgo y las correlaciones se determinaron

sobre la base del estudio e

informacion que proporcionaron las aseguradoras del primer grupo, considerando una base
histérica que incluy6 desde cinco hasta quince afios dependiendo de la disponibilidad de esta
informacion en cada aseguradora®®. La metodologia de calculo de los factores por linea de
negocio se basd en los lineamientos establecidos por Solvencia 112

24 Para linea de negocio GV1 (salud y accidentes personales) también de requirié informacién de los ramos
equivalentes en las compafiias de vida del segundo grupo (ramos 109, 110, 209 y 210) ya que el calculo de los
factores para esta linea de negocio se realizé en forma conjunta para los ramos de vida y generales.

25 Requerimientos de informacion fueron establecidos en OFORD 27.930 y OFORD 27.928 del 21 de octubre de
2014.
26 \Ver EIOPA 11/163 y EIOPA-DOC-12/467.
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Al respecto es importante destacar que en la determinacion de los factores se presentaron las
siguientes dificultades:

a.

Problemas en la calidad de la data: So6lo superaron satisfactoriamente los filtros
destinados a la depuracion de la informacion, alrededor del 65% de las compafiias que
cumplian con los requisitos minimos de envio, ocasionando la exclusion de un nimero
no despreciable de compafias (cerca del 35%), lo que genera cierta incertidumbre
respecto a la representatividad de los factores a nivel de mercado.

Estimacion Reserva Siniestros OYNR: Considerando los cambios de metodologia para
el céalculo de la Reserva de siniestros ocurridos y no reportados (OYNR) debido a la
entrada en vigencia de la NCG N° 306 el 14/04/2011 y con el objeto de evitar la
introduccion de una fuente de mayor variabilidad explicada por este hecho (cambio de
metodologia), se excluyé esta reserva en la informacién solicitada de la provision de
siniestros. Sin embargo, al realizar el andlisis de la informacion se detectd que el no
considerar los siniestros OYNR introducia una fuente adicional de mayor volatilidad en
el célculo de los factores de prima y reserva, debido a que los siniestros de los ultimos
periodos no estaban lo suficientemente desarrollados. Para eliminar esta volatilidad, se
realizd una estimacién de la reserva de siniestros OYNR, utilizando los triangulos
informados por las compafiias para cada linea de negocio mediante el calculo de los
factores de desarrollo en cada periodo de ocurrencia.

Efecto Recuperos: Dado que la normativa vigente para el célculo de la reserva de
siniestros no permite considerar los recuperos, y que por otro lado éstos si son
considerados en los pagos de siniestros, se detectd que este hecho genera una mayor
volatilidad en los factores de reserva, afectando en forma artificial este factor. Por lo
anterior, se introduce una modificacion en el ratio que busca medir la volatilidad de las
reservas, pasando a ser un ratio que mide la variacion de la valoracion completa del
siniestro de un periodo a otro, en lugar de medir la variacion de la evolucion de la reserva
de un periodo a otro. Para solucionar este problema en forma definitiva, para futuros
ejercicios se debera separar los recuperos de los pagos de siniestros al momento de
solicitar la informacion.

Por todo lo anterior fue necesario fijar un criterio conservador para establecer dichos factores
(prima y reserva). De esta forma, para el riesgo de prima, el criterio consistio en utilizar los
factores obtenidos en aquellos casos en que éstos fueron superiores a los de Solvencia I,
dejando como cota inferior estos ultimos (factores de Solvencia Il como margen de seguridad).
En los casos particulares de la linea de negocios “Crédito”, que presentd mayores problemas en
la calidad de la informacion y la linea de negocios “Otros seguros”, que ha sufrido cambios en
su composicion en el periodo en analisis debido a las modificaciones en la clasificacion de
ramos establecida por la Circular N° 2.022, se obtuvieron factores mas elevados que dos veces
Solvencia Il, lo que llevo a establecer el criterio de dos veces solvencia como cota superior con
el objeto de recoger esta mayor volatilidad (data o caracteristicas especiales del mercado
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chileno). Respecto a los factores de reserva dado los resultados obtenidos, en su mayoria
inferiores 0 muy cercanos a solvencia, y a la aproximacion metodolégica utilizada se opt6 por
mantener el criterio de dejar como cota inferior los valores utilizados en el modelo europeo.

Finalmente, se definen los siguientes factores por riesgo para cada linea de negocio:

LdN Seguros Generales

# LdN RIESGO DE PRIMA RIESGO DE RESERVA
G2 Vehiculos 8%*NPg, 8%
G3 Marina, Aviacion y Transporte (MAT) 21%*NPg; 11%
G4 Incendio y Dafios a los Bienes 16%*NPg, 10%
G5 Responsabilidad Civil 19%*NP s 11%
G6A Fidelidad y Garantia 13%*NPgea 19%
G6B Crédito 24%*NP e 19%
G9 Otros 26%*NPgq 20%
G10 Ingenieria 17%*NPg1q 20%
G11 SOAP 16%*NPg;q 20%

LdN Salud y Accidentes Personales

RIESGO DE PRIMA RIESGO DE RESERVA
GV1A | Accidentes Personales 14%*NPgy1a 20%
GV1B |Salud 18%*NPgy1n 14%
Donde,

NP; corresponde a factor de ajuste de la volatilidad para el factor de primas brutas de la linea
de negocio i, por reaseguro no proporcional.

Con lo anterior el factor de riesgo técnico (oLdn) asociado a cada linea de negocio se calculara
como:

2 2
_ \/(O-pLdN * Vpran)? + 2 % 0,5 * 0p1an * 0rran * Vpran * Veran + (Orran * Vian)
OLdN =
VpLdN + VrLdN

Donde,

o.qn- Corresponde al factor de riesgo asociado a la linea de negocio LdN.
opLan- Factor de riesgo de prima asociado a la linea de negocio LdN.
orLqn- Factor de riesgo de reserva asociado a la linea de negocio LdN.

VyLan: Medida de volumen para el riesgo de prima de la linea de negocio LdN, que cuantifica

el riesgo asumido por la compaiiia.
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VpLdN = Prgy + FPay + FP, futuros,LdN

P, ;n: Estimacion de la prima retenida a ser ganada por la compafiia por concepto de nuevas
ventas en la linea de negocio LdN, durante los siguientes 12 meses. Las compafiias deberan
realizar la estimacion en funcidn de las proyecciones de crecimiento propio para cada LdN.

Casos especiales:

e Las compaiias con lineas de negocio en “Run Off” podran asumir un
P, 4y igual a cero, previa autorizacion de la CMF.

e En caso de incrementos o disminuciones significativas de la prima
esperada en una linea de negocio, por ejemplo en el caso del seguro de
incendio asociado a créditos hipotecarios, sujetos a licitacion segun lo
dispuesto en el articulo 40 del DFL N°251, de 1931, podran ser
considerados, previa aprobacion de la CMF.

FP,,4y: Primas retenidas a ser ganadas por la compaiiia en la linea de negocio LdN para los
siguientes 12 meses por los contratos existentes a la fecha de célculo.

FPryturos,Lan: Primas retenidas a ser ganadas por la compaiiia por la linea de negocio LdN, por
los contratos existentes, cuyo inicio de vigencia comience dentro de los 12 meses siguientes.

Con todo, las proyecciones del V,, 4y No podran ser inferiores a la prima retenida ganada del
afio anterior ajustada por el crecimiento esperado del PIB.

V,r.an - Medida de Volumen para el riesgo de reserva de la linea de negocio LdN que cuantifica
el riesgo asumido por la compafiia.

Viran = Reserva de Siniestros, gy

Reserva de Siniestros;4y: Mejor estimacion de los siniestros pendientes netos (descontada
la participacion del reasegurador) de la linea de negocio LdN (reserva de siniestros pendientes
a la fecha del célculo) incluyendo siniestros OYNR.

El factor de riesgo global de la compafiia se calculara como:

1
o= W*ZcorrLdNr,c*ar*ac*Vr*Vc

r,c

Donde,

o Factor de riesgo global de la compafiia, que considera las correlaciones entre los factores de
riesgo de cada linea de negocio.
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V. Medida de volumen por ambos riesgos (prima y reserva) que considera todas las lineas de
negocio en las que participa la compafiia.

V= Z(VpLdN + VrLdN)

LdN

corrLdN,..: indice de correlacion entre las lineas de negocio ry c.
o,, a.. Factor de riesgo asociado a las lineas de negocio r y ¢ respectivamente.

V. V.: Medida de volumen por ambos riesgos asociado a las lineas de negocio r y ¢
respectivamente.

Vi= Vpi+ Vi (i={r,c})

Finalmente, el requerimiento capital de acuerdo a la férmula estandar de Solvencia Il, para
seguros generales debera calcularse de acuerdo a la siguiente expresion:

CBR=p(o)*V =2%xa%*V
Donde,
exp(N0_97 X 4/log(c? + 1)) "
Vo ¥ 1

p (o) es aproximadamente igual a 2o, si se considera una distribucion log-normal con un nivel
de confianza de 97%.

p(o) =

Si bien la metodologia para la determinacién de los factores de riesgo ha tomado como
referencia el modelo de Solvencia Il, sus valores deben ajustarse a la realidad del mercado
asegurador chileno, el que se caracteriza por tener una mayor volatilidad en la siniestralidad
que la observada en los paises donde se aplica Solvencia Il. Lo anterior, resulté confirmado por
los resultados obtenidos desde el segundo ejercicio. Sin embargo, los valores obtenidos son
excesivamente elevados respecto a nuestra referencia, lo cual se explicaria por deficiencias de
los datos. Por lo anterior, aplicando el principio de prudencia, se establecié un nivel de
confianza inferior al de Solvencia Il (97%). En proximos ejercicios, en la medida en que la
calidad de la data y su representatividad permitan eliminar factores ajenos a la naturaleza de los
riesgos, se aplicara en forma integral Solvencia Il, utilizando un nivel de confianza de 99,5%.

Matriz de Correlacion (corrLdN)

Respecto a la determinacion de correlaciones entre las distintas lineas de negocio, la
informacién aun es insuficiente, por lo cual se ha optado por mantener las correlaciones
utilizadas en Solvencia Il. Sin perjuicio de lo anterior, la CMF continuaré estudiando esta
materia a futuro, a objeto de incorporar la mayor cantidad de informacion disponible y anélisis
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de correlacion propios. De esta forma la matriz de correlaciones entre las distintas lineas de
negocio, estara dada por:

LdN Seguros Generales?’

p G2 G3 G4 G5 G6A G9 G10 G11
G2: Vehiculos 1025 025 025 025 05 025 0,25
G3: Marina, Aviacion y transporte | 0,25 1025 025 025 05 025 0,25
G4: Incendio y dafio a los bienes 0,25 0,25 102 025 05 025 025

G5: Responsabilidad Civil 025 025 0,25 1 05 05 025 0,25
G6A: Fidelidad y Garantia 025 025 025 05 1 05 025 0,25
G9: Otros seguros 05 05 05 05 05 1 025 025
G10: Ingenieria 025 025 025 0,25 025 0,25 1 025
G11: SOAP 025 025 025 0,25 025 0,25 0,25 1

LdN Salud y Accidentes Personales?®

p GV1A GVi1B
GV1A: Accidentes Personales 1 0,25
GV1B: Salud 0,25 1

Para el caso de Seguros de Crédito, se debera considerar un indice de correlacion igual a 1 entre
esta LAN y la LdN de fidelidad y garantia.

Para efectos de calcular el factor de capital que considere Accidentes Personales, Salud (GV1A
y GV1B) y el resto de las lineas de negocio (G2, G3, G4, G5, G6A, G6B, G9, G10, G11), se
consider6 que no existe correlacion entre estas agrupaciones, es decir:

CBRGen = \/ CBR? + CBR3

Donde,

CBR: = Capital basado en riesgo combinado de las lineas de negocio G2, G3, G4, G5, G6A,
G6B, G9, G10, G11.

CBR2 = Capital basado en riesgo combinado de las lineas de negocio GV1A y GV1B.

27 Basada en EIOPA-DOC-12/467, Revised Technical Specifications for the Solvency Il valuation and Solvency
Capital Requirements calculations, 21 December 2012.
28 Basada en EIOPA-DOC-12/467, Revised Technical Specifications for the Solvency Il valuation and Solvency
Capital Requirements calculations, 21 December 2012.
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Factor de ajuste por reaseguro no proporcional por linea de negocio

El factor de ajuste por reaseguro no proporcional (NP), es un factor que busca que las compafiias
puedan tomar en cuenta el efecto particular de mitigacion de riesgo de los reaseguros de exceso

de pérdida.

Los reaseguros no proporcionales de exceso de pérdida para una linea de negocio podréan ser
considerados para efectos de aplicar el factor antes mencionado, si cumplen las siguientes

condiciones:

a) Cuando el reaseguro contratado proporcione una completa indemnizacion por pérdidas
que superen una retencion especifica con o sin limite,

b) Cuando el reaseguro contratado cubra todo siniestro asegurado por la cedente durante
los siguientes 12 meses. Adicionalmente, podran ser considerados, aquellos reaseguros
que cubran al seguro directo cuyo periodo de vigencia remanente a la fecha de célculo
de CBR sea inferior a un afio, cuando:

Vi.

Exista en las politicas y procedimientos de gestion de riesgo de reaseguro
establecidas en la Norma de Caracter General N° 325, los lineamientos de
seguimiento y renovacion de dichos contratos.

La frecuencia de renovacion de contratos de reaseguro no sea superior a una vez
por semestre.

La renovacion del contrato de reaseguro no dependa de ningun hecho futuro
ajeno al control de la compafiia; cuando ésta dependa de cualquier hecho futuro
que esté bajo el control de la compafiia, deberan documentarse claramente las
condiciones en los lineamientos de seguimiento y renovacion referidos en el
punto i.

La renovacion del contrato de reaseguro sea realista, lo que la compafiia debera
demostrar en funcion de la historia de renovacion que haya realizado
anteriormente, y coherente con su plan de negocios y nivel de tolerancia al
riesgo.

El riesgo de que el contrato de reaseguro no pueda renovarse debido a la ausencia
de liquidez en el mercado reasegurador no sea significativo.

El incremento probable en el costo de renovacion del contrato de reaseguro
durante los doce meses siguientes se adicione al requerimiento de capital.

c) Cuando el reaseguro contratado permita un namero suficiente de reinstalaciones, es
decir, que dada las caracteristicas del riesgo cubierto (frecuencia de ocurrencia), permita
cubrir un afio de exposicion, la compafiia debe evaluar la suficiencia e informar sus
criterios de evaluacion.
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d) Cuando el reaseguro contratado se aplique a los siniestros brutos o netos de cobertura
por contratos de reaseguro proporcional.

Cuando exista contrato de reaseguro no proporcional de exceso de pérdida, el factor de ajuste
por reaseguro no proporcional por linea de negocio, se calculara de acuerdo al siguiente
método:

1. Se debe suponer que los montos de los siniestros brutos siguen una distribucion log-
normal, con funcion de densidad:

y>0

e

2. Donde, el primer y segundo momento estan dado por:

y:exp(9+%-nzj w=exp(2.0+2-772)

3. El reaseguro de exceso de pérdida, entonces se debe modelar, considerando los limites
0<bl<b2<b3, conb3=w, lo que define 3 capas: [0,b1), [b1,b2) y [b2, ). La segunda
capa tiene capacidad (b2-b1).

4. Se deben definir las siguientes variables para cada capa | = 1,2,3:

q: = (logh; —0)/1n : Variable auxiliar
U= UX N(ql — 77) + b X N(—q;) : Primer momento censura derecha
w; = w X N(ql —2 X 17) + b X N(—q) : Segundo momento censura derecha

Donde N() denota la funcion de probabilidad Normal Estandar acumulativay pz=py

®3 =

5. Entonces el factor NP se debe calcular como:

12
NP:[a)l—a)z + o, +2-(b, —b,)- (1, _/13)]1 1
a)3

Cuando la segunda capa sea ilimitada, NP se debe calcular como:

B
NP=|—| <1

@,
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Los parametros uy o se deben estimar por el método de los momentos como:

/U:%'Zn:Yi Y w:%'zn:Yiz
i1 i1

debiéndose despejar:

0=2-logu—3-logw y n=4/logw—2-log u

Donde n denota el nimero de siniestros que fueron reportados por la aseguradora en la
linea de negocio (LdN) durante los ultimos T> 5 afios € Yi ...Yn denotan los montos de
la dltima pérdida estimada de los siniestros en el afio en que fueron reportados (estas
cantidades deben ser brutas o netas de cobertura por contratos de reaseguro
proporcional).

6. Cuando una aseguradora no haya celebrado un contrato de exceso de pérdida para una
linea de negocio (LdN), que cumpla con las condiciones definidas al inicio de este titulo,
el ajuste del factor no proporcional debera ajustarse a 1.

7. Cuando dentro de una linea de negocio, la compafila compre reaseguros no
proporcionales por grupos de riesgos homogéneos (s), el factor de ajuste para LdN
puede ser calculado como:

ZV( prima,s) ' NPS
NP, = —

LdN
Zv(prima,s)

S

b.  Metodologia de obtencidn de los factores Riesgo Técnico

La metodologia de calculo de los factores de prima y reservas se basé en la metodologia
adoptada por Solvencia Il, cuyas principales consideraciones se exponen a continuacion:

Riesgo de Prima:

Para el riesgo de prima, la medida de la pérdida agregada se model6 considerandola
proporcional al volumen de primas devengadas, brutas de reaseguro y sin incluir las pérdidas
catastroficas, considerando que el factor de proporcionalidad corresponde al indice de
siniestralidad (siniestros agregados anuales sobre primas ganadas anuales).

Para la modelacién de la varianza se consider6 que los siniestros agregados anuales se
comportan de acuerdo a una distribucion Poisson compuesta, donde la distribucion primaria
(Poisson) corresponde a la variable aleatoria del numero de siniestros y la distribucion
secundaria corresponde a la variable aleatoria de la cuantia (monto) de dichos siniestros.
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De esta forma se establecio la siguiente parametrizacion:
E(yy) = B * xy

V() = of * xy * X + (05 % x4)?

V) = 0% (1= 8) % %5 xy + 6 2%

Donde,

2_ 2 2
{O‘ =0, +0o,

§=(o,/c)

Vi corresponde a los siniestros agregados anuales del periodo t de la compafiia i, incluyendo
siniestros ocurridos y no reportados.

X corresponde a las primas agregadas anuales del periodo t y la compafiia i.
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Célculo de los parametros (media y varianza) considerando modelos ajustados a una

distribucién secundaria normal y log-normal.

Asumiendo supuestos de normalidad y log normalidad para los montos de los siniestros, se

obtienen dos modelos para ajustar a los datos, los cuales deben ser comparados en cuanto a su

bondad de ajuste.
Considerando modelos ajustados a una distribucion normal

Se tienen las siguientes relaciones:

E(yti) = L - %ii
gt =@ —8)-X- X4 + S - %X&

V(yti)zo_ '7Tti1
Ui = Yii — Bi - %

Asumiendo las siguientes definiciones de B(3) y o(d) se tiene:

Z X - ﬂ-tl Yi
Z Xy 7T,

1 12
= [_ ) Z;Z:ti atzlj
n

Donde
Ui = Yy _léi (5) Xy

Para obtener & se debe maximizar a través del estimador de maxima verosimilitud de la
distribucion normal que sigue yi, que maximiza la funciéon de maxima verosimilitud.

La convolucién de una normal esta dada por:

L(S/data) = H( = L exp{—#f‘%lﬂ
o : T

Entonces, la funcion de verosimilitud esta dada por:

I(5/ data) = Zlog( exp| - —U _1}
Ve e
|(5/data)=—tzillogajLZ:log\/;f_ﬁ_E.Zhog(zw)_Z:UztI 7T21.
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De la parametrizacion se tiene que ui - N(0,c% 1)

Kﬂwmbwmwhégm(HﬁHaa“‘ﬁ

V(ua “) E( t| t|) 1

I(5 | data) =—n - log(&) +%-;|og(;?ﬁ) +cte+g

Finalmente se debe maximizar a través de la f.m.v de la distribucion normal, para obtener los
pardmetros &, que maximiza esta funcion:

~ 1 ~
(5| data)=—n-|og(a)+5-;|og(zﬁ) 0<6<1

Lo que es equivalente a minimizar:

I(5|data):n-Iog(&)—%-IZi:Iog(iﬁ) 0<5<1

Considerando modelos ajustados a una distribucion log-normal

Se tienen las siguientes relaciones:

1
E(yti) :exp(uﬁ +E'a)tiJ = ﬂ'Xti

V(yti)zeXp(z'Mi+2'a)ti)_EXp(2'/un+ ) (ﬂ Xu) (w" _l)

Donde, p y o corresponden a la media y la varianza del log(y) respectivamente.

Despejando p y o:

=log(p-x,)-3-e
Iog(1+ (yn) j: Iog[1+ o’ '((1_5)')_(' X; +0- thi )J:”ﬁl

(5% ) (8%

Por otro lado, sea zti=log(qt). Donde qti=Y:i/Xti.

Ui = Zu + (2 " 7Ly )_l - Iog(,B)
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Donde usi sigue una N(0, i), por lo que estandarizando:

COj

ti

Para obtener 8 y 3 se debe maximizar a través del estimador m.v. de la distribucién log-
normal que sigue qti, que maximiza la funcion de maxima verosimilitud.

La convolucion de una log-normal est4 dada por:

L(5, 3/ data) = H[qt. N exp[ ufill B

Entonces, la f.v. esta dada por:

(5, B/ data) = 3 log exp{ ug }
ploae)=2, {qt.rr 7_)]
|(5,,H/data)=—§logq“ +§Iog\/5_ﬁ_§.2‘|og(2.ﬁ)_guu Zm.

I(5, 3| data) =cte+%-tzillog(r?ﬁ)ﬁLcte—%-Z(ufi 7)

ti

I(5,ﬂ|data)—— Zlog(zr" Z( uz. 7, )+cte

ti

Esta parametrizacion es de dificil implementacion desde un punto de vista matematico y
computacional, por lo que para simplificar se busca una segunda parametrizacion:

Seay talque la dispersion n se puede expresar como:
n=y-p*

Por otro lado, este modelo tiene un parametro escalar comun b y una dispersién h que
cumplen la relacion de una poisson compuesta:

E(y)=5"x
V(y)=n-x

Lo que permite reescribir wi de la siguiente forma:

Wy = |Og(1+7/' Xl;l) :ﬂt?
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Finalmente se debe maximizar la f.v de la distribucién log-normal, pero ahora para obtener
los parametros b y g, que maximizan esta funcion:

(7, B/ data) :_%.zﬁﬁ (zg+(2-7,)" ~og g +%.Zlog 7,

Por otro lado, u:i sigue una N(0, i), por lo que se tiene:

) Zzﬁ-ﬁﬂ+%-n
Ztuti T =0 > log /2 == Zmi

ti

Con lo que se puede aplicar la f.v. perfilada sélo en funcion de v,
~ 1 1 ~ 1
1) =107, Blr) data) == 37, (e, +(2-7,) ' ~log B] += - Y logrz,

Por lo anterior, se maximiza en funcion de y.

Finalmente,
2
52 = Zﬁ
i N
o’ Zﬁz -(e(“’“) —1)

Test de bondad de ajuste
Una vez obtenidos los factores a través de los distintos supuestos de modelos subyacentes, se

procede a realizar un andlisis de bondad de ajuste para decidir qué modelo se ajusta mejor a los
datos.

Los test utilizados son los siguientes:

» Graficos de dispersion
» Graficos de probabilidad-probabilidad

De la aplicacion de estos test se estimo que el modelo subyacente que mejor representa la

realidad de los datos observados corresponde a la distribucion Normal, lo que esta en linea con
los supuestos realizados en Solvencia Il.
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Gréficos de dispersion (Riesgo de Prima, Incendio)
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Gréfico de Probabilidad-Probabilidad (Riesgo de Prima, Incendio)
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Riesgo de Reserva:

Para el riesgo de reserva, la obtencién de la desviacion estandar se realizd bajo dos enfoques
diferentes a saber:

1. Un enfoque en base a los datos al cierre de cada ejercicio (afio) donde se aplica la
metodologia del riesgo de prima de una forma analoga para el riesgo de reserva (en lo
sucesivo, métodos de tipo de riesgo de prima), utilizando una reinterpretacion de las
variables x e y:

x= Siniestros incurridos? al inicio del ejercicio t (incluyendo Reserva de siniestros ocurridos
y no reportados).

29 Pagos acumulados incluyendo recuperos mas la reserva total de siniestros pendientes. Los recuperos generan
un efecto en el desarrollo de los pagos, ya que afectan la variabilidad en la valoracion de un periodo a otro. Sin
embargo, este efecto no es visible en el caso de la reserva, ya que la normativa vigente lo impide. Por lo anterior,
y con el objeto de eliminar esta variabilidad, se consider6 la valoracién completa del siniestro, esto incluye pagos
acumulados y reservas totales de un periodo a otro.
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y= Siniestros incurridos al cierre del afio t de siniestros ocurridos en afios < t (incluyendo
Reserva de siniestros ocurridos y no reportados).*

2. Un enfoque basado en el triangulo run—off de desarrollo por afio de ocurrencia (en adelante,
el método del triangulo).

Este enfoque se basa en el calculo de la raiz cuadrada del error cuadratico medio relativo de
la prediccion (RRMSEP) del riesgo de reserva de las compafiias (M. Merz y M. Withrich,
2008), el que se detalla a continuacion:

a) Caélculo del RRMSEP para un horizonte de 1 afio:

JMSEP,
RRMSEP, ,, = ¥—— %

C,LdN

Donde el MSEP corresponde al error cuadratico medio de la prediccion.

Célculo del MSEP:

El modelo asume los siguientes supuestos:

1. Los pagos acumulados Ci;j para los diferentes afios de ocurrencia i son
independientes. i< {0,...,1}

2. Para cada afio de accidente i y afio de desarrollo j, los pagos acumulados Cij son un
proceso de Markov y, existen constantes fj y oj(f) tal que paratodo 1<j<Jy0<i
<l.

Se tiene:
( |C| j—l): fj—l Cljl
Var( ) J R | j-1

Estos supuestos implican lo siguiente:

J —1
E(C. J I D ) C:| 1 —i I I fj
j=1—i
! J—1
E(C. K I D|+1) CI,|7I+1- I I 1:j

j=1—i+1

30 os recuperos generan un efecto en el desarrollo de los pagos, ya que afectan la variabilidad en la valoracion
de un periodo a otro. Sin embargo, este efecto no es visible en el caso de la reserva, ya que la normativa vigente
lo impide. Por lo anterior, y con el objeto de eliminar esta variabilidad, se consider6 la valoracion completa del
siniestro, esto incluye pagos acumulados y reservas totales de un periodo a otro.
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Afio de Afios de desarrollo j Ao de Afios de desarrollo j
ocurrencia i ) ocurrencia i _ J
J j
0 0
Dl D|+1
i T i T
' | |
1-j-1 -
; ZC”“ R Zci,j+1
I i= 1+1 _ =
fj - OSJ! fj — oSJ!+1

-]
SJ!+1 =;C”

Resultado del desarrollo de los siniestros (CDR)

El CDR por afio de accidente i € {1,...,I} en el afio contable (I,I+1] esta dado por:

cDr (1+1)=E[R'|D,]-(X,, .. +E[R™|D, )

i =i+l

CDR (I +1)=E|C,, D, |-E|C., I D, ]

Donde, X,,,.=C, ;,.—C,, . corresponde a los pagos incrementales.

I CDR;(I +1)

i=1

corresponde a los CDR agregados de los i
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MSEP del resultado del desarrollo de los siniestros [MSEP(CDR)]

MSEPcor (1-110, (ClﬁRi(I +1))= E[(CDRi(I +1)—CDR (1 +1))Z‘DI}

MSePcor, (1110, (CoR(1 +12))= 7, +(E[CI5Ri(I +1)(D,])Z
Donde,

7!, =Var(CDR (1 +1)D, )+Var(CI5Ri(I +1]D, )—2~Cov(CDRi(I +1),CDR (I +1)(D,)

Donde, ', corresponde a la incertidumbre implicita del proceso estocastico y la
esperanza esta relacionada con el sesgo del estimador del CDR.

Estimador del MSEP para un afo particular de ocurrencia

Con el objetivo de estimar MSEP se necesita un estimador de la Varianza de fj . Un
estimador insesgado esta dado por:

2

1 1-j-1 C R

52 = ) C | R
O-J I _ J _1 Z L] [ C IJ

i= i

Sea:
R J-1
| A A A
Ch=Cui T1f, (E[CDRi(I +1)D, ])2 LA
j=1-i : '
Sl é_l iy X . 2 .
i ( "J)Z P , X A :Uii/ fl + < [ Ciij ,ajzl(fjl)z
¢' — N (C'J’JJ ‘UAJ'Z/(fJ'I)Z ' Sll—i j=1-i+l SJ-M SJ-I
i, N
j=l-i+l SJI ' Cl—j,j

Entonces:

m§epCDRi(l+l)\D| (CljRi (I +1)): (éil,J )Z (¢?||J + AIi,J )

Estimador del MSEP - Agregacién de los afios previos

msep

| n | n n n n
S conao (;CDRi ( +1)] = ;méepcmi(m)ml (CDRi (I +1))+ 2. k;)% Cey (¢JJ +AL )
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N _Ci,l—i_<9|2_i/(f|l—i)z+ Jz_l“ Cioili 2_&12/(ij)2
' j=1-i+1 SJH1 S'J!

b) Ajuste de un modelo para el RRMSEP especifico por compafiia, calculado en (a).
Este modelo asume que:

« Lavarianza del CDR es proporcional al cuadrado de la actual mejor estimacion de
los siniestros pendientes y,

» Laaproximacion del ajuste de los minimos cuadrados de la desviacion estandar de
cada compafiia especifica es apropiada.

Entonces, se puede definir la siguiente relacion:

VC,LdN = PCOC,LdN

El estimador de los minimos cuadrados de la desviacion estandar es el valor de o res,LdnN)
el que minimiza la siguiente funcion:

Z(\/C,LdN O (res,LdN) — 4/ MSEFR. | )Z
c
ZVC,LdN Y MSEPC,LdN ZVCZ,LdN ’ RRMSEPC,LdN
c __c

G(res,LdN) = Vz Vz
C,LdN C,LdN
C C

c) Después del primer ajuste se remueven los residuos fuera de rango

» Los residuos se calculan como la diferencia entre el RRMSEP especifico de cada
compafiia individual (a) y el resultado de (b).

» Elrango de los residuos a mantener es calculado usando el tamafio de la muestra n.
El umbral es el quantil de una normal estandar con probabilidad n/(n+1).

Una vez obtenidos los factores a través de los distintos modelos, se optd por considerar el
método analogo al de prima siguiendo las recomendaciones de Solvencia Il, dado que se
mantenia una consistencia con el calculo de los factores de prima.
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Calibracion (Analisis de compatibilidad)

Una vez obtenidos los factores por linea de negocio, se procedio a aplicar un factor de ajuste de
representatividad (Kappa) sobre los factores de requerimiento de capital. Este factor de
representatividad puede ser aplicado bajo dos enfoques: uno con el objeto que el factor sea
representativo del mayor nimero de compafiias posibles u otro que tiene el objeto que el factor
represente con mayor precision a los montos de prima involucrados.

Antes de la aplicacion de los factores de ajuste, se debe realizar una correccion al ¢ obtenido
para cada linea de negocio, ya que presenta un sesgo al ser estimado a traves del método de
méaxima verosimilitud, por lo que resulta necesario estimar un o insesgado. Para lo anterior, se
debe aplicar la siguiente formula:

_ r(;(n_k)) 1

O =0X caf=-N

F@-(n—k +1)j

Donde:
a : Corresponde al ¢ insesgado.

I'(): Corresponde a la funcion Gamma.
n: Es el nimero de observaciones.
k: Es el nimero de pardmetros en ajuste.

De esta forma el o ajustado (ca) estard dado por.
O,=K-O
Donde « corresponde al factor de ajuste Kappa. Este factor surge de la parametrizacion inicial:
V(yu) = 0% = ((1 —8) *xX*xy+ 6 *xtzi)
La que, considerando el indice de siniestralidad gt = yti/Xs, Se puede reescribir como:
V(ge) =0+ (1= 8) x X+ 5+,

Siendo el factor encontrado para cada linea de negocio o. Con lo anterior para cada afio de
observacién y compafiia se tiene un factor k que ajusta este factor, dado por:

k=5 +[1-5)-%-x*
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Dada las observaciones, se define un factor de representatividad (que se mueve entre 0 y 1)
dado por:

in” x> x,)
KA

Donde p=0 tiene correspondencia con el criterio de representatividad del mayor numero de
compafiias y p=1 con el criterio que busca a un mayor volumen de primas.

Luego se buscan factores « para distintos niveles de representatividad, segun se trate del punto
de vista de las primas o las compaiiias.

Se realizaron ajustes para Cp(x) al 65% y 70% desde el punto de vista de las compafiias (p = 0)
y al 90% y 95% desde el punto de vista de las primas (p = 1).

Teniendo en cuenta que:

e El nivel de concentracion de primas en el mercado chileno, generalmente, es superior al
del mercado europeo y el nimero de compafiias por linea de negocio es mas pequefio.

e En la medida que se van incorporando compafiias a la estimacion de los factores de
riesgo con volimenes de prima considerablemente menores al promedio de mercado,
mayor sera el factor Kappa, lo que implica que a medida que se persigue un mayor
porcentaje de representacion del nivel de primas, se procederia a alejarse en forma
importante del factor promedio obtenido por la metodologia.

o Eneste ejercicio, por lo general se han incorporado compafiias con un volumen de prima
significativamente menor a la media del mercado.

Se consider6 como mejor criterio escoger el factor del 70% de representatividad de las
compafiias en vez de considerar los factores de calibracién de Kappa con una representatividad
en primas al 95% (criterio WP 4). Esto debido a que se ha observado que la mantencién del
criterio con un 95% de representatividad en primas, lleva a obtener factores Kappa mas altos,
mostrando una fuerte sensibilidad al hecho de agregar compafiias muy pequefias.

Asimismo, el considerar el factor del 70% de representatividad de las compafias, da como
resultado factores de calibracion que se encuentran entre el 90% y 95% de representatividad de
las primas para cada una de las lineas de negocio (incluso en algunos casos es superior al 95%
por primas), con lo que, bajo este criterio, se asegura como cota inferior un 90% de
representatividad de las primas y un 70% de representatividad de las compariias que fueron
tomadas en cuenta para el calculo de los factores de riesgo.
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C. Data
c.1 Ramos distintos de vehiculo.

A traveés del oficio N° 27.930 del 21 de octubre de 2014, se instruyo a las compafiias del primer
grupo y a aquellas del segundo grupo que participan de los ramos de salud y accidentes
personales (ramos 109, 110, 209 y 210), el envio de la informacion en formato Excel, de
acuerdo al detalle que se sefiala a continuacion, los que debieron ser enviados segun la siguiente
apertura:

1. Datos Brutos de Reaseguro.

2. Datos Brutos de Reaseguro, excluyendo pérdidas frente a Catastrofes y excluyendo siniestros
excepcionales.

3. Datos Netos de Reaseguro, excluyendo pérdidas frente a Catastrofes y excluyendo siniestros
excepcionales.

Para esta nueva estimacion de factores se decidié continuar depurando la informacion
proporcionada por las compafiias en respuesta a los requerimientos de informacion establecidos
en el OFORD N° 27.930, del 21 de Octubre de 2014. Para esto, se solicitd a aquellas compafiias
que fueron excluidas como aportantes de datos en el tltimo proceso, debido a que no superaron
a tiempo las inconsistencias detectadas en la etapa de depuracidn, ratificar la veracidad de las
cifras entregadas y que en aquellos casos en que existieran errores en la data proporcionada
reenviaran los datos corregidos.

Riesgo de prima

Los datos requeridos fueron solicitados por ramo y afio de ocurrencia de acuerdo con lo que se
sefiala en el siguiente cuadro, para un maximo de 15 afios y un minimo de 5 afios (las compafiias
que presentaron menos afios de informacion para un ramo en particular fueron eximidas del
envio):

La fecha de corte definida correspondio a diciembre de 2013.
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ultima pérdida

Prima Costos de GANA otros gastos estimacion al final del
Ano-Mes Ganada adquisicion incurridos actual primer afo

(a) (b) () (d) (e) (f)

Ademas, se establecieron las siguientes definiciones:

1. Siniestros Catastréficos: Se define a todos aquellos siniestros que queden amparados bajo un
evento catastréfico. Se entenderd evento catastréfico, todo aquel que deba ser avisado al
reasegurador. Se debera especificar por ramo el nimero de siniestros eliminados.

2. Siniestros excepcionales: Aquellos siniestros que las compafiias consideren excepcionales,
deberan ser claramente identificables y debera explicarse el criterio para definir la ocurrencia
de un siniestro excepcional. Se debera especificar por ramo el criterio utilizado y el nimero de
siniestros eliminados.

3. Netos de reaseguro: Datos netos de reaseguros proporcionales y no proporcionales.
Donde:
@) Prima Ganada: corresponde a las primas devengadas brutas de costos de adquisicion.

(b)  Costos de adquisicion: Corresponde a las comisiones devengadas, incurridas en la
comercializacion del producto. En el caso de la "Apertura de Datos Netos de Reaseguro”, se
debe considerar los costos de adquisicion netos de descuento de cesion.

(©) GANA: Gastos relevantes de ajuste (liquidacion) de siniestros no asignados a las
pérdidas.

(d)  Otros gastos pagados: todos los demas gastos relevantes excluyendo Gastos de ajuste
Asignados (GAA) y GANA (por ejemplo, comisiones de cobranza, gastos de administracion).

e) Ultima pérdida - estimacion actual comprende:

 Siniestros pagados hasta al cierre del ultimo afio solicitado.
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« Reserva de siniestros pendientes (excluyendo OYNR) al cierre del ultimo afio
solicitado.
(/) Ultima pérdida - al final del primer afio comprende:

+ Siniestros pagados en el primer afio de desarrollo.
» Lareserva de siniestros pendientes (excluyendo OYNR) a finales del primer afio de
desarrollo.

La estimacion de pérdida al cierre contable de cada afio debio:

* Incluir GAA (Gastos de ajuste Asignados)
« Siempre que sea posible, incluir cuentas por cobrar por salvamento y subrogacion

Debido a los cambios de metodologia para el célculo de la Reserva de siniestros ocurridos y no
reportados (OYNR) debido a la entrada en vigencia de la NCG N° 306 el 14/04/2011 y con el
objeto de evitar la introduccion de una fuente de mayor variabilidad explicada por este hecho
(cambio de metodologia), se excluyo esta reserva en la informacion solicitada de la provision
de siniestros. Sin embargo, al realizar el analisis de la informacion se detectd que el no
considerar los siniestros OYNR introducia una fuente adicional de mayor volatilidad en el
calculo de los factores de prima y reserva, debido a que los ultimos periodos no estaban lo
suficientemente desarrollados. Para eliminar esta volatilidad, se realiz6 una estimacion de la
reserva de siniestros OYNR, utilizando los triangulos informados por las compafiias para cada
linea de negocio mediante el célculo de los factores de desarrollo en cada periodo de ocurrencia.

Riesgo de Reserva:

Los datos requeridos, al igual que para el riesgo de prima, fueron solicitados por ramo y afio de
ocurrencia de acuerdo con lo que se sefiala en el siguiente cuadro, para un maximo de 15 afios
y un minimo de 5 afios (las compafiias que presentaron menos afios de informacion para un
ramo en particular fueron eximidas del envio).

La informacion se solicito a través de los siguientes triangulos de desarrollo:
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Afios de Desarrollo

1999
2000
001
200
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
011
01
01

Afios de Ocurrencia

1.- Tridngulo de desarrollo de Siniestros Pagados Acumulados:

- Estas cifras deben incluir GAA, pero excluir GANA.
Siempre que sea posible, estos deben incluir cuentas por cobrar de recuperacion y
subrogacion.

2. Tridngulo de desarrollo de Reservas.:

» Sedeben incluir las reservas de siniestros, excluyendo OYNR.

3. Tridngulo de desarrollo de Siniestros Incurridos:

« Sedebe excluir OYNR y ser la suma de los pagos y reservas de siniestros

« Todos los siniestros reportados deben ser incluidos

« Los datos deben incluir GAA, pero excluir GANA

« Siempre que sea posible, estos deben incluir cuentas por cobrar de recuperacion y
subrogacion.

Debido a los cambios de metodologia para el calculo de la Reserva de siniestros ocurridos y no
reportados (OYNR) producto de la entrada en vigencia de la NCG N° 306 el 14/04/2011 y con
el objeto de evitar la introduccion de una fuente de mayor variabilidad explicada por este hecho,
es que se excluyd esta reserva de la provision de siniestros a informar y se procedio a estimar,
utilizando los triangulos informados por linea de negocio, la reserva de siniestros OYNR,
mediante el calculo de los factores de desarrollo para cada periodo de ocurrencia.

c.2 Ramo de vehiculo.

A traves del oficio N° 27.928 de 21 de octubre de 2014, donde se instruy¢ a las compaiiias del
primer grupo, el envio de la informacion relativa a los ramos de la linea de negocio de
Vehiculos Motorizados, siguiendo el mismo esquema disefiado en requerimiento anterior. Con
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el objeto de mejorar la calidad de los datos de las aseguradoras, se establecid un estricto proceso
de depuracién de la informacion y se separ6 ésta en dos categorias diferentes, sélo retail y sin
retail.

En el caso de la informacidn sin retail, se debi6 excluir todos aquellos seguros contratados a
través de una empresa de retail tanto en forma colectiva como individual. Del mismo modo
para la categoria solo retail, solo se debi6 informar los seguros contratados a través de esta
modalidad. Esto con el objeto de ver si en los seguros vendidos a través de retail existieran
factores que impidieran llegar a una informacion devengada y con ellos obtener factores que
distorsionaran el factor final para el ramo vehiculos.

Depuracién de datos

dl Ramos distintos de vehiculo.

Para efectos de velar por la calidad de los datos enviados por las compafiias, se debid
implementar una serie de validadores automaticos, con el fin de verificar la consistencia de la
informacidn. Este proceso consistié en la aplicacion de las siguientes validaciones:

1. Verificacion de la unidad de los valores informados. Las compafiias debieron informar las

cifras en UF.

Existencias de periodos informados en ceros, por ejemplo en las primas devengadas.

Validacion del envio de cinco afios de historia como minimo.

Inconsistencias entre primas devengadas y estimacion de las pérdidas.

Cambios de signos en los distintos periodos para un mismo concepto (por ejemplo, que la

prima bruta ganada tenga el mismo signo en cada afio).

6. Exclusion de eventos catastroficos o siniestros excepcionales. En el caso de los datos con
siniestros catastroficos y excepcionales se valida que los siniestros excluidos cuadran con
el detalle de siniestros informados.

7. Valores de datos netos de reaseguros <= datos brutos sin catastroficos <= datos brutos.

8. Caélculo de la estimacion actual de la ultima pérdida.

9. Matrices de siniestros pagados no acumulados.

10. Datos incurridos (triangulos) = Datos siniestros pagados + Datos reservas.

11. Datos de siniestros pagados, reservas e incurridos mayor o igual a cero (Podria darse el caso
de siniestros pagados negativos en el caso de recuperos).

o s~ wn
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Los datos fueron analizados por compaiiia y se solicitaron reenvios a aquellas que presentaron
alertas de posibles inconsistencias en la informacion. Del total de compafias que
proporcionaron informacion, finalmente se consideraron 23 en el estudio. Estas enviaron en
promedio 9 afios de historia.

En resumen, el nimero de compafiias procesadas correspondio a:

Situacién 1° envio WP4 Situacién 2° envio WP4
oo . - Info. Cias. Info. N° Cias. %
N* Compafias Cias. Participantes oK No cumple inconsistente |Participantes oK No cumple inconsistente | Utilizadas WP4 Partidpacién
Mercado
Crédito 5 1 4 4 2 2 2 93,2%
Generales 17 3 14 14 10 4 10 69,6%
Vida 22 1 7 14 14 7 2 5 7 63,3%
Total 44 1 11 32 32 19 2 11 19
(1) Considerando Participacion Total de Primas de Mercado
Situacion 1° envio WP5 Situacion 2° envio WP5
» Cias. No cumple Info. Cias. Info. N““Cias. %
N° Compaiiias L. 26 OK ) ) L 0K No cumple . 3 Utilizadas Participacién
Participantes’ req. inconsistente |Participantes inconsistente wps@ Mercado
Crédito 1 1 0 2 84,1%
Generales 4 4 4 2 2 12 89,4%
Vida 4 2 2 2 2 9 76,8%
Total 9 2 1 6 6 2 0 4 23

(2) Para este nuevo ejercicio se solicitd informacion a compafiias que no participaron en ejercicio N°4 y que presentaron un % de participacion en primas superior al 2%.
(3) Adicionalmente se solicitd informacion para algunas LdN excluidas en el ejercio N° 4 para 8 compafiias participantes en otras LdN en WP4. (Crédito:1, Generales:5 y Vida:2)
(4) Este nimero de compafiias utilizadas corresponde a las 19 cias. utilizadas en ejercicio N° 4 mas 4 compafiias nuevas(Generales:2 y Vida:2)

(5) Considerando Participacion Total de Primas de Mercado. Para Cias. de Crédito su nivel de participacion varid pues en este ejercicio se incluyd su participacion en la LdN G6A (Fidelidad y Garantia)

Finalmente, respecto de la informacion recibida se realizaron los siguientes ajustes, con el fin
de eliminar los outliers:

« Limpiezade Terremoto 27F: Debido a que se detectd que para las LdN Incendio e Ingenieria
existian desviaciones de siniestralidad importantes para el afio 2010, se corrigié el monto
de los siniestros agregados para ese afio, utilizando la tasa de siniestralidad promedio de los
2 afios contiguos.

d.2 Ramo de vehiculo.

De igual forma para el ramo de vehiculos, se implementaron una serie de validadores
automaticos, con el fin de verificar la consistencia de la informacion. Este proceso consistio en
la aplicacion de las siguientes validaciones:

1. Verificacion de la unidad de los valores informados. Las compafiias debieron informar las
cifras en UF.

Existencias de periodos informados en ceros, por ejemplo, en las primas devengadas.
Validacion del envio de cinco afios de historia como minimo.

Inconsistencias entre primas devengadas y estimacion de las perdidas.

Exclusion de eventos catastrofico o siniestros excepcionales. En el caso de los datos con
siniestros catastroficos y excepcionales se valida que los siniestros excluidos cuadren con
el detalle de siniestros informados.

6. Valores de datos netos de reaseguros <= datos brutos sin catastréficos <= datos brutos.

o s wD
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7. Célculo de la estimacidn actual de la ultima pérdida.

©o

Datos incurridos (tridngulos) = Datos siniestros pagados + Datos reservas.

9. Datos de siniestros pagados, reservas e incurridos mayor o igual a cero (Podria darse el caso
de siniestros pagados negativos en el caso de recuperos).

Los datos fueron analizados por compafia y se realizaron reuniones con aquellas que
presentaron alertas de posibles inconsistencias en la informacion. Del total de compafiias que
proporcionaron informacion, finalmente se consideraron 10 en el estudio, las cuales
representaban alrededor de 83% del primaje de la industria. Estas compafiias enviaron en
promedio 9 afos de historia.

En resumen, el nimero de compafiias procesadas correspondio a:

N° Cias Enviode Inf.| Reenvio Utilizadas % Mercado |EnviodeInf.| Reenvio Utilizadas
Sélo Retail 10 7 9| |Sélo Retail 100,0% 70,0% 90,0%
Sin Retail 12 8 10 |Sin Retail 100,0% 66,7% 83,3%
Todas 12 8 10| |Todas 100,0% 66,7% 83,3%

Todas incluye sélo Retail y Sin Retail

d. Resultados:

Los resultados obtenidos para los factores de reserva y prima se presentan a continuacion®::

Riesgo de Prima

Riesgo de Prima - o
Brutos sin cat
Antes de Kappa, Insesgado Después de Kappa - Normal

Ramo/Grupo Descripc. Nr\c;’g:s. %x:(io Nr\:’i?s. %x;io Normal LogNormal| Normal ~ LogNormal Comé)sa;:ias Com7p0a£|’as Pr;g‘;: Pr;rsn;s Solvencia Il
62 Vehiculos 10| 82,80% 10] 82,8%| 5,5% 5,8% 5,6% 5,8% 58% 6,2% 523% 7,2% 8%
63 Marina, aviacion, transporte (MAT) 7| 73,50% 9[ 85,7%| 10,9% 12,7% 11,0% 12,8% 21,0% 213%  208% 21,8% 15%
G4 Incendio y Dafios a los Bienes 6| 63,40% 8| 86,2%| 16,0% 64,8% 16,2% 65,5% 16,3% 164%  16,4% 16,5% 8%
G5 Responsabilidad Civil 8| 67,80% 11{ 88,38%| 12,9% 16,7% 13,0% 16,9% 17,2% 188%  16,5% 18,7% 14%
G6A Fidelidad y Garantia 3| 3840% 41435%| 102% 11,1% 10,4% 11,3% 12,5% 133%  11,9% 13,5% 12%
G6B Crédito 2| 93,20% 21932%| 29,1% 23,1% 30,1% 23,8% 30,0% 300%  324% 33,6% 12%
69 Otros Seguros 7| 74,50% 10] 794%| 280%  27,7% 28,3% 28,0% 395%  428%  313%  39,1% 13%
610 Ingenierfa 7| 71,90% 9] 922%| 125%  154% 12,6% 15,6% 14,8% 166% 147%  188% 13%
611 SOAP 4 78,30% 5 84.8%| 124%  11,7% 12,6% 11,9% 14,1% 159%  166%  20,1% 13%
GVIA Accidentes Personales 101 59,80% 15(724%| 8,0% 8,6% 8,0% 87% 13,9% 144%  13,0% 14,3% 13%
GVIB Salud 6| 6540% 8(79,6%]| 13,0% 19,0% 131% 19,2% 17,0% 175%  134% 17,3% 9%

31 Incluye recalculo de los factores de vehiculos debido a la inclusion del factor OYNR.
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Riesgo de Reserva — Método analogo al de Prima

Riesgo de Reserva, Andlogo al de Prima - o
Netos
Antes de Kappa, Insesgado Después de Kappa - Normal

Ramo/ Nro Cias. | %Mcdo | Nro Cias. |%Mcdo ol Loghormal | Norma loghorma Compafifas ~ Compafifas ~ Primas ~ Primas Sovencia
Grupo Descripc. We4 WP4 | WP5 | WPS 65% 70% 90%  95%

G2 Vehiculos 10] 82,80% 10] 82,8%| 14% 2,3% 14% 2,4% 1,5% L1%  16% 1% 8%
63 Marina, aviacion, transporte (MAT) 7 73,50% 9| 85,7%| 74% 10,4% 75% 10,5% 8,2% 84%  84%  91% 11%
G4 Incendioy Dafios a los Bienes 6| 6340% 8| 862% 52%  1094% 5,2% 110,8% 5,2% 50%  52% 5% 10%
G5 Responsabilidad Civil 8| 67,80% 11 888%| 15,0% 22,0% 15,2% 22,2 153% 153% 152% 153% 11%
G6A  Fidelidad y Garantia 3| 3840% 4] 435%| 102% 190% 104% 194% 113% 120% 123%  149% 19%
G688  Crédito 2| 93,20% 2] 932%| 138% 475% 143% 49,2% 144% 146% 149%  153% 19%
G9  Otros Seguros 7| 74,50% 10] 794%| 3,3% 29,8% 3,4% 30,1% 9,1% 100%  S54% 5% 20%
610 Ingenierfa 7 71,90% 9 92.2%| 56% 21,7% 5,7% 21,9% 5,9% 6% 59%  60% 20%
G11  SOAP 4f 7830% 5 848% 61% 7.9% 6,2% 8,0% 6,8% 68%  70%  81% 20%
GVIA  Accidentes Personales 101 59,80% 15| 724%) 14,0% 394% 141% 39,7% 141% 141% 141%  141% 20%
GVIB  Salud 6| 6540% 8] 796%| 33% 100% 34% 101% 75% 8% 3%  76% 14%
Riesgo de Reserva — Método de los tridngulos

Riesgo de Reserva, Tridngulos -
Netos
Antes de Kappa Después de Kappa

62 Vehiculos 10| 82,80% 10| 82,8% 0 03% 03% 03% 03% 03%  04% 8%
G3 Marina, aviacion, transporte (MAT) 7| 73,50% 9] 85,7% 0 13% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,6% 11%
G4 Incendio y Dafios a los Bienes 6| 63,40% 8| 86,2% 0 3,6% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 10%
G5 Responsabilidad Civil 8| 67,80% 11| 888% 0 5,1% 51% 52% 52% 52% 5% 11%
G6A Fidelidad y Garantia 3| 3840% 4| 435% 0 52% 5,3% 57% 6,1% 62%  7,6% 19%
G6B Crédito 2| 93,20% 2| 93,2% 0 3,8% 3,9% 4,0% 4,1% 41%  42% 19%
69 Otros Seguros 7| 74,50% 10| 794% 0 0,2% 02% 0,6% 0,6% 04%  03% 20%
610 Ingenieria 7| 71,90% 9| 92,2% 0 6,5% 6,6% 6,8% 7,0% 68%  7,0% 20%
G611 SOAP 4| 7830% 5| 84,8% 0 04% 0,4% 0,4% 0,4% 04%  05% 20%
GVIA Accidentes Personales 10| 59,80% 15| 72,4% 0 1,5% 1,5% 15% 1,5% 15%  15% 20%
GVIB Salud 6| 6540% 8| 796% 0 0,1% 0,1% 03% 03% 01%  03% 14%

Siguiendo las recomendaciones de Solvencia Il y los resultados de los test aplicados los factores
obtenidos corresponden para el caso del riesgo de prima, aquel que se obtiene con el modelo de
distribucién Poisson compuesta con distribucion secundaria Normal.

Para el caso del riesgo de reserva se optd por el método analogo de las primas (con distribucion
secundaria Normal), para mantener una coherencia con los supuestos realizados en la
determinacion del riesgo de prima.

Cabe senalar que debido la inclusion de los siniestros OYNR en la estimacion de los factores
de primay reserva, se realizé el recalculo de los factores de vehiculos, obteniendo la siguiente
apertura por lineas retail y sin retail:
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Riesgo de Prima

Riesgo de Prima - o
Brutos sin cat
Antes de Kappa, Insesgado Después de Kappa - Normal
Ramo/Grupo Descripc. Nro Cias. | %Mcdo. | Nro Cis.  |%Medo Normal LogNormal| Normal  LogNormal Compafias Compafiias  Primas  Primas Solvencia Il
WP4 | WP4 WP5 WP5 65% 70% 90% 95%
G2 Retail ~ Vehiculos Retail 9 253% 9] 25,3%| 151% 45,2% 15,3% 45,6% 18,1% 239% 18,8% 22,1%) 8%j
G2 Sin Retail Vehiculos Sin Retail 10[ 57,5% 10[ 57,5%| 5,6% 5,8% 5,7% 5,9%| 5,6% 6,6% 6,0% 6,1% 8%|
G2 Vehiculos 10| 82,8% 10| 82,8%| 55% 5,8% 5,6% 5,8%| 5,8% 6,2% 5.8% 7,2% 8%)
Riesgo de Reserva — Método analogo al de Prima
Riesgo de Prima - ¢
Brutos sin cat
Antes de Kappa, Insesgado Después de Kappa - Normal
Ramo/Grupo Descripc. NroCias, | %Mcdo | Nro Cis. | %Mcdo Normal  LogNormal Normal LogNormal Compafias  Compafiias  Primas  Primas Solvencia Il
Wp4 Wr4 WP5 WP5 65% 70% 90% 95%
G2 Retail Vehiculos Retail 9  253% 9| 253%| 2,0% 6,9%) 2,1% 7,0%) 2,2% 24% 2,2% 2,2% 8%
G2 Sin Retail ~ Vehiculos Sin Retail 10| 57,5% 10| 57,5%| 13% 2,2%) 1,3% 2,3%) 1,7% 1,9% 1,8% 2,1% 8%
G2 Vehiculos 10[  82,8%) 10| 82,8%| 14% 2,3% 14% 2,4% 1,5% 1,7% 1,6% 1,9% 8%
Riesgo de Reserva — Método de los triangulos
Riesgo de Reserva, Tridngulos - ¢
Netos
Antes de Kappa Después de Kappa
) Nro Cias. | %Mcdo | Nro Cias. |%Mcdo Outliers | Trizngulo Insesgado Compafilas  Compafiias Primas 90% Primas [Solvencia
Ramo/Grupo Descripc. WP4 WP4 WP5 WP5 65% 70% 95% Il
G2 Retail Vehiculos Retail 9 25,3% 9| 25,3% 0 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 8%
G2 Sin Retail ~ Vehiculos Sin Retail 10 57,5% 10| 57,5% 0 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 8%
G2 Vehiculos 10 82,8% 10| 82,8% 0 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 8%

e.  Factores Propuestos:

Considerando los resultados obtenidos, y teniendo en cuenta las particularidades del mercado
chileno, que presenta una mayor volatilidad que el mercado europeo, se tiene que para el riesgo
de prima se utilizaron los factores obtenidos en aquellos casos en que éstos sean superiores a
los de Solvencia Il, dejando como cota inferior estos Gltimos (factores Solvencia Il como
margen de seguridad). En los casos particulares de la linea de negocios “Crédito”, que presento
mayores problemas en la calidad de la informacién y linea de negocios “Otros seguros” que ha
sufrido cambios en su composicion en el periodo en analisis debido a las modificaciones en la
clasificacion de ramos establecida por la Circular N° 2.022, se obtuvieron factores mas elevados
que dos veces Solvencia Il, lo que llevo a establecer el criterio de 2 veces solvencia como cota
superior con el objeto de recoger esta mayor volatilidad pero estableciendo un limite, dada la
incertidumbre que genera la fuente de esta mayor volatilidad (data o caracteristicas especiales
del mercado chileno).
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Respecto a los factores de reserva dado los resultados obtenidos, en su mayoria inferiores o
muy cercanos a solvencia, y a la aproximacion metodologica utilizada se opt6é por mantener el
criterio de dejar como cota inferior los valores utilizados en el modelo europeo.

De esta forma los factores propuestos corresponden a los que se indican a continuacion:

LdN Seguros Generales

Solvenciall Propuesto
LdN Descripcion Riesgo de Prima Riesgo de Reserva Riesgode Prima | Riesgo de Reserva
G2 |Vehiculos 8%*NP, 8% 8%*NP, 8%
G3  |Marina, Aviacion y Transporte (MAT) 15%*NP¢, 11% 21%*NPg, 11%
G4 |Incendioy Dafios alos Bienes 8%*NPg, 10% 16%*NPg, 10%
G5  |Responsabilidad Civil 14%*NP¢s 11% 19%*NP s 11%
G6A | Fidelidad y Garantia 12%*NP g 19% 13%*NPgz, 19%
G6B  |Crédito 12%*NPggq 19% U%HNP 19%
G9 | Otros Seguros 13%*NP¢q 20% 26%*NPq 20%
G10 |Ingenieria 13%*NP¢yg 20% 17%*NP¢yq 20%
Gl |SOAP 13%*NPg,, 20% 16%*NPg, 20%
LdN Salud y Accidentes Personales
Solvenciall Propuesto
LN Descripcion Riesgo de Prima Riesgo de Reserva Riesgo de Prima | Riesgo de Reserva
GVIA |Accidentes Personales 13%*NPgy 1 20% 14%*NPgy 1 20%
GV1B |Salud 9%*NPgy15 14% 18%*NPgy 15 14%
f. Bibliografia

e EIOPA-DOC-12/467, Revised Technical Specifications for the Solvency Il valuation and
Solvency Capital Requirements calculations, 21 December 2012.

e EIOPA 11/163, Calibration of the Premium and Reserve Risk Factors in the Standard
Formula of Solvency Il, Report of the Joint Working Group on Non-Life and Health
NSLT Calibration, 12 December 2011.
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ANEXO 6: CALCULO DEL VECTOR DE TASAS DE DESCUENTO Y ESTIMACION
DEL ESTRES DE LA CURVA PARA EL TSA ESTRESADO

Para efectos de la estimacion del requerimiento de capital derivado del TSA Estresado, se
utilizara el vector de tasas de descuento VTD normativo, establecido en la NCG N°209%, el
que fue incorporado a través de la NCG N°445, de 28 agosto de 2020, que modifica la
metodologia de calculo del vector de tasas de descuento VTD utilizado para el analisis de
suficiencia de activos TSA. Dicho vector VTD corresponde a una curva cero real, mas un ajuste
equivalente al 65% del exceso de retorno por sobre el retorno libre de riesgo que se puede
obtener de una cartera de referencia en la que invierten las compafiias de seguros, corregido por
spread de riesgo de crédito, denominado Ajuste por Volatilidad.

A dicho vector se le aplica un estrés diferenciado por plazo para estimar el CBR por riesgo de
reinversién. Para ello, se trabajé primero en la determinacion del vector de tasas de descuento
del TSA (VTD TSA) v, luego en el céalculo de un estrés acorde con estandares internacionales.
Ambos ejercicios se explican de manera detallada a continuacion.

1.- Determinacién del VVector de Tasas de Descuento del TSA (VTD TSA).

El VTD TSA, corresponderd al resultado de sumar a una estructura temporal de tasas de interés
real (ET) libre de riesgos, o Curva Cero Real, un ajuste por volatilidad (AV), de acuerdo a la
siguiente férmula:

VTD (TSA) =ET + AV

donde:

VTD TSA: Vector de tasas de descuento de orden n.

ET = t. = tasa cero real correspondiente al afioj ; j=1, ..., n.

ET: Corresponde a la estructura temporal de tasas de interés real libre de riesgo, “Curva Cero
Real”, para un periodo de 120 afios, compuesta de dos segmentos:

Segmento Liquido: Corresponde a aquella parte de la curva cero real obtenida sobre la base de
las transacciones observadas de instrumentos emitidos por el Estado y Banco Central de Chile,
para un periodo de 25 afios, ultimo punto liquido (UPL), obtenida de uno o mas proveedores
especializados que presten servicios al mercado financiero nacional, seleccionados por esta
Comision. De seleccionarse mas de un proveedor, la estructura temporal de tasas a utilizar
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correspondera al promedio simple de aquéllas informadas por los proveedores®3. La Curva Cero
Real se calculara para un periodo moévil de 12 meses, esto es, incorporara informacion de
transacciones de los Gltimos 12 meses anteriores a la fecha de calculo desde diciembre de 2019
hasta noviembre de 2020.

Segmento Extrapolado: Corresponde a aquella parte de la curva cero real obtenida a través de
la metodologia de extrapolacion Smith Wilson, utilizando la planilla de célculo de EIOPA3%,
considerando un punto de convergencia de 65 afios a una tasa de interés de largo plazo (TILP)
de equilibrio macroeconémico.

La tasa de interés de largo plazo (TILP) correspondera al promedio anual simple, desde 1996
en adelante, de la tasa de interés interbancaria publicada por el Banco Central de Chile, tasa que
deberé ser convertida a su equivalente real descontando la expectativa de inflacion.

La variacion de la TILP esta limitada de manera tal que se incrementa o disminuye en 15 puntos
basicos 0 permanecera constante, de acuerdo a la siguiente regla:

TILP,,+ 15Pbs  si, TILPp>=TILP,, + 15 Pbs

TILP=— TILP,;-15Pbs  si TILPp<=TILP,, - 15 Pbs

TILP, 4 De lo contrario
Donde;
TILP:: Tasa de interés de largo plazo promedio a ser considerada en el afio t.
TILPe1: Tasa de interés de largo plazo promedio considerada en el afio inmediatamente
anterior.
TILPe: Promedio anual simple de la tasa interbancaria desde 1996 en adelante.

AV: Ajuste por volatilidad, que corresponde al 65%3 del exceso de retorno por sobre el retorno
libre de riesgo que se puede obtener de una cartera de referencia en la que invierten las
compafiias de seguros, corregido por spread de riesgo de crédito (SRC).

El ajuste de volatilidad se agrega a la estructura temporal de tasas de interés real libre de riesgo
solo en el segmento liquido de la curva, lo que implica un cambio paralelo de la estructura hasta
el ultimo punto liquido (UPL). Después del UPL no hay cambios paralelos, ya que las curvas
convergen a la misma TILP.

33 para el calculo del VTD TSA se utiliz6 en esta ocasion la informacion de Riskamerica y LVA Indices.

34 https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/risk_free_interest_rate/smith-wilson_risk-
free_interest_rate_extrapolation_tool v1.2.xlsh

35 Factor de conservadurismo que busca recoger la prima por iliquidez de las inversiones de largo plazo de las
compafiias de seguros.
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La cartera de referencia esta constituida por las inversiones representativas de las compafiias
de seguros en un periodo de 12 meses, es decir, corresponderd a las compras de instrumentos
de los ultimos 12 meses para un set de nueve familias de instrumentos definidas, y que
corresponden a:

Bonos de Empresas (BE)

Bonos emitidos por Empresas Extranjeras (BEE)
Mutuos Hipotecarios (MHA; MHB)

Contratos de Leasing de Bienes Raices (CLEAS)
Bonos Nacionales Emitidos en el Extranjero (BNEE)
Bonos Subordinados (BU)

Créditos Sindicados (CS)

Bonos Tesoreria y Banco Central (BTU; BCU)
Bonos de Bancos e Instituciones Financieras (BB)

© o N o gk wbdE

El spread por riesgo de crédito (SRC) correspondera al 35%% del promedio del exceso de
retorno por sobre el retorno libre de riesgo que se puede obtener de una cartera de referencia en
la que inviertan las compafiias de seguros para un periodo de 10 afios.

ElI VTD TSA entrega tasas anuales. Para el proceso de mensualizacion de dichas tasas se debera
aplicar la siguiente formula:

= mensual = anual . ~ ~ ~
1) =12/1+ j j —1 donde, j = afio 1, afio 2, afio 3, etc.

2.-Estimacioén del Estrés del VTD TSA

Se procedi6 a estimar la volatilidad de las tasas de interés para cada plazo del VTD TSA, de
manera de capturar y reflejar las distintas volatilidades de las tasas de interés y, con ello,
calcular los factores de estrés diferenciados por plazo.

Para lo anterior, primero se construyé un set de 51 VVTDs trimestrales en base a la metodologia
mencionada anteriormente, y luego se procedio al calculo de un VaR anual al 99,5% de nivel
de confianza, para cada plazo, de las variaciones porcentuales de las tasas de interés asociadas
a dichos plazos.

Los datos trimestrales cubren una ventana de tiempo de 13 afios comprendida entre junio de
2007 y diciembre de 2019.

Dado que los factores de estrés obtenidos en el estudio, a ser aplicados en el segmento largo de
la curva, desde el afio 25 al 120, derivan de estimaciones en base a modelos, que por su
naturaleza no reflejan necesariamente la volatilidad de las tasas de mercado en los ya sefialados

3 Factor de conservadurismo que busca aislar el efecto de riesgo de crédito en el ajuste por volatilidad, AV.
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plazos, se considerd apropiado utilizar los factores de estrés de los plazos de 1 a 25 afios,
manteniendo constante el factor estrés del afio 25 en adelante, resultando en el siguiente vector
de VaRs segun plazo:

136



Plazo| VaR al 99,5%
1 377,62%
2 73,36%
3 44,30%
4 33,93%
5 28,40%
6 25,06%
7 22,93%
8 21,58%
9 20,72%
10 20,21%
11 19,93%
12 19,80%
13 19,77%
14 19,80%
15 19,87%
16 19,95%
17 20,03%
18 20,11%
19 20,17%
20 20,21%
21 20,24%
22 20,25%
23 20,24%
24 20,21%
25 20,17%
26 20,17%
27 20,17%
28 20,17%
29 20,17%
30 20,17%
31 20,17%
32 20,17%
33 20,17%
34 20,17%
35 20,17%
36 20,17%
37 20,17%
38 20,17%
39 20,17%
40 20,17%
41 20,17%
42 20,17%
43 20,17%
44 20,17%
45 20,17%
46 20,17%
47 20,17%
48 20,17%
49 20,17%
50 20,17%
51 20,17%
52 20,17%
53 20,17%
54 20,17%
55 20,17%
56 20,17%
57 20,17%
58 20,17%
59 20,17%
60 20,17%

Plazo| VaR al 99,5%
61 20,17%
62 20,17%
63 20,17%
64 20,17%
65 20,17%
66 20,17%
67 20,17%
68 20,17%
69 20,17%
70 20,17%
71 20,17%
72 20,17%
73 20,17%
74 20,17%
75 20,17%
76 20,17%
77 20,17%
78 20,17%
79 20,17%
80 20,17%
81 20,17%
82 20,17%
83 20,17%
84 20,17%
85 20,17%
86 20,17%
87 20,17%
88 20,17%
89 20,17%
90 20,17%
91 20,17%
92 20,17%
93 20,17%
94 20,17%
95 20,17%
96 20,17%
97 20,17%
98 20,17%
99 20,17%
100 20,17%
101 20,17%
102 20,17%
103 20,17%
104 20,17%
105 20,17%
106 20,17%
107 20,17%
108 20,17%
109 20,17%
110 20,17%
111 20,17%
112 20,17%
113 20,17%
114 20,17%
115 20,17%
116 20,17%
117 20,17%
118 20,17%
119 20,17%
120 20,17%
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ANEXO 7: METODOLOGIA PARA LA OBTENCION DEL FACTOR DE ESTRES
PARA EL RIESGO DE LONGEVIDAD

El presente Anexo resume el andlisis realizado para obtener el factor de estrés del riesgo de
longevidad que se aplicara a los seguros de renta vitalicia, el que a diferencia del tercer borrador
sobre la metodologia del CBR, se propone aplicar sobre las tasas de mortalidad en lugar de los
factores de mejoramiento.

En vista a lo que define Solvencia Il como requerimiento de capital asociado al riesgo de
longevidad, pérdida de los fondos propios de las compafiias (de seguros y reaseguros) que
resultan de una modificacion adversa del valor de los pasivos por seguros, debido a variaciones
permanentes e instantaneas en el nivel, la tendencia o volatilidad de las tasas de mortalidad, y
que define el estrés de longevidad como un shock equivalente a un cambio en los gx que ocurre
dentro del afo siguiente, es que se establece un estrés al qx, Unico para todas las edades a
excepcion de la edad final, a la que no se aplica. Este requerimiento de capital por longevidad
estara asociado a una disminucion de las tasas de mortalidad, lo que equivale a una variacion
del nivel de la mortalidad base en forma instantanea y permanente, debido por ejemplo a un
hallazgo médico durante el siguiente afio, que cure una enfermedad que afecte a toda la
poblacion.

Para obtener un factor que represente este estrés (que disminuya la mortalidad), se analizaron
las desviaciones estandar asociadas a las tasas de mortalidad definidas en las tablas de
mortalidad 2014 (NCG N°398 de la CMF), en funcién de la data utilizada para su construccién
(expuestos y fallecidos observados).

Obtencion de la desviacién estandar

Asumiendo que el numero de fallecidos observados a la edad X (ox) se distribuye como una
funcion normal con media Exgx y Vvarianza ExQx(1-0x), dado el numero de fallecidos
suficientemente grande requeridos para su construccion, es que se obtiene el estimador de la
desviacion estandar de gx (expresado como un porcentaje del gx) como:

(@), =@ a-q)/E)/q

Donde,
Ox: Numero de fallecidos observados a la edad x
Ex: Expuestos a la edad x
Ox: Probabilidad de fallecer a la edad x
o’ oxbruto

La desviacion estandar (ox) del estimador gx, se calcula por separado para cada tabla (CB-H-

2014, MI-H-2014, RV-M-2014, B-M-2014 y MI-M-2014) y edad. Esta desviacion, se calcula
considerando las edades correspondientes al cuerpo de cada tabla (edades centrales), dejando
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fuera las edades de la cola y cabeza que se construyeron bajo modelos de extrapolacion dada la

escasez de informacion.

En el siguiente grafico se puede observar que para las edades extremas el o obtenido es mayor
que el observado para las edades con mayor nimero de expuestos:
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Por lo que para determinar un o Unico para cada tabla de mortalidad 2014, se calcula para cada
una de ellas un o Unico equivalente al promedio ponderado por expuesto de los ox. Con esto se

obtiene lo siguiente:
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o 3,7% 6,3% 7,0% 4,9% 8,5%
Edad CB-M Mi-mMm RV-F B-F MI-F

31 17,6%

32 17,6%

33 15,5%

34, 15,3%

35 14,3%

36 12,5%

37| 12,8%

38 13,9%

39 11,1%

40 10,5%

41 10,1%

42 9,7%

a3 8,8%

a4 8,7%

a5 8,0% 9,4%
46 7,3% 9,9%
47| 6,7% 9,8%
48| 6,5% 8,1%
49 6,7% 11,3% 8,4%
50 6,1% 11,0% 7,6%
51 5,8% 9,6% 7,4%
52 18,2% 5,5% 9,1% 7,6%
53 14,0% 5,2% 7,9% 7,7%
54 12,4% 5,1% 7,9% 7,4%
55 9,9% 4,6% 7,4% 7,3%
56 8,5% 4,8% 6,7% 6,9%
57 7,4% 4,5% 5,7% 6,7%
58 6,4% 4,5% 5,4% 6,4%
59 5,8% 4,2% 5,2% 6,6%
60 5,1% 4,3% 4,9% 6,4%
61 4,4% 4,0% 8,4% 4,4% 7,2%
62 3,9% 4,2% 8,0% 4,0% 8,3%
63 3,6% 4,1% 7,1% 3,9% 9,3%
64| 3,5% 3,9% 6,9% 3,7% 9,9%
65 2,8% 4,3% 6,6% 3,5% 11,1%
66| 2,6% 4,7% 6,4% 3,4% 10,8%
67 2,6% 4,9% 6,3% 3,3% 11,8%
68 2,5% 5,0% 6,2% 3,4% 12,6%
69 2,5% 5,3% 6,5% 3,3% 13,1%
70 2,5% 5,7% 6,4% 3,3% 12,9%
71 2,5% 5,7% 6,5% 3,2% 18,1%
72 2,5% 6,1% 6,7% 3,3% 15,5%
73 2,5% 6,3% 6,7% 3,3% 16,4%
74| 2,6% 6,8% 6,6% 3,4% 16,5%
75 2,5% 7,0% 6,7% 3,5% 20,5%
76| 2,5% 7,3% 7,1% 3,5% 20,9%
77 2,6% 8,2% 6,7% 3,5% 20,9%
78 2,6% 7,8% 6,6% 3,6% 21,9%
79 2,7% 8,5% 6,9% 3,6% 20,8%
80 2,9% 9,0% 6,7% 3,6% 23,7%
81 3,0% 9,3% 7,2% 3,6% 22,9%
82 3,1% 9,7% 7,2% 3,7% 25,1%
83 3,3% 10,9% 8,1% 4,0% 5,5%
84 3,7% 11,2% 8,7% 4,4% 5,7%
85 4,0% 12,8% 10,3% 4,5% 6,3%
86| 4,1% 14,0% 12,8% 5,0% 7,2%
87 4,7% 16,2% 14,9% 5,5% 7,4%
88 5,3% 15,3% 5,6% 8,2%
89 5,8% 18,0% 6,7% 9,3%
90 7,1% 21,9% 7,2% 10,9%
91 9,0% 23,6% 8,3% 11,7%
92 11,6% 25,9% 8,1% 11,1%
93 13,7% " 33,2% 10,4% 12,2%
94 14,8% " 38,4% 11,4% 13,1%
95 " 31,9% 13,3% 17,7%
96| " 40,2% 16,9% 16,4%
97 " 16,2% 18,3%

c| 3,7% | 63% | 7,0% |4,9% | 8,5%

Luego, se procedié a ponderar por expuestos en cada tabla, los ¢ obtenidos para cada una de
ellas, obteniendo un o Unico de 5%.

Definicion del factor de estrés

Una vez determinada la desviacion estandar, se define el factor de estrés bajo las siguientes
consideraciones:

1.

Bajo el modelo de capital basado en riesgos, se ha establecido que la reserva técnica refleje
la mejor estimacion de los pasivos de seguros, en tanto que el capital refleja la pérdida
inesperada a un determinado nivel de confianza o bajo un escenario de estres, por lo que no
se aplico méargenes de seguridad para la construccion de las tablas de mortalidad 2014. De
este modo, existe una relacion directa entre la variabilidad esperada del estimador de
mortalidad representado en las reservas técnicas y el requerimiento de capital.
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2. Considerando que el numero de fallecidos es suficientemente grande en relacion al numero
de expuestos, se asume la aproximacion normal para el nimero de fallecimientos, con el
objeto de la construccién de los intervalos de confianza de los gx.

3. Nivel de confianza exigido, siguiendo las consideraciones de los factores de riesgos técnicos
de seguros generales®’, correspondiente a 97,75%, es decir 2c.

De esta forma el estrés se define como un 10%.

Es importante destacar que bajo el modelo de capital propuesto y considerando que se ha
previsto que las tablas de mortalidad sean actualizadas cada seis afios, a futuro, sera necesario
armonizar la velocidad con que el incremento en la expectativa de vida se refleja en las reservas
técnicas (periodo de reconocimiento de las nuevas tablas) con el requerimiento de capital por
riesgo de longevidad.

37 En futuros ejercicios se analizara la factibilidad de alinearse lo establecido en solvencia Il (99,5%)
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ANEXO 8: CALCULO DE LOS PARAMETROS PARA EL MODELO DE RIESGO DE
TASA DE INTERES DEL SIS

Para poder estimar el modelo de riesgo de tasa de interés sobre los pasivos del SIS, se decidio
trabajar de manera separada en dos temas: 1.- Estimacion del efecto de la TM sobre el Capital
Necesario y 2.- Estimacion del efecto de la TM sobre la Cuenta Individual. Dicha separacién
es valida al considerar que las reservas del SIS, llamadas Aporte Adicional, se calculan como
una resta entre el capital necesario y el saldo en la cuenta individual.

1.- Relaciéon TM vy Capital Necesario

Es sabido que cambios en la tasa de interés de mercado afectan el saldo del Capital Necesario:
dicho capital corresponde al valor presente de flujos descontados a la Tasa de Aporte Adicional
(TAA), la cual, a su vez, corresponde a un promedio de la Tasa de Venta de las Rentas Vitalicias
(TV) de los ultimos 3 meses, desfasados en un mes. Asimismo, la TV suele presentar una fuerte
correlacion con la TM, variable que se utiliza como proxy de la tasa de interés.

Tomando en consideracion las anteriores relaciones, se planted la realizacion de una regresion
lineal multivariada MICO (Minimos Cuadrados Ordinarios) para estimar la correlacion
historica que ha existido entre la TAA y la TV. Para ello, se utilizaron datos mensuales durante
el periodo Junio de 2002 - Junio de 2013, tanto de la TAA como de la TV, que se publican en
el sitio web de esta Comision.

Adicionalmente, la regresién incluyd dos variables explicativas de control:

e Un indicador mensual de expectativas econdmicas, rezagado en 3 meses, que publica el
Banco Central llamado IPEC (Indice de percepcion de la economia) con el objeto de
capturar posibles variaciones en la TAA asociadas a una mejora futura en el rendimiento
de las inversiones.

e Un indicador de los spread corporativos nacionales Illamado CEMBI, rezagado en 3
meses. Dicho indice, construido por el banco JP Morgan, es publicado por el Banco
Central y su uso tiene como objetivo considerar en el analisis el efecto de las variaciones
en el exceso de retorno por sobre la tasa libre de riesgo sobre la TAA.

Cabe sefialar que como el objetivo de la regresion era encontrar una correlacion de la
variabilidad de largo plazo entre la TM y la TAA, se procedid a transformar todas las variables
mediante la aplicacion de la funcion logaritmo. Lo anterior permite calcular directamente la
elasticidad entre ambas tasas, es decidir, cuanto varia porcentualmente la TAA cuando la TM
varia en un 1%.

Debido a los importantes desfases que existen entre la TM y la TAA, se decidio, antes de aplicar

la regresion, calcular la correlacion entre la TAA 'y la TM rezagada en varios periodos (3 meses,
4 meses, 5 meses, 6 meses, 7 meses, etc.). El criterio de seleccion fue elegir aquel rezago de la
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TM que proporcionara el mayor coeficiente de correlacidn, lo cual ocurrié con el rezago en 6
meses de la TM.

Una vez seleccionado el rezago de la TM, se procedi6 a estimar la siguiente regresion lineal:

log(TAA;) = By + By *lo g(TM;_¢) + B, * log(Expectivas BC;_3)
+B, *lo g(CEMBI;_3) + &;

Al tomar en consideracion el periodo total de la muestra, la regresion arroja que los coeficientes
beta estimados son todos significativos al 99% de confianza, con excepcion del coeficiente que
acomparia al indice CEMBI. La significancia conjunta del modelo también resulta significativa
al 99% de confianza, con un coeficiente de determinacion R, de 83,2%, lo cual es considerado
adecuado vy ratifica el alto poder explicativo del modelo.

Respecto al f;estimado, la regresion arroja un valor de 0,92. Esto significa que frente a un
aumento (disminucion) de 1% en la TM rezagada, el valor de la TAA aumenta (disminuye) en
0,92%. No obstante, al restringir la muestra al periodo enero 2008 — junio 2013, dicho
coeficiente disminuye a 0,66%, lo que refleja que las compafiias de seguro cada vez toman en
menor consideracion la TM a la hora de fijar su TV y TAA.

Dado los resultados anteriores, se decidio utilizar para el calculo del CBR por riesgo de tasa en
el SIS una elasticidad de 0,7%. Esto significa que frente a una variacion de 1% en la TM, la

TAA deberia ajustarse en 0,7%.

2.- Relacion TM y Cuenta Individual

La Cuenta Individual (CI) corresponde a cuotas en alguno de los diferentes fondos de pensiones
por lo que también podria verse afectado frente a variaciones en las tasas de interés. En
particular, es de esperar que una baja (alza) en la TM incremente (disminuya) el saldo de la Cl,
especialmente en aquellos fondos de pensiones mas conservadores donde existe mayor
inversion en renta fija.

Para poder calcular aquella correlacion, se procedio6 a estimar para cada fondo de pension una
regresion lineal multiple MICO entre el logaritmo del valor cuota de dicho fondo (variable
dependiente) y una serie de variables de control, ademas de la TM (variables independientes).
Lo anterior permite estimar la semi-elasticidad de cada fondo frente a la TM, es decir, como
varia porcentualmente el valor cuota de un fondo cuando la TM aumenta o disminuye en
términos absolutos.

Las variables de control comin para todas las regresiones son la Tasa de Politica Monetaria de
la FED y el IPSA. No obstante, tomando en consideracion la posible endogeneidad del IPSA
producto de la causalidad inversa, se utilizaron en su caso 2 variables instrumentales: 1.- El
IPSA rezagado en 3 meses y 2.- El indice bursétil peruano IGVBL (indice general de bolsa de
valores de Lima).
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Adicionalmente, para aquellos fondos con un porcentaje importante de renta variable
internacional (fondos A, B y C), se incorporaron como variables de control la evolucién del
indice bursatil Dow Jones (representante de los mercados desarrollados) y el Bovespa
(representante del mercado emergente).

Cabe sefialar que se trabajo con datos mensuales durante el periodo octubre 2002 — junio 2013,
ya que corresponde el periodo a partir del cual comenzaron a funcionar los multi fondos. El
valor cuota de cada fondo se calcul6 como el promedio simple de los valores cuotas de las
distintas AFP, datos que fueron obtenidos de la pagina web de la Superintendencia de
Pensiones. Respecto a las variables de control, cabe indicar que todas fueron obtenidas de la
base estadisticas del Banco Central.

En términos de significancia individual y conjunta de los modelos estimados, se destaca que en
las cinco regresiones las estimaciones arrojan un alto grado de significancia, tanto para los
parametros de manera individual como para el conjunto de cada estimacion (sobre el 99% de
confianza, con excepcién de la variable FED, que es significativa al 90%). Adicionalmente,
todas las regresiones muestran una bondad de ajuste (R,) sobre el 95%, lo que implica una alta
capacidad explicativa de los modelos.

Respecto a la estimacion sobre la semi-elasticidad, los resultados se pueden resumir en la
siguiente tabla:

Cuota Fondo| Semielasticidad
A -3,12%
B -3,23%
C -3,71%
D -4,32%
E -5,14%

Es decir, por ejemplo, una disminucion de 100 puntos bases en la TM provoca un aumento de
3,12% en el valor cuota del fondo A mientras que para el caso del fondo E, dicho aumento es
de 5,14%. Se destaca que los resultados son coherentes con la idea de que a mayor componente
de renta fija del fondo, mayor es la semi-elasticidad de la TM frente a dicho fondo.
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Finalmente, sobre la base de estos resultados se opt6 por definir la siguiente tabla de factores
de variacioén de la cuota de los diferentes fondos ante cambios en las tasas de interés de mercado

Fondo Factor de Variacién
de la Cuota
-3%
-3%
-3,5%
-4%
-5%

m OOl m >
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ANEXO 9: CALCULO DEL AJUSTE POR IMPUESTOS DIFERIDOS

Debido a que el CBR corresponde a una potencial pérdida econdémica, con un posible impacto
relevante en el balance contable de la aseguradora, la metodologia permite recoger el efecto de
absorcion de pérdidas producto de la variacion en los impuestos diferidos de la compafiia
asociado a la ocurrencia de un escenario tipo CBR. Esto porque dichas potenciales pérdidas
economicas pueden generar diferencias temporales en la valorizacion contable y tributaria de
activos y pasivos. Lo anterior, implicaria el reconocimiento de un activo (o un menor pasivo)
asociado a beneficios tributarios a futuro, mitigando el impacto final del CBR sobre la posicion
de solvencia de la aseguradora. Lo anterior se aplica en otras jurisdicciones, como es el caso de
Solvencia Il en Europa.

En particular, la formula del CBR Final considera, de manera opcional, el calculo del Ajuste
por Impuestos Diferidos (Ajuste ID), el cual se puede definir como el cambio en el valor de los
impuestos diferidos de la compafiia que resultaria producto de una pérdida instantanea asociada
a los escenarios de estrés del CBR, siempre y cuando dichos escenarios tengan un potencial
impacto en el valor contable de activos y pasivos.

Para el proposito del céalculo del CBR Final, una disminucion en el pasivo por impuestos
diferidos o un aumento en el activo por impuestos diferidos implica un Ajuste ID negativo que
refleja la absorcion de pérdidas, reduciendo el CBR Final. De tal forma, cuando el Ajuste ID
sea positivo, asociado a un aumento en el pasivo por impuestos diferidos o una disminucién en
el activo por impuestos diferidos, se debera considerar un Ajuste ID igual a cero.

Metodologia de Calculo del Ajuste por Impuestos Diferidos

Para estimar el calculo del Ajuste por Impuestos Diferidos, se deben llevar a cabo los siguientes
pasos:

1. Se debe estimar el balance contable de la compafiia bajo los escenarios de estrés
definidos en el CBR, calculando un “balance contable estresado”. Es importante
sefialar que solo se deben considerar aquellos escenarios de estrés que tendrian un
impacto efectivo en el balance contable de la compafiia en caso de materializarse.

Por ejemplo, las acciones estan valorizadas contablemente a valor de mercado, por lo
que el estrés de 30% (mas/menos el ajuste anticiclico) sobre las acciones IPSA si debiese
considerarse completamente dentro del “balance contable estresado ”. Sin embargo, el
estrés de 20% que se le aplica a los bienes raices no debiese incluirse directamente en
dicho balance, ya que dichos activos estan valorizados con una metodologia distinta a
la de valor de mercado para efectos contables. En dicho caso, tendria que evaluarse si
el estrés de 20% podria tener un impacto en el valor contable del bien raiz e incluirse
dicho efecto en el “balance contable estresado ”, si corresponde.
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2. Una vez estimado el “balance contable estresado”, se debe comparar dicho balance
con el balance fiscal, estimando las diferencias de valor para cada activo y pasivo entre
ambos tipos de balance. Una vez calculadas las diferencias entre valorizaciones
contables y tributarias de activos y pasivos, se deben multiplicar dichas diferencias,
considerando sus respectivos signos, por las tasas impositivas que deberd pagar la
compafiia, considerando para ello el horizonte de recuperacion de los impuestos
asociados. La suma de dichas diferencias, que estan multiplicadas por las
correspondientes tasas impositivas, corresponde al nuevo monto por activo (pasivo) por
impuestos diferidos, neto de pasivos (activo) por impuestos diferidos.

3. Una vez obtenido el nuevo monto de activo (pasivo) por impuestos diferidos, se debera
evaluar la recuperabilidad de éste, considerando que la compafiia se encuentra en un
escenario post-estrés de CBR, por lo que su capacidad para generar utilidades tributarias
podria verse disminuida. No obstante, en caso de que del analisis se desprenda que es el
pasivo por impuestos diferidos el que ha disminuido respecto a la situacion sin estrés,
no sera necesario realizar un analisis de recuperabilidad.

4. Si se considera que una parte o la totalidad del nuevo activo (pasivo) por impuestos
diferidos puede ser recuperado, el Ajuste por Impuestos Diferidos (Ajuste ID) debera
calcularse como la diferencia de valor entre el nuevo activo (pasivo) por impuestos
diferidos validado y el valor estresado del activo (pasivo) por impuestos diferidos que
existia en el balance original, multiplicado todo eso por -1.

5. En caso de fallar el test de recuperabilidad, solo se considerara aquella fraccion
recuperable del nuevo activo (pasivo) por impuestos diferidos dentro del analisis.

Requisitos para la aplicacién del Ajuste por Impuestos Diferidos

Si la compafiia decide voluntariamente aplicar el Ajuste por Impuestos Diferidos, debera
cumplir los siguientes requisitos:

. Los célculos efectuados para la obtencion del Ajuste por Impuestos Diferidos, definidos
en el numero 1y 2 de la metodologia presentada anteriormente, deberan ser revisados por un
Auditor Externo fiscalizado por la CMF. Adicionalmente, sera responsabilidad de dicho
Auditor Externo evaluar la recuperabilidad del nuevo activo por impuestos diferidos definido
en el niamero 3 de la Metodologia de Calculo. Esto Gltimo no aplica en caso de que sea el pasivo
por impuestos diferidos el que ha disminuido respecto a la situacién sin estrés.

. Para la validacion del nuevo activo por impuestos diferidos, el Auditor Externo
seleccionado podré utilizar la metodologia de célculo de recuperabilidad del activo por
impuestos diferidos que considere mas apropiada. No obstante, el Auditor Externo debera emitir
un informe que incluya una descripcion de la metodologia aplicada para la validacion de la
cuenta y los supuestos utilizados. Dicho informe debera ser enviado a la CMF junto con la
entrega de resultados del CBR.

. El Directorio de la compafiia de seguros debera aprobar la proyeccion de utilidades
tributarias a ser utilizada por el Auditor Externo para efectos de evaluar la recuperabilidad del
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nuevo activo por impuestos diferidos, y debera basarse en el plan de negocios de la aseguradora,
ademas de considerar un escenario post-estrés CBR, por lo que la capacidad de la aseguradora
para generar utilidades tributarias podria verse disminuida.

En caso de no cumplirse una 0 mas de las condiciones sefialadas anteriormente, no se debera
considerar un Ajuste por Impuestos Diferidos.
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ANEXO 10: INSTRUCCIONES EJERCICIO N° 8 DE APLICACION DE LA
METODOLOGIA DEL CBR

El presente documento se publica en el sitio web de la Comision, www.cmfchile.cl, para recibir
comentarios a la metodologia, los cuales se podran enviar hasta 3 meses después de la fecha de
su publicacion.

La CMF, en uso de sus facultades legales, solicitaré a las compafiias de seguros, en el transcurso
del primer semestre de 2022, efectuar un ejercicio de célculo del CBR conforme a la
metodologia establecida en el presente documento, las cuales deberdn informar en forma
reservada a la CMF el resultado de su aplicacion.

Para efectos de informar a la CMF, las compafiias deberan enviar la informacién en los cuadros
que les seran enviados oportunamente.

Cualquier duda en relacion a la aplicacion de la metodologia, asi como los comentarios sobre
la misma, deberan enviarse a la Direccion de Regulacion de Seguros de la Comision a la casilla:
(metodologiaCBR@cmfchile.cl).
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