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REF.: EJECUTA ACUERDO DEL CONSEJO DE LA
COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO QUE APRUEBA EL INFORME
DE EVALUACION DE IMPACTO
REGULATORIO DE LA NORMA DE
CARACTER GENERAL N°437 QUE
MODIFICO LA NORMA DE CARACTER
GENERAL N°200 QUE ESTABLECE
NORMAS SOBRE OPERACIONES DE
COBERTURA DE RIESGOS FINANCIEROS,
INVERSION EN PRODUCTOS DERIVADOS
FINANCIEROS Y OPERACIONES DE
PRESTAMO DE ACCIONES.

SANTIAGO, 08 de junio de 2020
RESOLUCION EXENTA N° 3038

VISTOS:

Lo dispuesto en el articulo 3° de la Ley N° 19.880; en los articulos 5 N° 1, 20 N° 3 y 21 N°1 del
Decreto Ley N° 3.538 de 1980; en el articulo 21 del Decreto con Fuerza de Ley N°251 de 1931; en los
articulos 1 y 17 de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la Comisién para el
Mercado Financiero, aprobada mediante Resolucion Exenta N° 3.100 de 2019; en el Decreto Supremo
N° 437 del Ministerio de Hacienda del afio 2018; lo acordado por el Consejo de la Comisién para el
Mercado Financiero en Sesién Ordinaria N°186 de 04 de junio de 2020; y en la Resolucién N° 7 de
2019, de la Contraloria General de la Republica.

CONSIDERANDO:

1. Que, segin lo establecido en el N°1 del articulo 5 del Decreto Ley N° 3.538, conforme al texto
aprobado por el articulo primero de la Ley N° 21.000 que crea la Comision para el Mercado
Financiero, dentro de las atribuciones generales de esta Comision se encuentra dictar las normas
para la aplicacion y cumplimiento de las leyes y reglamentos y, en general, dictar cualquier otra
normativa que, de conformidad con la ley, le corresponda para la regulaciéon del mercado
financiero. De igual modo, corresponderd a la Comisién interpretar administrativamente las
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10.

leyes, reglamentos y demds normas que rigen a las personas, entidades o actividades fiscalizadas,
y podrd fijar normas, impartir instrucciones y dictar 6rdenes para su aplicacién y cumplimiento.
Que, segun lo dispuesto en el articulo 21 del Decreto con Fuerza de Ley N°251 de 1931, dentro
de las atribuciones y obligaciones de la Comision para el Mercado Financiero, se encuentra regular
mediante norma de cardcter general, los limites y condiciones para productos derivados financieros,
asi como las operaciones para la cobertura del riesgo financiero.

. Que, atendidas estas facultades, la Superintendencia de Valores y Seguros, antecesora de la actual

Comisién para el Mercado Financiero, emitié la Norma de Caracter General N°200, que establece
Normas sobre Operaciones de Cobertura de Riesgos Financieros, Inversién en Productos Derivados
Financieros y Operaciones de Préstamo de Acciones.

. Que, actualmente se han adoptado medidas por la autoridad por el brote mundial del virus

denominado coronavirus 2019 o Covid-19 que produce la enfermedad del sindrome respiratorio agudo
grave, que a juicio de la Organizacién Mundial de Salud puede ser considerado como una pandemia,
incluyendo la declaracion de Estado de Excepcion Constitucional de Catastrofe en Chile.

. Que lo sefialado en el punto anterior, estd generando importantes efectos en los mercados

financieros globales y también en Chile, lo que en el caso de los contratos de derivados que realizan
las compaiifas de seguros para cubrir sus inversiones en el exterior ha generado una alta volatilidad
asociada, entre otras causas, a los movimientos del tipo de cambio, los que repercuten en el monto de
las garantias constituidas por dichas operaciones de derivados.

Que, atendidas las disposiciones antes sefaladas y en el contexto de lo sefialado en el
considerando anterior, se ha estimado necesario modificar la Norma de Caracter General N°200, que
establece normas sobre operaciones de cobertura de riesgos financieros, inversién en productos
derivados financieros y operaciones de préstamo de acciones.

. Que, las modificaciones a que se refiere el nimero anterior, corresponden a lo siguiente:

Aumentar a un 6% de las Reservas Técnicas y el Patrimonio de Riesgo el limite maximo para
otorgar activos como garantia o margen de las operaciones de cobertura autorizadas en la norma,
medido en funcién del valor contable de los activos, y

Permitir, sujeto al cumplimiento de determinadas condiciones, que cuando el valor razonable de
los contratos de cobertura sea negativo, y se trate de contratos de derivados celebrados bajo el
amparo de un contrato marco de compensacion bilateral de aquellos reconocidos por el Banco
Central de Chile, se pueda deducir del cémputo del limite de las garantias o margenes
constituidos dicho monto.

. Que, mediante acuerdo adoptado en Sesion Ordinaria N°178, de 9 de abril de 2020, el Consejo de

la Comision para el Mercado Financiero aprobd la Norma que modifica la Norma de Carécter
General N°200 en los aspectos ya sefialados. En tal sentido, con fecha 9 de abril de 2020, se
emitiéo la Resolucion Exenta N°2577 que ejecutd el acuerdo antes sefialado, emitiéndose la
Norma de Caricter General N°437.

Que, en la misma Sesiéon Ordinaria, el Consejo de la Comisién para el Mercado Financiero
acordé excluir a esta Norma de los tramites contemplados en el inciso primero del N°3 del
articulo 20 del Decreto Ley N°3.538, sin perjuicio que, una vez dictada la norma, la Comisién
debia elaborar el informe de evaluacion de impacto regulatorio correspondiente. En tal sentido,
con fecha 9 de abril de 2020, se emiti6 la Resoluciéon Exenta N°2577 que ejecutd el acuerdo antes
mencionado.

Que, atendido lo anterior, mediante acuerdo adoptado en Sesién Ordinaria N°186 de 04 de junio
de 2020, el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero aprobé el informe de evaluacién
de impacto regulatorio de la Norma de Caracter General N°437.

. Que, en lo pertinente, el articulo 17 de la Normativa Interna de Funcionamiento de la Comision

para el Mercado Financiero sefiala que “dichos acuerdos podrdn llevarse a efecto aun cuando el
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acta en que deban constar no se encuentre suscrita por todos los comisionados presentes en la
Sesion. Para estos efectos, se emitird por el Ministro de Fe un certificado del acuerdo, el cual se
citard en la resolucion que lo formalice”. En virtud de lo anterior, se emiti6 el certificado de 04
de junio de 2020 suscrito por el Ministro de Fe, donde consta el referido acuerdo.

12. Que, conforme lo dispuesto en el inciso séptimo del articulo 3° de la Ley N° 19.880 y del N° 1
del articulo 21 del referido Decreto Ley N° 3.538, corresponde al Presidente de la Comision ejecutar y
dar cumplimiento a los acuerdos adoptados por el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero.

RESUELVO:

Ejeciitese el acuerdo del Consejo de la Comision para
el Mercado Financiero, adoptado en Sesién Ordinaria N°186, de 04 de junio de 2020, que aprueba el
Informe de evaluacién de impacto regulatorio de la Norma de Caricter General N°437 que modificé la
Norma de Cardcter General N°200, en los aspectos ya sefialados, cuyo texto completo se encuentra
adjunto a esta Resolucion.

Anotese, Comuniquese y Archivese.

JOAGUIN CORTEZ HUERTA
, FRESIDENTE
COMISION FARA EL MERCADD FIMANCIERO
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De conformidad a lo dispuesto en el inciso segundo del N° 3 de articulo 20 de la Ley Organica de la Comision
para el Mercado Financiero, se emite el presente informe de evaluacién de impacto regulatorio respecto de
la Norma de Caracter General N°437, de fecha 09 de abril de 2020, que modifica la NCG N° 200 relativa a
instrucciones sobre las operaciones de cobertura de riesgos financieros, inversion en productos derivados
financieros y operaciones de préstamo de acciones para compafiias de seguros y reaseguros.

I. ANTECEDENTES

El nimero 6 del articulo 21 del DFL N°251, de 1931 (“Ley de Seguros”), establece que las reservas técnicas y
el patrimonio de riesgo de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, sin perjuicio de los depdsitos que
mantengan en cuenta corriente, deberan estar respaldados por inversiones efectuadas en los siguientes
instrumentos y activos:

“6. Productos derivados financieros, conforme a los limites y condiciones que establezca la Superintendencia,
por norma de cardcter general. El limite mdximo de inversion que fije la Superintendencia no podrd ser inferior
a un 0,5% ni superior a un 3% de las reservas técnicas y patrimonio de riesgo de las compafias.”.

En esa linea, la NCG N°200, de 2006, imparte instrucciones sobre operaciones de cobertura de riesgos
financieros, inversion en productos derivados financieros y operaciones de préstamo de acciones.

En ese contexto, mediante la NCG N°437, de 09 de abril de 2020, esta Comision introdujo una modificacion
normativa que busca complementar la citada norma, incorporando las siguientes modificaciones, para el
caso del limite de otorgamiento de activos como en garantia o margen de operaciones de cobertura:

e Aumentar el limite maximo para otorgar activos como garantia o margen de las operaciones de
cobertura autorizadas en la norma, medido en funcion del valor contable de los activos, desde el 4%
actual al 6% de las Reservas Técnicas y el Patrimonio de Riesgo, y;

e Permitir, sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones, que cuando el valor razonable de los
contratos de cobertura sea negativo, y se trate de contratos de derivados celebrados bajo el amparo
de un contrato marco de compensacion bilateral de aquellos reconocidos por el Banco Central de
Chile, se pueda deducir del cémputo del limite de las garantias o margenes constituidos dicho
monto.

Considerando lo anterior, la Comisién emitié una modificacién a la NCG N°200, incorporando lo siguiente:

Reemplacese, el numero 4.7 del Titulo Il por el siguiente:

“El limite maximo para otorgar activos como garantia o margen de las operaciones de cobertura
autorizadas en esta Norma, medido en funcién del valor contable de los activos, serd, en cada
momento, el 6% de las Reservas Técnicas y el Patrimonio de Riesgo. No obstante, para aquellas
companias que se encuentren dentro de sus tres primeros afios desde la fecha de la Resolucién que
autoriza su existencia, el limite antes sefialado se aplicara sobre el total de activos de la compaiiia.

Para la aplicacién de los limites sefialados, cuando el valor razonable de los contratos de cobertura
sea negativo, y se trate de contratos de derivados celebrados bajo el amparo de un contrato marco
de compensacidn bilateral de aquellos reconocidos por el Banco Central de Chile, se podra deducir
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del computo del limite de las garantias o margenes constituidos, dicho monto, si las mencionadas
garantias cumplen con las siguientes condiciones:

a) Base juridica fundada de que el marco de compensacion es aplicable también a las garantias
constituidas en cada una de las jurisdicciones respectivas, independientemente de si la
contraparte es insolvente o ha sido declarada en liquidacién o quiebra;

b) Lacompaiiia es capaz de determinar en todo momento aquellos derechos y obligaciones que
estdn sujetos a compensacion.

c) Que se trate de depdsitos en efectivo, constituidos exclusivamente a favor de la contraparte,
con el Unico propdsito de garantizar el cumplimiento de los contratos, siempre que esos
depdsitos sean en moneda nacional o bien en moneda extranjera de paises calificados en la
mas alta categoria por una empresa calificadora internacional, de las sefialadas en el numero
2.1 letra b) del Titulo Il de esta norma, y de titulos de deuda emitidos por el Estado chileno o
por el Banco Central de Chile, o en titulos de deuda emitidos por gobiernos extranjeros
calificados en la mas alta categoria por una empresa calificadora internacional, de las
sefialadas en el nimero 2.1 letra b) del Titulo Il de esta norma.

Asimismo, cuando los valores de los activos estén expresados en distintas monedas, se deberd llevar
estos valores a una moneda Unica, ya sea pesos chilenos o délares estadounidenses, y comparar este
valor con el limite sefialado, expresado en esta misma moneda.

Los activos entregados como margenes de las operaciones de cobertura autorizadas por la presente
norma de caracter general, que cumplan con los requisitos y limites establecidos en esta normay
qgue cumplan con los requisitos establecidos en el articulo 21 del D.F.L. N2251, de 1931, para ser
representativos de Reservas Técnicas y Patrimonio de Riesgo, podran ser considerados para este
efecto, en virtud de lo sefialado en el inciso final del articulo 22 del DFL 251, de 1931.”

II. EVALUACION DE IMPACTO REGULATORIO

Il.1 Beneficios para las compaiiias

La presente modificacion regulatoria, introducida a la NCG N°200, apunta a entregar flexibilidad a las
compafias de seguros y reaseguros en situaciones en las que episodios de alta volatilidad del tipo de cambio
genere ajustes importantes en el cumplimiento del limite regulatorio, en atencidn a que aquellas situaciones
son consideradas ajenas a la gestidén de riesgo financiero, por parte de las compaiiias, que instruye esta
normativa.

Al respecto, como se observa en el Grafico N°1 el monto de los activos entregados en margen por
operaciones de cobertura se ha incrementado significativamente en el Ultimo periodo, en especial desde
octubre de 2019, en linea con la mayor volatilidad de los mercados y las fluctuaciones del tipo de cambio
USD/CLP.
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Grafico N°1

Evolucidn Activos en Margen - Tipo de Cambio USD/CLP
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De igual forma lo anterior, como se observa en la Tabla N°1, ha derivado en un ajuste en el cumplimiento del
limite de 4% del monto de activos entregados en margen, el cual se ha vuelto restrictivo para algunas

compafias de seguros de vida a marzo de 2020.

Adicionalmente, se observa que tanto con el aumento del mencionado limite de 4% a 6%, como con la
posibilidad de deducciéon del valor razonable negativo de los contratos de derivados en el computo del limite,
efectivamente se lograria entregar mayor holgura a las compafiias de seguros de vida en la gestidn de los
activos entregados en margen por operaciones de cobertura y no incurrir en los costos que implicaria

deshacer las posiciones en los derivados que originen los excesos en el cumplimiento del limite.
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Tabla N°1
Monto Activos en Margen CSV
Cifras en MMUSS Mar 2020

Total Activos Cumplimiento Holgura Cumplimiento

COMPARNIA e PR+RT Limite 4% Limite 6% (*) Umite e/neteo de
colaterales [*¥)

1 389 7477 5,200 0,808 0, 7%

2 27 7.242 3,75% 2,25% 0, 004%

3 32 880 3,62% 2,38% 0,00%

4 175 5.242 3,33% 2,67% 0, 00%

5 188 7.8E3 2,38% 3,62% 0, 00%

b 63 4404 1,42% 4 58% 0, 004%

7 19 2829 0,66% 5, 34% 0, 00%

8 8 1226 0,61% 5,39% 0, 00%

g 25 5404 0,46% 5,54% 0, 29%

10 1 513 0,26% 5, 74% 0, 00%

11 2 978 0,17% 5,83% 0, 00%

12 5 3425 0,14% 5, 86% 0, 08%

Total general 1177 47.603 2,47% 3,53% 0,00%

(*) Holgura produdda en caso de aumentar el [imite a 6% (sin neteo de colaterales)
(*¥} Limite utilizado considerando neteo de los colaterales de posiciones deudoras.

11.2 Beneficios para la CMF

Para la Comision, la modificacién normativa propuesta, generaria que el proceso de fiscalizacién y supervision
sea mas robusto, promoviendo una gestion de riesgos efectiva de las companiias de seguros y reaseguros, en
sintonia con las mejores practicas y medidas internacionales.

11.3 Principales costos de la modificacién

El cambio planteado en la modificacién normativa no generaria costos adicionales relevantes tanto para la
CMF como para las companiias de seguros.

11.4 Principales riesgos de emitir la norma
Esta Comision no visualiza riesgos significativos en la modificacién normativa propuesta.
1.5 Principales riesgos de no emitir la norma
En el caso de no haberse emitido la normativa, se generaba el riesgo de que las compafiias debieran deshacer

las posiciones de cobertura que originaban los excesos en el limite, impactando negativamente la gestion de
riesgos financieros por parte del mercado asegurador.
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11.6 Evaluacion final de impacto regulatorio

El cambio planteado a la normativa parece adecuado para promover una gestiéon de cobertura de riesgos
financieros. Por lo anterior, parece razonable que se modifique la normativa en los términos planteados.
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