SUPERINTENDLNCTA
VALORES Y SEGUROS

REF.: Modifica Norma de Caracter General N° 148
de 2002, sobre sistema de evaluacién del
riesgo de mercado de la cartera de inversiones
de las  entidades  aseguradoras y
reaseguradoras, VaR.

Santiago, 01 DIC 2004

NORMA DE CARACTER GENERAL N° 17 4

A todas las entidades aseguradoras y reaseguradoras

Esta Superintendencia, en uso de sus facultades legales, en especial lo dispuesto en el articulo 1° letra f) del
D.F.L. N° 251, de 1931, ha resuelto modificar la Norma de Caracter General N° 148 de 2002, en los siguientes
términos:

1. Reemplacese en el N° 2 del Titulo III, 1a letra c) “Moneda” por la siguiente:
d) Moneda.

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

2. Reemplacese la letra e) del N° 3 del Titulo III “ Productos derivados” por la siguiente:

Los productos derivados deberéan ser asignados a los vértices de riesgo segin lo detallado en el N° 4.4
del Anexo N°1 de esta Norma.
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SUPLRINTEMDENCIA
VALGRES Y SEGHROS

Reemplacese los parrafos primero, segundo y tercero del Titulo V “ Envio de Informacién a la
Superintendencia” por el siguiente:

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

Modificase el Anexo 1 de la siguiente forma:

Reemplacese en la Tabla de Vértices del Nimero 3, en el vértice de riesgo PRC3, en la columna
“Madurez”, la expresion “3-7” por “5-77,

Reemplacese en la Tabla de Vértices del Nimero 3, en el vértice de riesgo HIPOT2, en la columna
“Indice”, la expresion “(letras de crédito hipotecario de 6-10 afios)” por “(letras de crédito hipotecario de
5-10 afios)”.

Reemplacese en la Tabla de Vértices del Nimero 3, en el vértice de riesgo Bonos No USA Paises
Desarrollados, en la columna “Activo Individual”, la frase “Bonos de emisores extranjeros de paises
desarrollados, de monedas distintas al US$” por la siguicnte: “Bonos de emisores extranjeros de paises
desarrollados diferentes a Estados Unidos™.

Reemplacese cn la Tabla de Vértices del Numero 3, en el vértice de riesgo Bonos No USA Paises
Desarrollados, en la columna “Indice”, la frase “Indice de Bonos dc emisores extranjcros de paises
desarrollados, denominados en monedas distintas al US$.” por la siguiente: “Indice de Bonos de
emisores extranjeros de paises desarrollados diferentes a Estados Unidos”.

Eliminase en la Tabla de Vértices del Nimero 3, en el vértice de riesgo Bonos Paises Emergentes, en la
columna “Activo Individual”, la frase *, denominados en monedas distintas al US$”.

Eliminase en la Tabla de Vértices del Namero 3, en el vértice de riesgo Bonos Paises Emergentes, en la
columna “Indice”, la frase “denominados en monedas distintas al USS$,”.

Reemplacese cn la Nota 1 del N° 3 la expresion “(BCS=Bolsa de Comercio de Santiago, BCE=Bolsa de
Comercio Electronica)” por la siguiente: “(BCS=Bolsa de Comercio de Santiago)”

Reemplacese la Nota 8 del N° 3 por la siguiente:

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

VALORES Y SEGUROS
Reemplacese la letra a) del N° 3.2 por la siguiente:
“a)  Elvértice de riesgo PRDI1 incluye:
. Bonos emitidos en délares norteamericanos por el Banco Central.
. Depositos bancarios denominados en dolares con vencimiento superior a un afio. El efectivo y

los depdsitos bancarios denominados en délares con vencimiento inferior a un afio deberan ser
asignados solo al vértice de moneda respectivo.

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

Reemplacese el segundo parrafo del N° 4.3 por el siguiente:

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

Incorporase el siguiente nuevo N° 4.4:
Asignacion (Mapping) de los instrumentos derivados en los Vértices de Riesgo.

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

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

Posicion larga: Esta determinada por el flujo ya sea expresado en UF, pesos o dolares, que la compaiiia
recibird con signo positivo asociado.

Posicion corta: Esta determinada por el flujo ya sea expresado en délares, UF o pesos, que la compafiia
cntregara con signo negativo asociado.
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En toda operacién con instrumentos derivados cuyos activos subyacentes sean monedas, acciones,
indices accionarios o commodities, la asignacién de los flujos a los distintos vértices de riesgo se
realizara en funcion de la fecha de vencimiento del respectivo contrato. En el caso de instrumentos
derivados de tasa o cmitidos sobre instrumentos de renta fija, donde el activo subyacente al contrato sea
un instrumento dc renta fija, los flujos deberan ser asignados a los distintos vértices de riesgo cn funcién
de la fecha de vencimicnto del activo subyacente respectivo. En el caso que el activo subyacente no sea
un instrumento de renta fija, si no de tratarse de un monto nocional, la asignacion de los flujos a los
distintos vértices de resgo sc realizara en funcion de la fecha de vencimiento del contrato respectivo.

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

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

- Al tratarse de un derivado de moneda extranjera distinta al dolar (EJ: EURQS), la primera
transformacion que se debe realizar es de EUROS a dolares utilizando cl tipo de cambio dec
mercado a futuro para un derivado de similares caracteristicas, y posteriormente €sos
délares deberan ser transformados a pesos y luego a UF para ser asignados al vértice Tipo
de cambio UF/USS, en funcion del tipo de cambio observado (X $ por 1 US$) y ¢l valor de
la UF al momento de la valorizacion.

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

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

La asignacion dcbera ser registrada en el archivo “Activos Financieros™ descrito en la Circular 1685 de
octubre de 2003, o la que la modifique o reemplace, y se realizara de la siguiente forma:
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SUPERINTENDENCIA
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a) Contratos forwards (igual o menor de 30 dias).

Los contratos forwards de acciones, monedas y de tasas, cuya fecha de vencimicnto sea menor o igual a
30 dias, en adelante “Pactos”, deberan ser registrados de acuerdo al monto del valor de mercado del
activo objeto a la fecha de informacion, es decir, de acuerdo al CAMPO Valor de mercado del activo
objeto a la fecha de informacion (monto), descrito en la Circular 1607 de junio de 2002, o la que la
modifique o reemplace.

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

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

Se presenta el siguiente caso a modo de ejemplo:

Si una compaiiia de seguros toma una posicion vendedora de dolares a futuro, con fecha de vencimiento
dentro de 30 dias, esta operacién se compone de 2 posiciones, una posicion vendida en dolarcs y una
posicion comprada en pesos.

Si tenemos los siguientes importes involucrados en el contrato:

-Doélares vendidos: 100 US$

-Pesos comprados: 66.500 CLP (precio futuro)

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

Su asignacidn a los vértices de ricsgo de la matriz que estipula la NCG N° 148 serd la siguiente:

Vértices Monto
Unidad de Fomento (exposicion en CLP) +4.0
Tipo de cambio UF/USS$ (exposicion en US$) -4.0
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SUPERINTEUNDENCIA
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NOTA: Los contratos forwards cuya fecha de vencimiento sea igual o menor a 30 dias deben scr
presentados al valor spot a la fecha de informacion. De esta forma TC cero, corresponde al tipo de
cambio a la fecha de informacion.

b) Contratos forwards (superior a 30 dias).

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

La asignacion de los flujos de sus posiciones en forwards se cfectuara considerando la existencia de dos
flujos finales asociados, uno positivo y uno negativo. La posicion de compra (larga) deberd ser
registrada con signo positivo y la posicion de venta (corta) con signo negativo. Los flujos deberan ser
asignados a los distintos vértices de riesgo de acuerdo a la fecha de vencimiento del contrato o del activo
subyacente respectivo, seglin sea el caso.
Se presenta el siguiente caso a modo de ejemplo:
Si una compaitia de seguros toma una posicién vendedora de délares a futuro, con fecha de vencimiento
dentro de 2 meses, esta operacion se compone de 2 posiciones, una posicién vendida en dolares y una
posicién comprada en pesos.
Si tenemos los siguientes importes involucrados en el contrato:
-Dolares vendidos: 100 US$
-Pesos comprados: 66.500 CLP (precio futuro)
-TC a futuro: 100 US$ = 66.500 CLP = UF 4.1
-UF en cero: 16.197 .66 pesos
Su asignacion a los vértices de riesgo de la matriz que estipula la NCG N° 148 serd la siguiente:

Vértices Monto
Unidad de Fomento (exposicion en CLP) +4.1

Tipo de cambio UF/US$ (exposicion en USS) -4.1
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SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGHUROS

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

En caso de no existir valor, para dicho contrato forward, en los mercados secundarios formales, se
deberan valorizar al valor spot 0 de mercado que presente el activo subyacente al contrato, a la fecha de
valorizacion,

c) Contratos de Futuros

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

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

d) Contratos de swaps.

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

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

Se presentan los siguientes casos a modo de ejemplo:

1) SWAP DE TASAS

St una compaiiia de seguros realiza una inversion (posicion larga) en un bono de un emisor nacional, con
vencimiento a 5 afios, denominado en UF, de un nominal de 100.000 UF, bullet en capital, a una tasa fija
del 8% anual, pagadero semestralmente. Debido a que espera que las tasas suban en el corto plazo,
realiza un contrato swap con un banco comercial, a través del cual se compromete a entregar (posicion
corta) semestralmentc una tasa fija del 8% sobre UF, sobre un nocional de 100.000 UF a 5 afios plazo,
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VALORES Y SEGUROS

bullet en capital, y por otro lado cl banco se compromete a entregarle semestralmente (posicion larga)
un pago en tasa variable del BCU a 5 afios mas un spread , sobre un nocional de 100.000 UF, bullet en
capitaly a 5 afios plazo.

Si tenemos la siguiente relacion de tasas y valores presentes:

Momento 0:

-Valor de mercado del bono adquirido: 100.000 UF
-Valor presente de la posicion larga en el SWAP 100.000 UF
-Valor presente de la posicion corta en el SWAP -100.000 UF

-Tasa de la posicion larga BCU 5 afios (2,3%) + spread %
-Tasa de la posicion corta UF + 8%

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

Momento 0:

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

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

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

Momento 1 (3 mcses después):

-Valor de mercado del bono adquirido: 96.224 UF
-Valor presente de la posicion corta en el SWAP -96,224 UF
-Tasa de la posicion larga BCU 5 afios (3,3%) + spread %

-Tasa dc la posicion corta UF + 9%
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Su asignacion a los vértices de riesgo de la matriz que estipula la NCG N° 148 sera la siguiente:
Momento I

Vértices Monto
PRC 2 (exposicion BONOS en UF) +96.224
PRC 2 (exposicion posicion corta en el SWAP) -96.224

2) SWAP DE MONEDAS (CROSS CURRENCY SWAP)

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

Fecha inicio : 3 agosto 2004

UF en fecha inicio - 17.095,38

US$ Observado fecha inicio ;643,76

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

Monto en UF 14142265

Tasa US$ : Fija 8,5%

Base US$ :30/360

Tasa UF . Fija 7,40%

Base UF - 30/360

Los intereses se presentan en las siguientes tablas:
1) Desarrollo de los flujos asociados a la posicion larga (en USS)

Periodo dc¢ Intereses Dias | Amortizacion Capital Tasa Monto de
Fecha de Fijacion | Fecha de liquidacion Vigente (US$) Intereses (1JS$)

01/04/04 01/10/04 180 - 11.000.000 8.5 467.500
01/10/04 01/04/05 180 - 11.000.000 8,5 467.500
01/04/05 01/10/05 180 - 11.000.000 8.5 467.500
01/10/05 01/04/06 180 - 11.000.000 8,5 467.500
01/04/06 01/10/06 180 - 11.000.000 85 467.500
01/10/06 01/04/07 180 - 11.000.000 85 467.500
01/04/07 01/10/07 180 - 11.000.000 8,5 467.500
01/10/07 01/04/08 180 - 11.000.000 85 467.500
01/04/08 01/10/08 180 - 11.000.000 8,5 467.500
01/10/08 01/04/09 180 | 11.000.000 11.000.000 8,5 467.500
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SEPERINTUNDENCTIA

VALORES Y SFGHROS
it) Desarrollo de los flujos asociados a la posicién corta (en UF)

Periodo de Intereses Dias [ Amortizacion Capital Tasa Monto de

Fecha de Fijacion | Fecha de liquidacion Vigente (UF) Intereses (UF)
01/04/04 01/10/04 180 - 414.226,5 7.4 153264
01/10/04 01/04/05 180 - 4142265 7.4 153264
01/04/05 01/10/05 180 - 414.226,5 7.4 15326 .4
01/10/05 01/04/06 180 - 414.226,5 7.4 15326 4
01/04/06 01/10/06 180 - 4142265 74 153264
01/10/06 01/04/07 180 - 414.226,5 74 15.326,4
01/04/07 01/10/07 180 - 414.226,5 74 15.326 4
01/10/07 01/04/08 180 - 414.226,5 74 15.326,4
01/04/08 01/10/08 180 - 4142265 74 15.326,4
01/10/08 01/04/09 180 414.226,5 414.226,5 74 15.326 4

La asignacion a los vértices de riesgo de la matriz que estipula la NCG N° 148 para la compaifiia serd la

siguiente:
Momento 0:

Vértices

PRD 1 (exposicion posicion larga en cl SWAP)
PRC 2 (cxposicion posicion corta en €]l SWAP)

Tipo de Cambio UF/USS$ (Exposicion cn US$)

e) Contratos de opciones.

Monto
+414.226,5 UF
-4142265 UF

+414.226,5 UF

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

Como ejemplo podemos citar las opciones sobre acciones nacionales, las que son asignadas al vértice
“Acciones Nacionales” considerando el valor de mercado de la exposicién en acciones (precio por
cantidad dc acciones que la opcién da derecho a comprar o vender), donde el valor dc la exposicion sera
calculado a través del método de ajuste Beta/Delta, que se detalla a continuacion.

La asignacion de los flujos de las posiciones en contratos de opciones de acciones se efectuara de

acucrdo al CAMPO valor de mercado del activo objeto a la fecha de informacién (monto), descrito en la
Circular 1607 de junio de 2002, ajustado a través de su beta delta y expresado en U.F.

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

Delta de una opcion:

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

El delta de 1a opcion pucde ser calculado a través del método binomial o de Black and Scholes. A través
del método binomial, para calcular el valor de una opcién de compra (call), con un periodo hasta la fecha
de ejecucion, tenemos que el delta de la opcion resulta ser:

A=[c,-CJw-a)s]
Donde:

C,= Para el caso que el activo subyacente tome el valor al alza, este sera el valor de la opcién

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

opcién compradora con un periodo de vigencia,

u=  Es el factor al alza, que amplifica al siguiente periodo el valor en cero del activo
subyacente.
d= Es el factor a la baja, que reduce al siguiente periodo el valor en cero del activo
subyacente.
§'= Es el valor de partida, en cero, del activo subyacente.
con 0 <A <1
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El delta es el numero de acciones que se deben comprar para obtener una cartera dc valores (cartera
réplica) con flujos iguales a los de la opcidn.

Beta de una opcién:

Si pu es el rendimiento esperado del mercado cn su conjunto durante el préximo periodo, r es la tasa
libre de riesgo y B es la medida de riesgo sistematico de la accidn, sabemos que el Capital Asset Pricing
Model (CAPM) postula que: p-r = B(p -1), siendo B la covarianza entre el rendimiento del mercado y el
rendimiento de la accién dividida por la varianza del rendimiento de mercado, y p el rendimiento de
equilibrio exigido a la accién evaluada en funcién de su riesgo sistematico.

Combinando las ecuaciones el CAPM = p-r = B(py-1), v la igualdad

Donde:

p.=  retorno de equilibrio a exigir a la opcion de compra call.

r= tasa libre dc riesgo.

Q= elasticidad de la opcién dc compra call, se define como ¢l importe (¢cn pesos) invertido en

acciones cn la cartera réplica dividido por el precio total de la certera réplica. Una interpretacion muy
atil de la elasticidad es que Q es el porcentaje de aumento del valor de una opcion cuando el precio de
la accion aumenta un 1%.

conQ=>1

p=  rendimiento de equilibrio exigido a la accidn evaluada en funcion de su riesgo sistematico.

Obtenemos que:
pe—1 = QP (pm—1)= Pe (Pm—1),
Donde . es el beta de la opcidn compradora. Por consiguiente: B.=Q

Siel B de la accidn ¢s mayor que cero (como es normalmente ¢l caso), entonces el beta de la opeidn (i)
es siempre mayor al de la acciéon (B, >p). El riesgo sistematico de una opcion compradora cs siempre
mayor que el riesgo sistematico de la accion a la que se refiere.
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A continuacion se establece un ejemplo de la aplicacion del método de ajuste beta/delta para cl caso de
una opcion de compra cmitida sobre una accion y su incorporacion en los vértices de riesgo de la matriz
que estipula la NCG N° 148:

Una Opcién para comprar 100 acciones nacionales, de un mismo emisor, por $ 25.000 cada una.
El precio de mercado spot de la accion es de $ 23.000

El Delta de 1a opcion: 0.5

El Beta de la accion:  1.05

Metodologia de asignacion:

6 poow

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

100 * precio accion * Delta / UF =100 * 23.000 * 0.5 / 16.197,66 =71 UF, monto quec dcbera ser
asignado al vértice de riesgo Unidad de Fomento.

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

Vértices Monto

Acciones Nacionales (exposicion en UF) +74,55

Unidad de fomento (exposicion en UF) +71
1) Eliminese en el N° 5 los parrafos altimo y peniltimo y el encabezado “VaR para el caso de
opciones”,
5. Reemplicese en el Anexo 2, los pasos 3 y 4 por los siguientes:

“Paso 3 : Estimacion de la media, varianza y covarianza en el periodo 1

mx:l = (1 - R’)rx:l + mx:o

hx:l = (1 - /’{’)(rx:l - ’nx:l)2 + Mx:O
hxy:l - (1 - ﬂ‘)(rx:l - mx:l)(ry:l - my:]) + Ahxy:o
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Paso 4 : Repita el paso 3 para toda la informacion

m., = (1 - l)rx:t + ﬂ"nx:l—l

xit
hx:t = (1 - ﬂ‘)(rx:t - ’nx:z‘)2 + ﬂhx:l—l
hxy:t = (l - ﬂ')(rx:t - mx:t)(ry:t - my:t) + ﬂ‘hxy:l—l v

Reemplacese en la letra a) del Niimero 2 del Anexo 3, el parrafo penultimo que se inicia con “El
indice IPSA” por el siguiente:

Elindice IPSA estd denominado en pesos chilenos por lo que la manera de convertir dicho riesgo de la
moneda base, pesos, a UF sc consigue a través del registro simultineo del valor de mercado de los
activos en el vértice de riesgo de Unidad de Fomento, que recoge el riesgo UF/S.

Incorporese en Anexo 4, después del cuarto parrafo el siguiente:

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

Modificase el Anexo 5 de la siguiente forma:
Reemplacese los parrafos primero, segundo y la frase inicial del parrafo tercero, por los siguientes:

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

El formato de presentacién debera contener solo cifras enteras positivas y expresadas en UF y debera
incorporar la siguiente informacién:”,

Reemplacesc en ¢l Cuadro N° 1 la frase “Activos en Balance (Inversiones Financieras + Bienes Raices +
Otros Activos)” por la siguiente:

“Total de Activos (Cuenta 5.10.00.00.00 de la FECU de seguros del segundo y la suma de las cuentas
5.11.00.00, 5.12.00.00, 5.13.00.00 y 5.14.00.00 de la FECU dc seguros del primer grupo)”.
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Agréguese en el N°1 “Activos Financieros” del Cuadro N° 2, los siguientes primer y segundo parrafos:
Para la asignacion a los Vértices de Riesgo, el valor de mercado en UF es considerado por cada
mmstrumento. Excepciones a esta regla son: acclones nacionales, las cuales deben ser asignadas a valor de
mercado en UF, ajustadas con su Beta, y los derivados, los cuales tienen un tratamicnto especifico
descrito en el N© 4.4 dcl Anexo 1.

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

Reemplacese en el Cuadro N° 2 el encabezado del N°2 “Matriz de Covarianza”, por el siguiente:
“Matriz de Correlacién”.

Agréguese en el N°3 “VaR de Seguros de Vida con Cuenta de Inversion™ del Cuadro N° 2, los siguientes
primer y segundo parrafos:

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

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

VIGENCIA Y APLICACION

La presente norma entra en vigencia a partir de esta {fccha y sc aplicara para cl envio de informacion
correspondiente al mes de diciembre de 2004, que se debe informar 2 mas tardar el 31 de enero de 2005.
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