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Esta Comision, en uso de las facultades que le confieren los articulos 1, 3, y 5 en
sus numerales 1 y 20 del Decreto Ley N°3.538; los articulos 28, 29 y 30 de la Ley
18.045; los articulos 7, 11, 16 de la Ley 19.220; y lo acordado por el Consejo de la
Comisién en Sesién Ordinaria N°492 de 16 de abril de 2026, ejecutado mediante
Resolucion Exenta N°4152 de 17 de abril de 2026, con el fin de establecer normas que
reflejen de mejor forma los requisitos de patrimonio minimo, garantias, liquidez y
endeudamiento que deben cumplir los intermediarios de valores y corredores de bolsa
de productos, dicta la siguiente Norma de Caracter General.



I. ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO, PATRIMONIO MINIMO,
PATRIMONIO AJUSTADO, GARANTIAS, LIQUIDEZ Y
ENDEUDAMIENTO

Para el ejercicio de sus operaciones de intermediacién, los corredores de bolsa, agentes
de valores y corredores de bolsa de productos (en adelante, los intermediarios) deberan
mantener requisitos de patrimonio minimo, garantias, liquidez y endeudamiento segun las
siguientes instrucciones.

A. PATRIMONIO MINIMO Y GARANTIAS

A.1. PATRIMONIO MINIMO

Las entidades que presten servicios como intermediarios de valores o corredores de
bolsa de productos, deberan acreditar que cumplen los requisitos aplicables en esta norma.
Para ello, los intermediarios deberan considerar las definiciones de volumen de negocios
establecidas en el numeral III.UMBRALES DE VOLUMEN DE NEGOCIOS de la presente norma:

a) Los intermediarios del Bloque 1 se encuentran exentos de requisitos de patrimonio
minimo, sin perjuicio de que su patrimonio ajustado, al que se refiere la seccién I.B, en
ningun caso podra ser negativo.

b) Los intermediarios de los Bloques 2 y 3, deberan contar permanentemente con un
patrimonio que sea igual o superior al mayor valor entre:

1) UF 5.000.

2) El 3% de activos ponderados por riesgo financiero y operacional de la entidad, de
acuerdo con lo dispuesto en la seccion I.C. METODOLOGIA DE COMPUTO DE LOS
ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO FINANCIERO Y OPERACIONAL.

No obstante, dicho porcentaje podra ser incrementado por la Comision, llegando al 6%
de sus activos ponderados por riesgo, en atencién al resultado de la evaluacion de la
calidad de gestion de riesgos, segun lo dispuesto en el numeral II. RESULTADO DE LA
EVALUACION DE CALIDAD DE GESTION DE RIESGOS.

c) Para efectos de acreditar el cumplimiento del requisito de patrimonio minimo, se debera
emplear el calculo del patrimonio ajustado al que se refiere la seccién I.B.

d) En el evento que el patrimonio ajustado de la entidad disminuya a un monto inferior al
patrimonio minimo de la letra b), o la entidad deje de cumplir con los requisitos de
garantias, liquidez y endeudamiento sefialadas en esta norma, deberd comunicar ese
hecho a la Comision tan pronto tome conocimiento del mismo y presentar dentro del plazo
de cinco dias corridos, un plan de regularizacion que debera contener medidas concretas
del referido déficit que le permitan remediar la situacion en que se encuentra y asegurar
su normal funcionamiento, plazo que podra ser prorrogado por la Comisidon hasta
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completar diez dias corridos en total. Mientras se mantenga dicha situacién, debera
abstenerse de realizar operaciones que puedan deteriorar su situacion financiera, segun
las disposiciones establecidas en el articulo 30 de la Ley N°18.045 en el caso de los
intermediarios de valores, y el articulo 16 de la Ley N°19.220 para los corredores de bolsa
de productos.

A.2. GARANTIAS

a)

b)

c)

d)

e)

De acuerdo con lo establecido en el articulo 29 de la Ley N°18.045 para intermediarios de
valores y el articulo 11 de la Ley N°19.220 para corredores de bolsa de productos, los
intermediarios deberan constituir una garantia para responder del correcto y cabal
cumplimiento de todas las obligaciones emanadas de su actividad. Lo anterior, sin
perjuicio de la garantia legal que deben constituir dichas entidades por el servicio de
administracion de cartera, establecida en el articulo 12 del articulo 1 de la ley N°20.712.
Al respecto:

1) Los intermediarios del Bloque 1 estaran exentos del requisito de garantias.
2) Los intermediarios del Blogue 2 y 3 deberan constituir una garantia por UF 6.000.

3) De acuerdo con lo establecido en el articulo 29 de la Ley N°18.045 para intermediarios
de valores y el articulo 11 de la Ley N°19.220 para corredores de bolsa de productos,
el monto de la garantia podra ser incrementado por esta Comision en atencién a la
evaluacion de la calidad de la gestion de riesgos que ésta realice de la entidad.

Los intermediarios podran constituir una garantia mediante una péliza de seguro o boleta
de garantia bancaria para el cumplimiento de los requisitos establecidos en esta norma.

De forma adicional a lo mencionado en la letra b), los corredores de bolsa de productos
podran constituir la garantia también con dinero en efectivo, prenda sobre productos,
prenda sobre acciones de sociedades anonimas abiertas u otros valores de oferta publica,
con excepcién de acciones emitidas por las bolsas en que participen. La garantia
constituida se deberd mantener reajustada en la misma proporciéon en que varie el monto
de la unidad de fomento. La constitucion de garantias sobre prenda de acciones de
sociedades andnimas abiertas o sobre otros valores de oferta publica, no podra exceder
de un 40% del total de la cauciéon. Sin embargo, los corredores de bolsa de productos que
decidan actuar como corredores de bolsa en las Bolsas de Valores, deberdn adecuar la
constitucion de sus garantias a la exigencia de la letra b) anterior.

En caso de la pdliza de seguro, esta debera cubrir el cumplimiento de las obligaciones que
resulten de la prestacion de los servicios a favor de los acreedores presentes o futuros
que llegare a tener debido a sus operaciones, y con el exclusivo objeto de ser usada en
los términos de la Ley N°18.045 y de la Ley N°19.220.

En el caso de constituirse la garantia mediante boleta bancaria para los intermediarios,
ella debera ser tomada en un banco autorizado para operar en el mercado nacional. El
documento debera sefialar que es tomada a favor de los acreedores presentes o futuros
que llegare a tener debido a sus operaciones, y con el exclusivo objeto de ser usada en
los términos de la Ley N°18.045 y de la Ley N°19.220, y ser pagadera a simple
requerimiento.
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f)

9)

El monto de la boleta bancaria sera el que se determine por aplicacién de lo dispuesto en
esta norma. La entidad debera designar a un banco, bolsa de valores o de productos como
representante de los posibles beneficiarios de la boleta bancaria, quien sera el tenedor de
esta. El representante de los beneficiarios de la boleta bancaria, para hacerla efectiva y
sin que sea necesario acreditarlo a la entidad otorgante, deberd ser notificado
judicialmente del hecho de haberse interpuesto demanda en contra de la entidad
caucionada. El dinero proveniente de la realizaciéon de la boleta bancaria quedara en
garantia, manteniéndose en depdsitos reajustables por el representante, hasta que cese
la obligacion de mantener la garantia.

Para actuar en el desarrollo de su giro, las entidades deberan mantener siempre vigente
la garantia en los términos y por los montos establecidos en la presente norma.

En caso de hacerse efectiva la garantia, la entidad estard obligada a la presentacién de
una nueva garantia, conforme a lo establecido en esta norma, para poder continuar
desarrollando las actividades inherentes a su giro.

Tratandose de pdlizas de seguros, ante cualquier indemnizacion pagada por el asegurador
con cargo a dichas podlizas -que reduzca el monto asegurado en igual cantidad- la entidad
afectada debera rehabilitar el monto asegurado original de la pdliza, simultaneamente con
el pago del siniestro por parte de la compania. Se debera acreditar dicha rehabilitacion
ante la Comisién, el mismo dia en que se haya efectuado el pago de la indemnizacién.

Las garantias de esta seccion no podran ser consideradas para acreditar el requisito de
patrimonio minimo establecido en la seccion I.A.1.

B. PATRIMONIO AJUSTADO

a)

b)

El requisito de patrimonio minimo indicado en la seccién I.A.1, deberd ser acreditado por
medio del patrimonio ajustado.

Para el calculo del patrimonio ajustado se rebajara del patrimonio contable:
1) Los activos intangibles.
2) El saldo en cuentas por cobrar a personas relacionadas®. Este incluye:

i) El saldo deudor de cuentas corrientes mercantiles de socios o accionistas,
directores o administradores y de otras personas naturales o juridicas relacionadas
con el intermediario.

ii) Los saldos por cobrar por operaciones a término de intermediacién y cartera propia
con partes relacionadas, que no han sido pagadas dentro de los dos dias habiles

bursatiles después de efectuada la transaccion (estos saldos se presentan netos de
las provisiones por deterioro de valor o incobrables).

! Ver definicion de “Personas Relacionadas” en Anexo.
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)

d)

e)

f)

iii) Derechos provenientes de operaciones a futuro con entidades relacionadas al
intermediario, que permanezcan vencidos e impagos.

3) Los activos utilizados para garantizar obligaciones de terceros.
4) El saldo registrado por concepto de gastos anticipados.

5) El saldo deudor neto de impuestos diferidos.

6) Otros activos a mas de un afo.

Si existieren activos que permanecen impagos, se debera descontar de estos activos, en
caso de ser positiva, la diferencia entre:

1) La suma de los siguientes montos segln sea el periodo en que ha permanecido impago
el activo, o las veces que ha sido reprogramado:

i) El 40% del valor de los activos que permanecen impagos por un plazo superior a
2 dias habiles bursatiles con posterioridad a su vencimiento o cuyo vencimiento
hubiese sido reprogramado por primera vez.

ii) El 70% del valor los activos que permanecen impagos por un plazo superior a 10
dias calendario o cuyo vencimiento hubiese sido reprogramado por segunda vez.

iii) El 100% de aquellos activos que permanecen impagos por un plazo superior a 30
dias calendario con posterioridad a su vencimiento o cuyo vencimiento hubiere sido
reprogramado mas de dos veces.

2) El monto de las provisiones que se hubiesen constituido por concepto de deudas
incobrables, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF, IFRS en su sigla en inglés) y a las normas de esta Comision.

El intermediario deberd mantener un registro en el que anotara toda aquella informacion
que permita determinar claramente los activos que han permanecido impagos, el plazo
durante el cual estuvieron bajo esa calidad, el nimero y fecha en que se efectuaron
reprogramaciones y la identificacion de los deudores correspondientes. Este registro
deberd mantenerse en un medio y sistemas que garanticen su fiabilidad e integridad. Las
reprogramaciones deberan constar por escrito y estar debidamente documentadas.

En caso de que las propiedades representen mas del 40% del total de activos, se debera
disponer de una tasacién comercial independiente con una antigliedad no mayor a dos
afnos. Para estos efectos, tendran que contratar una tasacion comercial con profesionales
idéneos, independientes, no relacionados con la entidad ni entre si, siendo estos tasadores
de bancos, arquitectos, ingenieros civiles o constructores civiles de reconocido prestigio.
Los tasadores deberan tener la mas alta calificacion profesional en consideracién a las
caracteristicas, uso y destino de los bienes tasados. Las entidades deberan velar por que
las personas contratadas para tasar los bienes raices de su propiedad, no tengan intereses
gue comprometan su independencia respecto la entidad y de quienes tengan interés
econdmico o puedan ser afectados por la tasacién.

Para efectos de esta normativa, se considerara dentro de las operaciones a futuro a todas
aquellas operaciones que impliquen un vencimiento futuro, tales como operaciones repo
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(incluidas simultaneas) o forwards.

C. METODOLOGIA DE COMPUTO DE LOS ACTIVOS PONDERADOS POR

a)

b)

c)

d)

RIESGO FINANCIERO Y OPERACIONAL

El patrimonio por riesgos para los intermediarios sera calculado por medio de la suma de
las siguientes cantidades:

1) Un monto referido al patrimonio por riesgo operacional calculado segun lo dispuesto
la seccién I.C.1 siguiente.

2) Un monto referido al patrimonio por riesgo de mercado segun lo dispuesto en la seccidon
I.C.2 siguiente.

3) Un monto referido al patrimonio por riesgo de crédito segun lo dispuesto en la seccién
I.C.3 siguiente.

4) Un monto referido al patrimonio por riesgo de crédito y mercado para criptoactivos en
la secciéon 1.C.4. siguiente.

El valor total de los activos ponderados por riesgo financiero y operacional correspondera
a 33,3 veces el patrimonio por riesgos que resulte de la suma de las componentes de la
letra a) precedente.

No deberan ser considerados en el calculo de patrimonio por riesgos aquellas cuentas de
activos descontadas del patrimonio contable en la secciéon 1.B PATRIMONIO AJUSTADO.

Cualquier otro activo incluido en el patrimonio ajustado, con excepcion del efectivo en
moneda nacional, que no sea tratado en alguna de las secciones C.2, C.3 o C.4. tendra
un requisito de patrimonio por riesgo de 8% de su valor razonable, siempre y cuando no
hayan sido objeto de deduccidén del patrimonio contable en la seccion I.B Patrimonio
Ajustado.

C.1. CALCULO DEL PATRIMONIO POR RIESGO OPERACIONAL

El calculo del patrimonio por riesgo operacional considera las siguientes componentes:

a)

El 0,4% del valor de mercado de los valores de la Ley N°18.045, instrumentos financieros
del Titulo II de la Ley N°21.521 y productos de la Ley N°19.220 de terceros mantenidos
en custodia. Para ello se debera considerar el monto en pesos del promedio diario de los
ultimos 12 meses.

Una vez calculado el monto de 0,4% del valor de la custodia, se podrad descontar los
seguros y garantias constituidas para cubrir los riesgos asociados al servicio de custodia
de los valores, instrumentos financieros y productos, como por ejemplo, los seguros y
garantias constituidas para cubrir pérdidas ocasionadas por cualquier motivo o
circunstancia, ajena o imputable al intermediario, sus socios administradores vy
empleados, en relacion con los valores o productos custodiados, tales como el seguro

6



b)

integral contemplado en la reglamentacion bursatil. No obstante, no se podra considerar
la garantia legal constituida en la seccion I.A.2. GARANTIAS.

El total de transacciones en valores, instrumentos financieros, productos y divisas. El total
de transacciones incluye aquellas de compra y venta, tanto por cuenta propia como por
cuenta de terceros. Para ello se deberan sumar:

1) El 0,1% de las transacciones que no correspondan a operaciones en derivados o
contratos por diferencia. Se debera considerar el monto en pesos del promedio diario
de los ultimos 12 meses.

2) El 0,01% de los montos nocionales de las operaciones en derivados o contratos por
diferencia. Se debera considerar el monto en pesos del promedio diario de los Ultimos
12 meses.

C.2. CALCULO DEL PATRIMONIO POR RIESGO DE MERCADO

a)

b)

d)

El calculo del patrimonio por riesgo de mercado debera ser efectuado por los
intermediarios que dispongan en su balance de valores de la Ley 18.045, instrumentos
financieros del Titulo II de la Ley 21.521, productos de la Ley 19.220 (en adelante
“productos”), divisas, segun corresponda. El calculo total de patrimonio por riesgo de
mercado sera igual a la suma de los montos requeridos por las exposiciones a los
siguientes factores de riesgo:

1) Tasa de interés

2) Materias primas

3) Moneda extranjera

4) Acciones y Cuotas de fondos.

5) Opciones

Para los valores, instrumentos financieros o productos que se hayan comprometido en
una operaciéon de venta con retrocompra, el intermediario calculara el patrimonio por
riesgo de mercado segun las disposiciones establecidas en esta seccién para el subyacente
asociado.

Por otra parte, no se calculara el patrimonio por riesgo de mercado para las operaciones
de compra con retroventa, salvo que el valor, instrumento financiero o producto
comprometido sea vendido con el objetivo de recomprarlo antes del vencimiento de la
operaciéon de financiacion.

Asimismo, se calculard el patrimonio por riesgo de mercado para los valores

comprometidos en ventas cortas, respecto a los que se tiene la obligacion de adquirir
antes del vencimiento de la operacion de préstamo de dichos valores.



C.2.1. CALCULO DEL PATRIMONIO POR RIESGO DE TASA DE INTERES

a) El calculo del patrimonio por riesgo de mercado de tasas de interés corresponde a un
monto referido a las posiciones en valores, instrumentos financieros y productos
representativos de deuda, o instrumentos que se comporten como tales, que sean
mantenidos en el balance del intermediario.

b) En lo referente al calculo en cuestién, el intermediario debera elegir entre dos
metodologias: la simplificada o la de bandas temporales. Una vez seleccionada una de
dichas metodologias, no se permitira utilizar la otra hasta que haya transcurrido un plazo
minimo de 24 meses desde su adopcién. En caso de que el intermediario decida cambiar
de metodologia, deberd notificar dicha modificacion a esta Comisién con al menos seis
meses de antelacion a la fecha efectiva del cambio, pudiéndose computar esto ultimo
dentro del plazo minimo de 24 meses exigido para efectuar el cambio.

C.2.1.1. METODOLOGIA SIMPLIFICADA DE RIESGO DE TASAS DE INTERES

a) Para el céalculo del patrimonio por riesgo de tasa de interés, se debe asignar el valor de
mercado de cada instrumento, clasificandolo de acuerdo con el plazo al vencimiento de
los titulos. Entendiéndose por éste aquel que media entre la fecha de calculo y la fecha en
que el titulo entrega su ultimo pago. Para ello se han definido los rangos de plazo que se
detallan a continuacion en la Tabla 1:

Tabla 1. Porcentajes segun plazo al vencimiento.

Plazo al vencimiento %
Menor a 91 dias 2
Entre 91 dias y 1 afio 5
Entre 1 afio y 5 afios 8
Entre 5 afos y 12 afios 12
Mas de 12 afios 20

b) Una vez efectuada esta clasificacion se deberan aplicar los porcentajes dispuestos en la
Tabla 1, sobre el valor de mercado de los titulos que no se encuentren cubiertos?

c) Asimismo, se deberan aplicar los porcentajes mencionados sobre el valor nocional del

2 \er Anexo.
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d)

e)

f)

a)

b)

d)

e)

contrato a los derivados que no se encuentren calzados, entendiéndose por calzado como
aquellos que tengan posiciones opuestas y cuenten con el mismo activo subyacente y
fecha de vencimiento. Cabe sefialar que los porcentajes aplicados no dependen de las
monedas de denominaciéon del subyacente.

Los forwards denominados en UF deberan aplicar los porcentajes de la Tabla 1 sobre el
valor nocional del contrato.

Para el caso en que, de acuerdo con IFRS, se deban constituir provisiones, el
requerimiento patrimonial se calculara sobre el activo neto de provisiones multiplicado por
el ponderador correspondiente.

Sin perjuicio de lo sefialado, se debera dar un tratamiento diferenciado a aquellos
instrumentos que devenguen una tasa de interés flotante. Para estos efectos,
considerando lo establecido en esta seccién y la clasificaciéon de plazo al vencimiento
sefialado en la letra a) anterior, se debera aplicar sobre el valor de mercado de estos
titulos un porcentaje del 2% cuando correspondan un vencimiento menor a 91 dias; un
5% para vencimientos entre 91 dias y 5 afios; un 6% para vencimiento entre 5y 12 afios;
y finalmente, un 7% para vencimientos mayores a 12 afios.

C.2.1.2. M,ETODOLOGfA DE BANDAS TEMPORALES DE RIESGO DE TASAS
DE INTERES

Para el calculo del patrimonio por riesgo de tasa de interés, se debe asignar el valor de
mercado de cada instrumento en trece bandas temporales, considerando tanto las
posiciones activas como pasivas, distinguiendo segun tipo de moneda vy tipo de tasa (fija
o flotante). Las monedas consideradas son nacional no reajustable (CLP), nacional
reajustable por UF, IVP, UTM o IPC (UR) o extranjera (MX).

Los instrumentos a tasa fija se asignan a las bandas en funcién de su vencimiento residual,
mientras que los instrumentos a tasa flotante en funcion del siguiente periodo de recalculo
de la tasa.

Los derivados, exceptuando las opciones, deben ser descompuestos segun sus
subyacentes y asignados a las bandas temporales que correspondan. Ademas, se deben
incluir las posiciones delta ponderadas de las opciones sobre tasas de interés, cuando
corresponda, de acuerdo con lo estipulado en la seccién I.C.2.5. CALCULO DEL
PATRIMONIO POR RIESGO DE OPCIONES.

El patrimonio por riesgo de tasa de interés corresponde a la suma de tres componentes:
la posicion neta ponderada, el resultado de aplicar el ajuste vertical y el resultado de
aplicar los ajustes horizontales.

La posicion neta ponderada se calcula como:

M

2.

m

13

D (PRMyy 5 Ay = PRMy * Br)

t=1

Donde A,,; corresponde al valor de las posiciones activas del balance del intermediario, P,
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f)

9)

h)

corresponde al valor de las posiciones pasivas del balance del intermediario, t corresponde
a las bandas temporales, m corresponde a las monedas y PRM,,,; son los ponderadores de
riesgo de mercado por banda temporal y moneda.

El resultado de aplicar el ajuste vertical (B) se calcula como:

M 13
Z Z B * min(PRMmt * Amt; PRMmt * mt)
m t=

t=1

La aplicaciéon de los factores de ajuste horizontal (Ai y 1ij, segun corresponda) debe
considerar, en primer lugar, las posiciones netas compensadas en cada una de las tres
zonas definidas en la siguiente tabla y luego entre las posiciones netas compensadas entre
diferentes zonas. Asi, el resultado de aplicar los factores de ajuste horizontal serd la suma,
por moneda de los siguientes productos:

1) Las posiciones netas ponderadas compensadas en la Zona 12,

2) Las posiciones netas ponderadas compensadas en la Zona 2 =2,

3) Las posiciones netas ponderadas compensadas en la Zona 3 =2,

4) Las posiciones netas ponderadas compensadas entre las Zonas 1y 2 2,

5) Las posiciones netas ponderadas compensadas entre las Zonas 2 y 3 * A,

6) Las posiciones netas ponderadas compensadas entre las Zonas 1y 3 %25

Tanto los PRM por moneda y banda temporal, como los factores de ajuste vertical y
horizontales, se determinan de acuerdo con las siguientes tablas:
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Tabla 2. PRM por moneda y banda temporal.

Zona

Zona 1

Zona 2

Zona 3

Banda Temporal

< 1 mes

1 - 3 meses
3 - 6 meses
6 - 12 meses

1 - 2 anos

2 - 3 afios

3 - 4 afios

4 - 5 afos

5 - 7 afios

7 - 10 afnos
10 - 15 afios
15 - 20 afios
> 20 afios

CLP
0,00%
0,21%
0,51%
0,86%
1,25%
1,69%
2,18%
2,71%
3,29%
3,92%
4,59%
5,31%
6,07%

Tabla 3. Factores de ajuste vertical y horizontales.

Zona

Zona 1

Zona 2

Zona 3

11

PRM

UR
0,38%
0,80%
1,14%
1,42%
1,67%
1,89%
2,12%
2,38%
2,67%
3,04%
3,49%
4,06%
4,75%

Banda Temporal

< 1 mes

1 - 3 meses
3 - 6 meses
6 - 12 meses

1 - 2 afos

2 - 3 afios

3 - 4 afios

4 - 5 afos

5 - 7 afios

7 - 10 afios
10 - 15 afios
15 - 20 afios
> 20 afios

MX
0,00%
0,21%
1,17%
2,09%
2,95%
3,77%
4,54%
5,26%
5,92%
6,54%
7,11%
7,63%
8,10%

zonas 1y 3

Az = 100%

Factor de Factores de ajuste horizontal
Ajuste Dentro de Entre zonas Entre
vertical zona adyacentes
A = 40%
112 = 4’0%
}\2 = 30%
B=10%
)\23 = 4’0%
}\3 = 30%



C.2.2. CALCULO DEL PATRIMONIO POR RIESGO DE MATERIAS PRIMAS

a)

b)

)

d)

Para el calculo del patrimonio por riesgo de mercado de materias primas, se deben incluir
todas las posiciones en derivados, contratos por diferencia o indices sobre materias primas
(incluyendo productos agropecuarios y titulos representativos de productos).

Para cada materia prima expresada en su unidad estandar de medicion y luego convertida
a moneda local mediante las tasas spot, se calcula la posicion neta como la diferencia
entre posiciones activas y pasivas. A esta posicion resultante se le aplica un cargo de 15%.
Ademas, se aplica un cargo adicional de 3% sobre la posicién bruta en cada materia prima,
es decir, sobre la suma de posiciones activas y pasivas (en valor absoluto).

Se netean las posiciones activas y pasivas en una misma materia prima, o bien cuando
estas sean sustitutas. La entidad debera incorporar en su politica de riesgo de mercado
los criterios establecidos para considerar que dos materias primas son sustitutas y
actualizar al menos anualmente el analisis de correlacidon que sustentan dicha condicion.
Dos materias primas son consideradas sustitutas si presentan una correlacién minima de
0,9 entre sus series de precios, por al menos un afio. Para el calculo de estas correlaciones
se debe contar con: i) al menos 24 observaciones de precios reales, espaciadas por no
mas de 90 dias, donde se permite una sola observacion por dia o ii) 100 observaciones
de precios reales, donde se permite una sola observacion por dia. En adelante, dos
materias primas sustitutas se consideran para efectos de este calculo una misma materia
prima. En caso de no cumplir la condicién de correlacidon, las materias primas no pueden
ser consideradas como sustitutas.

Lo anterior se expresa en la siguiente formula. Donde Ai corresponde al valor de las
posiciones activas en la materia prima “i”, Pi corresponde al valor de las posiciones pasivas
en la materia prima “i” y “N” corresponde al nimero de materias primas en las que el
intermediario mantiene posiciones.

N N
D (A—PD15%+ ) (A+IPD) *3%
i=1 i=1

C.2.3. CALCULO DEL PATRIMONIO POR RIESGO DE MONEDA EXTRANJERA.

a)

Para el cédlculo del patrimonio por riesgo de mercado de moneda extranjera, se deben
considerar las posiciones netas en cada moneda extranjera en todo el balance. La posicion
neta en cada moneda debe calcularse sumando:

1) La posicion neta efectiva o spot.

2) La posicidon neta en derivados y contratos por diferencia, que incluye todos los montos
a recibir menos todos los montos a pagar, excepto aquellas asociadas a opciones.

3) Garantias en moneda extranjera.

4) Cualquier otra posicién del balance que pueda generar ganancias o pérdidas en
monedas extranjeras.

b) Para el calculo del patrimonio por riesgo de mercado de moneda extranjera, se debe
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ponderar la posicién neta en cada moneda por el ponderador de riesgo de mercado (PRM)
que le corresponda, y luego considerar el maximo valor entre la suma ponderada de
posiciones activas y pasivas, adicionando el valor absoluto de la posicién neta ponderada
del oro, mediante la siguiente formula.

N N

max (Z (PNA, * PRMi),Z (IPNP, » PRMi|)> + |PNoro * PRM o]
i=1 i=1

Donde PNAi y PNPi corresponden a la posicion neta activa y pasiva, respectivamente para

cada moneda “i”; PNg,, €s la posicidon neta (activa o pasiva) en oro; PRMi corresponde al

ponderador de riesgo de mercado, asociado a la moneda “i”, que se determina de acuerdo

con la Tabla 4.

Tabla 4. Ponderadores de riesgo de moneda extranjera

Riesgos Monedas Ponderador

USD, EUR, EAU, AUD, CAD, CHF,
CNY, CZK, DKK, GBP, HKD, ILS, JPY,

0,
Canasta 1 KRW, NOK, NZD, SAR, SGD, SKK, 8%
SEK, TWD, Oro
Canasta 2 Resto de monedas 12%

C.2.4. CALCULO DEL PATRIMONIO POR RIESGO DE ACCIONES Y CUOTAS DE
FONDOS

El calculo de patrimonio por riesgo de acciones y cuotas de fondos se obtendra a partir
de la suma de tres componentes: aquellas con presencia bursatil, aquellas sin presencia
bursatil, pero con cotizacién y las sin cotizacidon. Cabe indicar que, alternativamente, en el
caso de las cuotas de fondos mutuos pertenecientes a cualquiera de los componentes, se
podra utilizar los ponderadores de la Tabla 5.

C.2.4.1. ACCIONES Y CUOTAS DE FONDOS CON PRESENCIA BURSATIL.

El calculo del patrimonio por riesgo de acciones y cuotas de fondos con presencia
bursatil® se aplica a todas las posiciones en acciones ordinarias y preferentes, compromisos
para comprar o vender acciones, indices sobre acciones y operaciones a futuro y contratos
por diferencia que tengan como subyacente acciones o indices accionarios con presencia
bursatil.

3 Ver Anexo con definicion de “presencia bursatil”.
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El calculo del patrimonio por riesgo de acciones y cuotas de fondos con presencia
bursatil se calcula como la suma de dos componentes: a) riesgo especifico de cada emision y
b) riesgo general. Los componentes deben ser calculados por separado para cada mercado*
en que el intermediario mantenga exposiciones. Para el calculo aqui dispuesto se considerara
el valor razonable de la accidn, cuota o indice.

a) Riesgo especifico. El patrimonio por riesgo especifico de cotizaciones bursatiles se
calcula como la exposicion bruta, es decir, la suma de las exposiciones activas y pasivas
(en valor absoluto), multiplicado por un ponderador de riesgo de mercado Unico de 11%.
Donde “4i"” corresponde al valor de las posiciones activas en el mercado bursatil “i”, “Pi"
corresponde al valor de las posiciones pasivas en el mercado bursatil “i” y “*N” corresponde
al nimero de mercados bursatiles en los que el intermediario mantiene posiciones.

N
E (A; + |Pi]) *11%
i1

b) Riesgo general. El patrimonio por riesgo general de cotizaciones bursatiles se calcula
como la exposicion neta, es decir, la suma de las posiciones activas menos las posiciones
pasivas, multiplicado por un ponderador de riesgo de mercado Unico de 11%. Ademas de
lo anterior, se agrega un requisito adicional de 2% a las posiciones netas en indices sobre
acciones. Donde “4i"” corresponde al valor de las posiciones activas en el mercado bursatil
“i” (excluye indices y estrategias de arbitraje relacionadas a futuros), “Pi"” corresponde al
valor de las posiciones pasivas en el mercado bursatil “i” (excluye indices y estrategias de
arbitraje relacionadas a futuros), “Ali” corresponde al valor de las posiciones activas en
indices y estrategias de arbitraje relacionadas a futuros en el mercado bursatil “i”, “PIi"
corresponde al valor de las posiciones pasivas en indices y estrategias de arbitraje
relacionadas a futuros en el mercado bursatil “i” y "N” corresponde al nimero de mercados
bursatiles en los que el intermediario mantiene posiciones.

N N
Z (1a; = P;]) *11% +Z (|AL; — PL;|) * 13%
i=1 i=1

Sin perjuicio de lo expuesto, las cuotas de fondos mutuos con presencia bursatil podran
aplicar para el célculo de su riesgo de mercado ya sea la metodologia de esta secciéon o bien
los ponderadores dispuestos en la Tabla 5.

C.2.4.2. ACCIONES Y CUOTAS DE FONDOS SIN PRESENCIA BURSATIL

a) Para el célculo del patrimonio por riesgo de acciones y cuotas de fondos de inversion con
cotizaciodn y sin presencia bursatil, se debe aplicar un ponderador de 40% sobre el valor
razonable del instrumento.

b) Por su parte, para el calculo del patrimonio por riesgo de cuotas de fondos mutuos con
cotizacidon y sin presencia bursatil, se deben aplicar los ponderadores dispuestos en la

4 Ver Anexo con definicion de “mercado”.
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Tabla 5.

C.2.4.3. ACCIONES Y CUOTAS DE FONDOS SIN COTIZACION BURSATIL

a) Para el calculo del patrimonio por riesgo de acciones sin cotizacion bursatil se debe aplicar
un ponderador de 100% sobre el valor razonable del instrumento.

b) Por su parte, para cuotas de fondos de inversidn sin cotizacion bursatil se debe aplicar un
ponderador de 40%, con excepcion de fondos de inversidon privados a los que se aplicara
un ponderador de 100%.

c) Finalmente, para cuotas de fondos mutuos sin cotizacion bursatil se deben aplicar los
ponderadores dispuestos en la Tabla 5:

Tabla 5. Ponderadores de cuotas de fondos mutuos

Tipo de fondo mutuo Porcentaje (%)
C.F.M. de inversion de Instrumentos de deuda de corto 5
plazo con duracién menor o igual a 90 dias
C.F.M. de inversién de Instrumentos de deuda de corto 10
plazo con duracién menor o igual a 365 dias
C.F.M. de inversidon en Instrumentos de deuda de 15
mediano y largo plazo
C.F.M. Mixto 15
C.F.M. de inversién en Instrumentos de Capitalizacién 15
C.F.M. de Libre inversion 15
C.F.M. Estructurado 15
C.F.M. dirigido a Inversionistas Calificados 18

C.2.5. CALCULO DEL PATRIMONIO POR RIESGO DE OPCIONES
a) Para el tratamiento de opciones, el intermediario que sélo registre posiciones en opciones

adquiridas puede utilizar cualquiera de los tres métodos que se sefialan en esta seccion:
Método simplificado, método delta plus o método de escenarios.
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b)

d)

El intermediario que registre opciones vendidas de tipo “plain vanilla”>, sélo podra utilizar
ya sea el método delta plus o el de escenarios, mientras que el intermediario que registre
opciones vendidas que no sean tipo “plain vanilla” debera utilizar Unicamente el método
de escenarios.

El intermediario deberad comunicar a esta Comision la necesidad de utilizar el método de
escenarios en forma previa al lanzamiento de cualquier producto que deba ser incluido en
el computo del patrimonio por riesgo de mercado, sea que se trate de opciones explicitas
o implicitas. Esto también procedera cuando a un producto ya existente se le introduzca
modificaciones que incidan en los criterios de valoraciéon o medicion del riesgo.

En lineas generales, si el intermediario utiliza el método simplificado o el método de
escenarios, debe agregar el patrimonio por riesgo de mercado calculado para su cartera
de opciones a cada clase de riesgo relevante, de acuerdo con el subyacente de la opcidn.
En cambio, si utiliza el método delta-plus, la posicion delta ponderada, calculada de
acuerdo con la seccion 1.C.2.5.2, debe agregarse como exposicion a la clase de riesgo
respectiva (pudiendo compensarse con otras posiciones), mientras que los patrimonios
por riesgo vega y gamma seran cargos directos dentro de cada una de dichas clases.

C.2.5.1. METODO SIMPLIFICADO

a)

Las posiciones de las opciones y su subyacente asociado (contado o forward) seran
tratados por separado. Los resultados obtenidos en cada caso seran incorporados de
manera directa a la estimacidon del patrimonio por riesgo en cada categoria de riesgo
relevante. Este monto se determina como el menor valor entre:

1) El valor de mercado del instrumento subyacente asociado, multiplicado por el
ponderador de riesgo de mercado respectivo, de acuerdo con la clase de riesgo a la
gue corresponde la posicion.

2) El valor de mercado de la opcion.

C.2.5.2. METODO DELTA PLUS

a)

b)

En este método, el requisito patrimonial de las posiciones en opciones se calcula utilizando
los factores de sensibilidad delta, gamma y vega, como se detalla a continuacion.

La posicién delta ponderada de cada opcién se asigna a la categoria de riesgo
correspondiente (tasa de interés, moneda extranjera, materias primas o cotizaciones
bursatiles). La posicién delta ponderada corresponde al valor de mercado del instrumento
subyacente asociado, multiplicado por el factor delta correspondiente, que mide el cambio
en el valor de la opcidn ante un cambio unitario en el precio del subyacente. En el caso de
opciones cuyo subyacente sea un instrumento de deuda o tasas de interés, se aplicara el
enfoque de dos-patas, donde se computa una entrada en el momento en que el contrato

5 Ver Anexo con definicion de “plain vanilla”.
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c)

d)

e)

f)

subyacente tiene efecto y una segunda entrada en el momento en que el contrato
subyacente vence.

Adicional a lo anterior, el intermediario debe calcular el patrimonio por riesgo gamma.
Para cada opcidn individual, incluyendo la posicidn cubierta, se calcula el impacto gamma,
de acuerdo con la siguiente ecuacién:

1
Impacto Gamma = > * Gamma * VU?

Donde VU es la variacion del subyacente de la opcion y se calcula como:

1) Para opciones sobre tasas de interés, si el subyacente es un bono, su valor de mercado
debe ser multiplicado por los PRM correspondientes al riesgo de tasa de interés. Un
calculo equivalente debe ser realizado cuando el subyacente sea una tasa de interés,
asumiendo el cambio en la tasa explicitado en la misma tabla.

2) Para opciones sobre acciones e indices accionarios, el valor de mercado del subyacente
debe ser multiplicado por 11%.

3) Para posiciones en moneda extranjera y oro, el valor de mercado del subyacente debe
ser multiplicado por el PRM correspondiente a cada moneda.

4) Para opciones sobre materias primas el valor de mercado del subyacente debe ser
multiplicado por 15%.

Para efectos del calculo anterior, las siguientes posiciones deben ser tratadas como el
mismo subyacente:

1) Para tasas de interés, cada banda temporal y moneda.

2) Para moneda extranjera y oro, cada paridad de monedas y oro.
3) Para materias primas, cada materia prima individual.

4) Para cotizaciones bursatiles, cada mercado nacional.

Cada opcién sobre el mismo subyacente tiene un impacto gamma que podra ser positivo
0 negativo. Estos impactos gamma individuales son sumados, dando como resultado un
impacto gamma neto para cada subyacente. Solamente aquellos impactos gamma netos
negativos seran incluidos en el calculo del patrimonio por riesgo gamma, que corresponde
a la suma del valor absoluto de los mismos.

El patrimonio por riesgo vega (volatilidad) corresponde a la suma, de los impactos vega
para cada opcion. Estos impactos se calculan aplicando, sobre la volatilidad del
subyacente, un ajuste del 25%, positivo o negativo, segln sea la posicion, corta o larga,
respectivamente. El resultado anterior se multiplica por el factor vega correspondiente.
Dicho factor vega mide el cambio en el valor de la respectiva opcién ante un cambio
unitario en la volatilidad del subyacente.
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C.2.5.3. METODO DE ESCENARIOS

a)

b)

c)

d)

En el método de escenarios el intermediario debe evaluar los cambios en el valor de las
opciones y sus posiciones de cobertura asociadas, considerando para ello una matriz cuyo
primer eje correspondera a los cambios en el precio o tasa subyacente (los rangos son
definidos en funcién de cada clase de riesgo) y cuyo segundo eje correspondera a los
cambios en la volatilidad del subyacente. Cada punto dentro de la matriz debera reflejar
el cambio de valor de la opcidn, con respecto a un valor base, en funcion de los cambios
en la volatilidad y precio/tasa del subyacente. Para cada subyacente individual se debera
establecer una matriz independiente. Para opciones en acciones e indices sobre acciones,
el rango se establece en £11%. Para todas las categorias de riesgo se deberan utilizar al
menos 7 observaciones (incluyendo el valor actual) para dividir el rango propuesto en
intervalos equivalentemente espaciados.

Para aquellos intermediarios que tengan un portafolio significativo en opciones de tasas
de interés y a discrecion de esta Comisién, se permitird una reducciéon a un minimo de 6
bandas temporales para la construccién de los escenarios. Esto implica que el
intermediario puede combinar las bandas temporales determinadas en el modelo de riesgo
de tasas de interés para generar nuevos segmentos. Cada nueva banda temporal
generada podra estar constituida hasta por un maximo de 3 bandas originales. En cuanto
al cambio asumido en la tasa, se debera considerar el maximo valor de las bandas
temporales que la conforman.

La segunda dimensién de esta matriz corresponde al cambio en la volatilidad del
subyacente. Un cambio Unico en la volatilidad del precio o tasa del subyacente igual a
+25% y -25%, se considera suficiente para la mayoria de los casos.

Después de revalorizar las opciones con los escenarios provenientes de la matriz, cada
celda contendrd la ganancia/pérdida neta de las opciones y de los instrumentos
subyacentes. El patrimonio por riesgo de mercado por el método de escenarios sera
calculado como la maxima pérdida contenida en la matriz.
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C.3. CALCULO DEL PATRIMONIO POR RIESGO DE CREDITO

a)

El calculo del patrimonio por riesgo de crédito considera las exposiciones al riesgo de
crédito de instrumentos de deuda y cuentas por cobrar, y exposiciones al riesgo de
contraparte de derivados y contratos por diferencia.

Las exposiciones de riesgo de crédito de cuentas por cobrar podran ser mitigadas por
medio de operaciones de compensacion y liquidacidon y por garantias financieras, de
acuerdo con las disposiciones establecidas en esta seccién.

Del mismo modo, las exposiciones de riesgo de contraparte de derivados y contratos por
diferencias podran ser mitigadas por medio de acuerdos de compensacion bilateral,
operaciones de compensacion y liquidacion en entidades de contraparte central, garantias
constituidas por terceros a favor del intermediario bajo el amparo de un convenio marco,
y garantias constituidas para cubrir margenes iniciales de operaciones de compensacién
y liquidacién en entidades de contraparte central.

Para utilizar las técnicas que mitiguen el riesgo de crédito descritas en esta seccion, los
intermediarios deberdn contar con toda la documentacién utilizada en operaciones
garantizadas, acuerdos de compensacion y garantias personales y reales, la que debera
ser vinculante para todas las partes y en caso de ser con entidades de contraparte central
extranjeras, estas deben ser reconocidas como equivalentes bajo normas de caracter
general de la Comision. Los intermediarios deben corroborar lo anterior y contar con
informes legales, emitidos por la fiscalia del intermediario, asesores o auditoras externos,
asi como llevar a cabo el seguimiento que sea necesario con el objeto de garantizar su
continuo cumplimiento. El marco establecido en esta letra a) es valido para las
exposiciones mencionadas en esta seccién.

C.3.1. RIESGO DE CREDITO DE INSTRUMENTOS DE DEUDA Y CUENTAS POR

a)

b)

c)

COBRAR

El calculo del patrimonio de riesgo de crédito corresponde a un monto referido a valores,
instrumentos financieros o productos representativos de deuda y cuentas por cobrar que
el intermediario considere en el calculo de su patrimonio ajustado.

Se deberan clasificar cada uno de estos instrumentos y cuentas de acuerdo con la
clasificacion crediticia® o de tipo de contraparte de la Tabla 6, salvo facturas o titulos
representativos de facturas con recurso o garantia en que se debera considerar la mejor
clasificacién crediticia entre el pagador y quien asegura el producto.

El patrimonio por riesgo de crédito se calcula como el producto entre el valor de la
exposicién correspondiente y el ponderador de riesgo segun la Tabla 6

1) En el caso de instrumentos de deuda, el ponderador de riesgo se determina
dependiendo de la clasificacion de riesgo del instrumento y su plazo residual. En caso

6 Clasificaciones asignadas por las empresas Clasificadoras de Riesgo a los instrumentos, disponible en:
Clasificaciones de riesgo asignadas - CMF (cmfchile.cl)
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d)

e)

f)

de no contar el instrumento con clasificacion de riesgo, se considerara la clasificacion
de riesgo del emisor. El ponderador asi determinado se multiplicard por la posicién
neta, en valor absoluto, entre posiciones activas y pasivas de una misma serie de
emision.

2) Por su parte, en el caso de cuentas por cobrar, el ponderador de riesgo se determina
dependiendo de si la contraparte tiene clasificacion de riesgo y del plazo residual de
las cuentas por cobrar. Si la contraparte no cuenta con clasificacion de riesgo, se
debera considerar la clasificacién de tipo de contraparte de la Tabla 6 (persona natural,
PYME u Otros).

Si la contraparte o instrumento cuenta con clasificacidon de riesgo externa, se utilizara la
clasificacién en moneda local cuando la moneda de pago de la exposicidon se corresponda
con la moneda funcional del intermediario, incluyendo unidades reajustables, y
clasificacion en moneda extranjera en otros casos.

En caso de que se cuente con dos clasificaciones de riesgo, se debera considerar la menor
a efectos de la clasificacion por medio de la Tabla 6.

Sin perjuicio de lo anterior, el ponderador de riesgo crediticio (PRC) de las exposiciones
en moneda local con el Estado chileno o el Banco Central de Chile serd igual a cero. Este
tratamiento se extiende a exposiciones avaladas por CORFO o FOGAPE. Sin embargo, las
demas entidades del sector publico seran clasificadas de acuerdo con lo establecido en la
Tabla N 6.
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Tabla 6. Porcentajes segun clasificacion crediticia y tipo de la contraparte

Existencia de
clasificacion

Categorias

Clasificacion de
Riesgo

%

Soberanos y Bancos

Centrales

AAA a AA- o N1+

0%

A+ a BBB- o N1

0,40% cuando el
plazo residual es
menor o igual a 6
meses

1,00% cuando el
plazo residual es
mayor a 6 meses y
menor o igual a 24
meses

1,60% cuando el
plazo residual es

Contraparte o mayor a 24
instrumento meses
cuenta con BB+ a BB- 0 NZ/N3 8,000/0
clasificaciéon de Bajo BB- o N3 12,00%
riesgo 0,35% cuando el plazo
residual es menor o
igual a 6 meses
1,00% cuando el plazo
Otra“s instituciones AAA a BBB- 0 residual es mayor a 6
con gr,ado de N1+/N1 meses y menor o igual
inversion” a 24 meses
1,60% cuando el
plazo residual es
mayor a 24
meses
BB+ a BB- o N2/N3 8,00%
Otros X
Bajo BB- 0 N3 12,00%
Contraparte o Personas naturales 6,00%
instrumento no
cuenta con Pymes”’ 6,80%
clasificacion de
riesgo Otros 8,00%

7 Considerar clasificacion dispuesta en el articulo 2 de la Ley N°20.416. Incluye a microempresas, pequefias
empresas y medianas empresas
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C.3.1.1. DEUDORES POR INTERMEDIACION

a)

b)

a)

b)

Se aplicard un ponderador de 0,5% al valor de las operaciones de la cuenta “Deudores
por Intermediacion” que no sean compensados y liquidados por medio de una camara de
compensacion de instrumentos financieros o entidades de contraparte central locales o
extranjeras debidamente reconocidas de la Ley N°20.345, incluyendo montos asociados a
operaciones simultaneas del mercado de valores y repos del mercado de productos por
cuenta de terceros.

Sin perjuicio de ello, se aplicard un ponderador de 0% al valor de las operaciones de la
cuenta “Deudores por intermediacidon” que si sean compensadas y liquidadas por medio
de una cdmara de compensacion de instrumentos financieros o entidades de contraparte
central locales o extranjeras reconocidas de la Ley N°20.345.

Se aplicard un ponderador de 20% del saldo de la cuenta deudores por intermediacién y
derechos por operaciones a futuro, por transacciones efectuadas con o para entidades
relacionadas al intermediario distintas de intermediarios de valores, corredores de bolsa
de productos, administradoras de fondos fiscalizados por ley y sus fondos, compafias de
seguros y bancos por esta Comision.

C.3.1.2. OTRAS EXPOSICIONES DE CREDITO

Para aquellas operaciones en moneda extranjera compensadas y liquidadas en cadmaras
de compensacion en moneda extranjera reguladas por el Capitulo III.H.5 del Compendio
de Normas Financieras del Banco Central de Chile, se les aplicara un ponderador de 0,25%
en lugar de los ponderadores de la Tabla 6.

Las cuentas por cobrar de operaciones de cartera propia del intermediario compensadas
y liquidadas por medio de una camara de compensacion de instrumentos financieros de la
Ley N°20.345 se les aplicard un ponderador de 0,25%; y en caso de entidades de
contraparte central locales o extranjeras debidamente reconocidas, de 0,16%.

C.3.1.3. GARANTIAS FINANCIERAS

a)

b)

Para determinar el calculo del patrimonio por riesgo de crédito, se podra sustituir los
ponderadores de la Tabla 6 asignados a la exposicion garantizada, de acuerdo con el tipo
de emisor de la garantia, siempre que ésta haya sido constituida con el Unico fin de
cautelar el cumplimiento de la obligacién de que se trate. También se podra aplicar esta
sustitucion a la ponderacion del equivalente de crédito de la seccién 1.C.3.2 RIESGO DE
CONTRAPARTE. A la exposicidon no garantizada, se debera asignar el ponderador de la
contraparte directa. En ningln caso las garantias reales podran deducirse de la exposicion.

Para lo anterior, los siguientes instrumentos son admisibles como colateral:

1) Efectivo, asi como certificados de depdsito en efectivo en moneda nacional, o bien en
una moneda de la Canasta 1, de acuerdo con la Tabla 4 de la seccion I.C.2.3. CALCULO
DEL PATRIMONIO POR RIESGO DE MONEDA EXTRANIJERA, emitidos por la contraparte
del intermediario o cedidos de forma incondicional e irrevocable a dicha contraparte.
En este ultimo caso, el riesgo aplicable a la exposicién garantizada deberd estar
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d)

e)

asociado al emisor del certificado.
2) Titulos de deuda con “grado de inversion”® de acuerdo con lo definido en la Tabla 6.
3) Titulos de deuda emitidos por el Estado Chileno o por el Banco Central de Chile.

4) Titulos de deuda emitidos por gobiernos extranjeros calificados en la mas alta
categoria por una agencia clasificadora.

Para determinar el monto de la exposicidn garantizada debera considerarse el valor
razonable de las garantias elegibles indicadas en la letra b) precedente.

Para que la garantia financiera sea admisible para este tratamiento, debera estar otorgada
por un periodo al menos igual al de la vigencia de la exposicidn, y debera valorarse al
menos con frecuencia semestral. La parte de la exposicidn que se encuentre respaldada
por el valor razonable de las garantias financieras recibird la ponderacién por riesgo
aplicable a dicho colateral. Dicha ponderacién serd 0% en el caso de las garantias en
efectivo, mientras que para los otros instrumentos admisibles estara sujeta a un minimo
de 1,6%. Al resto de la exposicion se le asignara la ponderacién por riesgo correspondiente
a la contraparte.

En el caso particular de operaciones repo®, se podra considerar un PRC de 0,8% si se
cumplen las siguientes condiciones copulativas:

1) El instrumento adquirido en la compra contado fue emitido por un soberano, o
entidades del sector publico con un ponderador de 0% segun lo establecido en la Tabla
6.

2) La exposicion y el instrumento subyacente se encuentran en la misma moneda.

3) La operaciéon es a un dia o bien la exposicion y el subyacente se valoran diariamente
a precios de mercado y estan sujetos a reposicién diaria de margenes.

4) Cuando alguna de las partes incumpla la reposicion de margenes, el tiempo exigido
entre la Ultima valoracion a precios de mercado previa al incumplimiento y la
liquidacion del subyacente no se estima superior a cuatro dias habiles.

5) La operacion se liquida a través de un sistema comprobado para este tipo de
operaciones y, tras un evento de incumplimiento, el intermediario tiene el derecho
irrestricto y legalmente exigible de tomar inmediatamente posesion del subyacente y
liquidarlo en beneficio propio.

Se entendera por Sistema Comprobado aquél que permita liquidar operaciones, registrar
contratos, realizar reporteria y revisar llamados a margen.

8 Ver definicidn en Anexo.
9 Ver Anexo con definicién de “operaciones repo”.
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f)

9)

Las condiciones asociadas a los numerales 3), 4) y 5) se entienden cumplidas, cuando las
operaciones repo estén pactadas al amparo de un convenio marco reconocido por el Banco
Central de Chile, que incluya un acuerdo de compensacion en caso de algun procedimiento
concursal de liquidacién en los términos del inciso 2 del articulo 140 de la Ley N°20.720.

Sin perjuicio de lo anterior, el ponderador de 0,8% se podra reducir a 0% si, ademas de
las condiciones anteriores, la contraparte de la transaccién corresponde a soberanos y
bancos centrales, entidades del sector publico, bancos y cooperativas de ahorro y crédito,
intermediarios de valores y corredores de bolsa de productos; companias de seguros con
grado de inversién; fondos de inversion y fondos mutuos, administrados por una entidad
regulada y con requisitos de capital o endeudamiento - en especifico se incluye aquellas
reguladas por la Comisién y los prestadores del servicio de intermediacién de instrumentos
financieros del bloque 3, de acuerdo a lo estipulado en la Norma de Caracter General
N°502; o fondos de pensiones regulados.

h) También se podra aplicar un ponderador de 0% si se cumple alguna de las tres siguientes

j)

k)

condiciones:

1) el instrumento subyacente fue emitido por un soberano o entidades del sector publico
con un ponderador de 0% de acuerdo con la Tabla 6, la exposicién y el instrumento
estan en la misma moneda y el valor de mercado del subyacente ha sido descontado
en un 20% al menos.

2) la operacién repo es compensada y liquidada en una entidad de contraparte central
local o extranjera reconocida de la ley N°20.345.

Lo anterior, también serd aplicable en las operaciones repo de instrumentos que, a su vez,
fueron adquiridos mediante otro repo.

Ademas, seran admisibles como colateral acciones locales o extranjeras que tengan
presencia bursatil, de acuerdo a lo definido en el Anexo de esta norma, y cuotas de fondos
mutuos que inviertan de manera directa Unicamente en los instrumentos indicados en la
letra b) y en las acciones recién mencionadas. Para determinar el monto de la exposicion
garantizada debera considerarse el valor razonable de estas garantias ajustado por el
descuento (“haircut”) respectivo de acuerdo con la Tabla 7. El valor de la garantia sin
aplicar el haircut, para efectos de reduccidon de riesgo, solo se considerara hasta el monto
de la exposicion.

Para que la garantia financiera de la letra j) sea admisible, debera estar otorgada por un
periodo al menos igual al de la vigencia de la exposicidn, y debera valorarse con frecuencia
diaria. La parte de la exposicidon que se encuentre respaldada por el valor razonable
ajustado de las garantias financieras no recibira ponderacién, mientras que al resto de la
exposicién se le asignara la ponderaciéon por riesgo correspondiente a la contraparte.

Tabla 7. Porcentajes de descuento aplicables a garantias (“haircut”)

Acciones e Indices accionarios 20

Cuotas de fondos mutuos 20
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C.3.2. RIESGO DE CONTRAPARTE

a)

b)

c)

d)

El calculo del patrimonio de riesgo de contraparte corresponde a un monto referido a las
operaciones de derivados y contratos por diferencia (CFD) del intermediario, el cual sera
calculado por medio del “equivalente de crédito” y ponderadores de riesgo de crédito
segun el tipo y clasificacion crediticia de la contraparte.

El calculo del “equivalente de crédito” correspondera al valor razonable del instrumento
derivado, mas un monto adicional, que considera una variacion potencial futura (PFE) del
precio del contrato. Para los instrumentos derivados o CFD con valor razonable negativo
o cero, el “equivalente de crédito” correspondera sélo al monto adicional (PFE).

El monto adicional referido en el parrafo anterior se calculara aplicando el factor que
corresponda sobre el valor nocional del contrato, segin lo indicado en la Tabla 8 de
acuerdo con el tipo de activo subyacente y plazo al vencimiento. Para el “plazo residual”
de la Tabla 8, los CFD deberan ser considerados en la categoria “hasta un ano”.

A efectos de calcular el patrimonio por riesgo de contraparte, se debera aplicar al monto
calculado en el “equivalente de crédito” los ponderadores de crédito segun el tipo y
clasificacién crediticia de la contraparte de acuerdo con la Tabla 6. Para una exposicién
garantizada, se podran sustituir los ponderadores de la Tabla 6, de acuerdo con el tipo de
emisor de la garantia, segun lo indicado en la seccién 1.C.3.1.3 de GARANTIAS
FINANCIERAS.

1) Los contratos de derivados sobre tasas de interés o inflacidon incluyen swaps de tasas
de interés en una misma moneda, acuerdos de tasa forward, futuros sobre tasas de
interés, opciones compradas sobre tasas de interés, seguros de inflacién, contratos
por diferencia e instrumentos similares.

2) Los contratos sobre monedas extranjeras incluyen cross-currency swaps, swaps sobre
monedas, futuros sobre monedas, forward sobre monedas, opciones compradas sobre
monedas, contratos por diferencia e instrumentos similares. Las monedas
consideradas en las canastas 1 y 2 son aquellas que se definen en la Tabla 4 de la
seccion 1.C.2.3 CALCULO DEL PATRIMONIO POR RIESGO DE MONEDA EXTRANIJERA.
En el caso de contratos sobre monedas en distintas canastas, se utilizara el factor
asociado a la canasta de mayor riesgo. Los swaps sobre dos tasas de interés
fluctuantes en una misma moneda tendran un equivalente de crédito igual a su valor
razonable (el monto adicional serd igual a cero).

3) Los contratos sobre acciones o productos incluyen futuros, forward, opciones
compradas, contratos por diferencia, swaps de commodities e instrumentos similares
gue tengan como subyacente el precio de acciones individuales, indices de acciones o
productos.

4) En aquellos contratos derivados o contratos por diferencia en que se establezca la
obligacion de liquidar o pagar el valor razonable acumulado entre las fechas
establecidas contractualmente, se debera considerar un horizonte temporal de acuerdo
con el periodo de liquidacion contractual para la asignacion del factor de conversion
que corresponda al tipo de instrumento (Tabla 8). No obstante, en el caso de contratos
sobre tasas de interés o inflacion con vencimientos residuales superiores a un ano que
satisfagan los anteriores criterios, el factor de conversion estara sujeto a un minimo
de 0,5%. Por su parte, las cladusulas que le den al intermediario el derecho de acelerar

25



5)

6)

7)

8)

o terminar operaciones, por concepto de incumplimiento o deterioro crediticio, no
seran consideradas en la determinacién del equivalente de crédito.

Para aquellos contratos derivados o contratos por diferencia que tengan mdultiples
intercambios del monto nocional, los factores deberan ser multiplicados por el nimero
de pagos que resten hasta su vencimiento. En tanto, para aquellos que contengan
amortizacion de capital en determinados periodos, el monto adicional correspondera a
la suma de cada monto de amortizacidon ponderado por el respectivo factor de
conversion correspondiente al plazo residual de cada una de esas amortizaciones.

La eventual existencia de clausulas no incluidas en los parrafos anteriores obliga a las
entidades a aplicar criterios orientados a una correcta determinacion del monto
adicional de la variacién potencial futura (PFE), asi como a mantener todos los
respaldos e informacion pertinentes que permitan su posterior evaluacién por parte de
esta Comision.

El equivalente de crédito de las exposiciones que resulten de las operaciones entre un
intermediario y sus clientes, que luego sean compensadas y liquidadas en una entidad
de contraparte central, sera determinado en los mismos términos que una operacion
bilateral y considerando lo indicado en el numeral 4) para efectos de la determinacion
del factor de conversion.

Las garantias otorgadas por el cliente que sean constituidas o transferidas a la entidad

de contraparte central o al intermediario, podran ser tratadas de acuerdo con lo
indicado en la seccion I.C.3.1.3 GARANTIAS FINANCIERAS.
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Tabla 8. Factores de conversion de variacion potencial futura (PFE)

Tipo de contrato

Plazo residual

Factores de conversion

Hasta 1 afio 0%
Tasa de interés o Entre 1y 5 afios 0,5%
inflacion
Mas de 5 afios 1,5%
Canasta 1 Canasta 2
Hasta 1 afo 1,5% 4,5%
Moneda extranjera
Entre 1 y 5 afios 7% 20%
Mas de 5 afos 13% 30%
Hasta 1 afio 6%
Accmn_es e |!1d|ces Entre 1 y 5 afios 8%
accionarios
Mas de 5 afos 10%
Materias primas 18%
Otros 32%

C.3.2.1. ACUERDOS DE COMPENSACION BILATERAL

a) En caso de que un conjunto de contratos derivados haya sido celebrado con una
contraparte bajo el amparo de un convenio marco reconocido por el Banco Central de
Chile, el efecto mitigador del riesgo de contraparte atribuible a la compensacion podra

equivalente de crédito” para ese conjunto de instrumentos

equivalente de crédito” con una misma contraparte, para ese conjunto de
instrumentos, correspondera a lo siguiente:

aplicarse en el célculo de

I\\

derivados. E

I\\

1) Si el valor razonable neto de las posiciones compensadas es positivo:

EC; = max ZVRi;O +ZNOCi*FCi*<0,4+0,6*

)

2) Si el valor razonable neto de las posiciones compensadas es negativo o cero:

Donde:
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b)

EC :  Equivalente de crédito de los instrumentos derivados incluidos en un
acuerdo de compensacion.

pX :  Operador sumatoria.
Max : Operador maximo valor.
VR . Valor razonable de los instrumentos derivados incluidos en el acuerdo
" de compensacién. Corresponde al monto no liquidado.
NOC : Monto Nocional de los instrumentos derivados incluidos en el acuerdo de
compensacion.
FC : Ponderador aplicable a cada contrato incluido en el acuerdo de

compensaciéon, de acuerdo con la Tabla 8.

El intermediario debera mantener a disposicion de esta Comision toda la documentacion
gue respalde la determinacion del “equivalente de crédito” al amparo de la presente
norma, incluyendo todos los antecedentes de los respectivos acuerdos de compensacion
y contratos de derivados.

C.3.2.2. EXPOSICIONES CON ENTIDADES DE CONTRAPARTE CENTRAL

a)

b)

c)

d)

e)

El calculo del patrimonio por las exposiciones sobre instrumentos derivados compensados
y liquidados a través de una Entidad de Contraparte Central (ECC), aplicard cuando esta
ultima se constituya irrevocablemente en acreedora y deudora de los derechos y
obligaciones que deriven de dichas operaciones y las obligaciones resultantes se vuelvan
legalmente vinculantes para las partes. Para la determinacion del equivalente de crédito
de instrumentos derivados compensados y liquidados en una ECC se deben considerar las
instrucciones que se indican a continuacion, segun el tipo de vinculo que exista entre el
intermediario y dicha contraparte.

Se entiende que un intermediario es participante directo de una ECC cuando existe un
vinculo contractual que lo faculta y a la vez obliga a responsabilizarse de las operaciones
realizadas tanto a nombre propio como por cuenta de un tercero.

En estos casos el computo del equivalente de crédito se debe determinar aplicando la
formula de compensacién bilateral sefialada en la seccion I1.C.3.2.1. ACUERDOS DE
COMPENSACION BILATERAL, considerando aquellas operaciones efectuadas que
comparten las mismas garantias y resguardos, segun las normas que rijan a cada sistema
de compensacion y liquidacion en particular, por lo que su equivalente de crédito final sera
la suma de las exposiciones compensadas en cada categoria o grupo de derivados que
administre dicha entidad.

El calculo del patrimonio por riesgo correspondera al 0,16% del equivalente de crédito
cuando la ECC sea regulada y supervisada por este organismo o bien una entidad de
contraparte central extranjera reconocida de la Ley N°20.345. De lo contrario, se deben
aplicar los ponderadores de riesgo de crédito de la Tabla 6.

La exposicién por las contribuciones al fondo de garantia tendra un ponderador de 0,16%
cuando la ECC sea regulada y supervisada por este organismo o bien una entidad de
contraparte central extranjera reconocida de la Ley N°20.345.

El ponderador aplicable al equivalente de crédito de la letra c) precedente podra ser
reemplazado por el ponderador correspondiente a las garantias aportadas para cubrir
margenes iniciales cuando éste Ultimo sea menor a 0,16%. Esta sustitucidon sera aplicable
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f)

hasta el importe total de las garantias constituidas.

Cuando un intermediario actie como participante indirecto de un participante directo de
una ECC, también podra aplicar los ponderadores por riesgo indicados en esta seccién a
sus exposiciones con la respectiva contraparte, cuando la ECC identifica las operaciones
presentadas para su compensacion y posterior liguidacidn como transacciones del
intermediario que actlia como cliente, al igual que las garantias que la ECC o el
participante directo mantienen para respaldar dichas operaciones.

Para el cdmputo del equivalente de crédito de las operaciones que cumplan con las
condiciones antes sefialadas, se considerara un horizonte temporal de acuerdo con lo
indicado en la Tabla 8.

C.3.2.3. GARANTIAS CONSTITUIDAS A FAVOR DE TERCEROS BAJO EL
AMPARO DE UN CONTRATO MARCO

a) Cuando se trate de operaciones con derivados celebrados bajo el amparo de un convenio

marco reconocido por el Banco Central de Chile, en que el valor razonable neto de las
posiciones compensadas es negativo, se podra deducir de dicho monto las garantias
constituidas en virtud del contrato, a fin de determinar el activo sujeto a ponderacién por
riesgo, si las garantias cumplen con las siguientes condiciones:

1) Existe una base legal fundada para concluir que el marco de compensacién 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
liquidacion o quiebra.

2) El intermediario es capaz de determinar en todo momento aquellos derechos y
obligaciones que estan sujetos a compensacion.

3) Que se trate de aquellos depdsitos e instrumentos en garantia definidos en la seccién
I.C.3.1.3. GARANTIAS FINANCIERAS. Los titulos de deuda constituidos en garantia
deberan ser considerados a su valor razonable.

b) Para estos efectos, sera el intermediario el que en todo momento debera tener disponible

los antecedentes que justifiquen el cumplimiento de las condiciones anteriores.

C.4. CALCULO DEL PATRIMONIO POR RIESGO DE CREDITO Y

MERCADO PARA CRIPTOACTIVOS

a) El calculo del patrimonio por riesgo de crédito y mercado se debe realizar en esta seccién

para los criptoactivos que el intermediario mantenga en su balance.

b) La Tabla 9 a continuacién define dos tipos de criptoactivos, “A” y “B”. Los criptoactivos

“Tipo A” son incluidos en la lista elaborada por esta Comisién en consideracién a las
caracteristicas de liquidez, capitalizacién de mercado, transaccionalidad y disponibilidad
de precios que dichos activos tengan. Mientras que los activos que no cuenten con dichas
caracteristicas deberan ser clasificados como “Tipo B”.
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d)

e)

Se aplicara el criterio de compensacion parcial a los activos “Tipo A” a efectos de calcular
sus requisitos de patrimonio de riesgo de crédito y mercado. A los activos “Tipo B” no les
sera aplicada dicha compensacién. El calculo total de patrimonio por riesgo correspondera
a la suma de los requisitos para los activos “Tipo A” y “Tipo B”.

El célculo del criterio de compensacion parcial aplicable a los activos “Tipo A” considera la
posicion neta de cada activo criptografico (subindice “k”) de acuerdo con la siguiente
formula. Se aplica un requisito de patrimonio de 100% sobre la posicion neta de cada
activo “Tipo A”.

Posicion neta, = Max(Posicion largay, |[Posicion cortay|) — 0.65
* Min(Posicion larga,, |Posicion cortay|)

Para los activos “Tipo B”, se aplica un requisito de patrimonio de 100% sobre la maxima
posicion bruta de cada activo criptografico (subindice “k”), de acuerdo con siguiente
formula.

Posicion, = Max(posicion larga,, |posicion cortay |)

Tabla 9. Listado de criptoactivos de Tipo A

Nombre Codigo
Bitcoin BTC
Ethereum ETH
Tether UsSDT
BNB BNB
XRP XRP
USD Coin usbC
Cardano ADA
Dogecoin DOGE

D. INDICE DE LIQUIDEZ

a)

b)

Los intermediarios deberan cumplir con un indice de liquidez mayor o igual a 1. Esta razon
sera calculada como el activo disponible y realizable en un plazo inferior o igual a 7 dias
(una vez deducidos los descuentos definidos en el numeral 2 de la letra b) y en la letra ¢)
de la secciéon 1.B) sobre el pasivo exigible en igual plazo.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 30 de la Ley N°18.045 para intermediarios de
valores y en los articulos 10 y 16 de la Ley N°19.220 para corredores de bolsa de
productos, esta Comision podra modificar el requisito de cumplimiento del indice de
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liqu

idez definido anteriormente de acuerdo con la evaluacion de la calidad de la gestion

de riesgos que realice de la entidad.

E. INDICE DE ENDEUDAMIENTO

Los intermediarios deberan cumplir con una razén de endeudamiento menor o igual 20
veces. Esta razon sera calculada como el pasivo exigible del intermediario sobre su patrimonio

liguido.

Para el

calculo del patrimonio liquido:

a) Se debera restar del patrimonio ajustado:

1)

2)

El saldo de inversiones en sociedades.

El 50% del valor neto en plantas, propiedades y equipos no entregados en garantia a
favor de terceros.

b) Y se debera sumar:

1)

2)

Para el

El 50% del valor de los titulos patrimoniales de bolsas no desmutualizadas de acuerdo
con su valorizacion por el método de la participacion.

El 50% del valor correspondiente a la accién de cdmaras de compensaciéon de acuerdo
con su valorizacién por el método de la participacion.

calculo del pasivo exigible del intermediario se debera ajustar el total de pasivos por

los siguientes conceptos:

a) Se debera restar:

1)

2)

3)

4)

5)

El monto en obligaciones por concepto de intermediacién por cuenta de terceros.

El 50% del monto en Obligaciones por financiamiento por operaciones de venta con
retrocompra sobre instrumentos de renta fija (IRF) e instrumentos de intermediacion
financiera (IIF), toda vez que la fecha de materializacién de estas operaciones sea
idéntica a la del vencimiento de los titulos de que tratan.

El 50% del monto correspondiente a la obligacion de devolver los titulos por
retroventas sobre IRF e IIF, toda vez que la fecha de materializacién de estas
operaciones sea idéntica a la del vencimiento de los titulos de que tratan.

50% de obligaciones por financiamiento por operaciones de venta con retrocompra
sobre titulos representativos de productos u otros productos de la Ley N°19.220, toda
vez que la fecha de materializacion de estas operaciones sea idéntica a la del
vencimiento de los titulos de que tratan.

50% de obligaciones por retroventas sobre titulos representativos de productos u otros

productos toda vez que la fecha de materializacion de estas operaciones sea idéntica
a la del vencimiento de los titulos de que tratan.
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b) Se deberan sumar:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

El monto correspondiente a la obligacion de devolver los titulos por retroventas sobre
IRF e IIF cuando éstos no se encuentren cubiertos en un monto equivalente con una
retrocompra sobre IRF e IIF.

El monto correspondiente a la obligacion de devolver los titulos de retroventas sobre
instrumentos de renta variable (IRV) cuando éstos no se encuentren cubiertos en un
monto equivalente con una retrocompra sobre IRV.

La diferencia positiva que resulte de restar al 15% del valor nocional de las
obligaciones por contratos a futuro, la obligacién registrada en el pasivo por estos
contratos, cuando el intermediario opere por cuenta propia en mercado de futuros de
délar, IPSA, facturas o productos agropecuarios.

La diferencia positiva que resulte de restar al porcentaje proveniente de dividir uno
por la Tip de cierre en mercado de futuro, aplicado sobre el valor nocional de las
obligaciones por contratos a futuro, la obligacién registrada en el pasivo por estos
contratos, cuando el intermediario opere por cuenta propia en mercado de futuros de
Tip.

La diferencia positiva que resulte de restar al 20% del valor nocional de las
obligaciones por contratos forward efectuados en el mercado local o extranjero, la
obligacién registrada en el pasivo por estos contratos.

La diferencia positiva que resulte de restar al 20% del valor nocional de las
obligaciones por otras operaciones a futuro efectuadas en mercados extranjeros, la
obligacion registrada en el pasivo por estos contratos.

Obligaciones por retroventas sobre productos agropecuarios, no cubiertas por
retrocompras.

Obligaciones por retroventas sobre titulos representativos de productos, no cubiertas
con retrocompras.

Obligaciones por retroventas sobre otros productos, no cubiertas con retrocompras.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 30 de la Ley N°18.045 para intermediarios de
valores y en los articulos 10 y 16 de la Ley N°19.220 para corredores de bolsa de
productos, esta Comision podra modificar el requisito de cumplimiento de la razén de
endeudamiento de acuerdo con la evaluacién de la calidad de la gestion de riesgos que
realice de la entidad.

F. DISPOSICIONES GENERALES

a) Cuando un intermediario incurra por cualquier causa en incumplimiento de alguna de las
condiciones prescritas en esta norma, debera dar aviso por medio del canal oficial de
comunicacién y envio de informacion entre la Comision y sus fiscalizados tan pronto tome
conocimiento de éste, y a mas tardar al dia habil siguiente de producido el hecho.

32



b)

a)

b)

d)

El intermediario debera contar con sistemas y procedimientos que le permitan monitorear
y determinar el cumplimiento permanente de los requerimientos de patrimonio, garantias,
liguidez y endeudamiento dispuestos en esta norma. La Comisién podra requerir en
cualquier momento los antecedentes y registros que den cuenta de dicho cumplimiento.

II. RESULTADO DE LA EVALUACION DE CALIDAD DE GESTION DE
RIESGOS

El porcentaje de los activos ponderados por riesgos podra ser incrementado en atencidn
al resultado de la evaluacion de calidad de gestion de riesgos del intermediario realizada
por esta Comisién de acuerdo con la metodologia establecida en la NCG N°528, y con lo
dispuesto en la Tabla 10 siguiente. Dicho incremento se agregara al requisito inicial de
patrimonio minimo de 3% de los activos ponderados por riesgos referido en el numeral 2
de la letra b) de la seccién I.A.1. PATRIMONIO MINIMO. Los incrementos sefialados se
efectuaran en conformidad a los rangos establecidos en la Tabla 10, los cuales dependeran
de la calificacion global actual de la evaluacidon de calidad de gestién de riesgos, y la
calificacién global previa que haya obtenido la entidad (o “sin clasificacién” si es la primera
vez que se evallua).

Asi, por ejemplo, para una entidad cuya calificacion global actual sea C, y cuya calificacion
global previa fue de B, se podran incrementar sus requerimientos de patrimonio entre 1%
y 2% de los activos ponderados por riesgos; mientras que, para una entidad cuya
calificacion global actual sea C, y cuya calificacién global previa fue de A o “Sin
calificacidon”, se podran incrementar sus requerimientos de patrimonio en el rango de 0%
y 2% de los activos ponderados por riesgos.

La Comisién también podra exigir un incremento en las exigencias de garantias, liquidez
y endeudamiento de los Bloques 2 y 3 a partir del resultado de la evaluacion de la calidad
de gestion de riesgos realizada a la entidad.

El intermediario tendrd un plazo de 9 meses desde la comunicacién de la calificacion
asignada por parte de la Comision para dar cumplimiento a los requisitos adicionales de
patrimonio minimo, garantias, liquidez y/o endeudamiento de esta norma.

La exigencia adicional de patrimonio minimo, garantias, liquidez y/o endeudamiento
debera ser mantenido por el intermediario por al menos un afio (desde que se empiece a
cumplir esta exigencia adicional) antes de solicitar una reconsideracion de su evaluacién
de calidad de gestion de riesgos a esta Comision. Esto ultimo no implica una revisiéon
inmediata de la solicitud presentada por la entidad, la cual sera evaluada conforme al
proceso de supervisién basada en riesgos de esta Comision.

Cuando un intermediario, en virtud de su evaluacién global de la calidad de la gestién de
riesgos, vea reducidas sus exigencias de patrimonio, garantias, liquidez o endeudamiento,
podra reducir los requisitos mencionados sélo a partir de la fecha en que sea informada y
hasta los limites que le sean aplicables.
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Tabla 10. Requisitos adicionales de patrimonio minimo segin el resultado de la
evaluacion de calidad de gestién de riesgos.

Calificacion global actual
A B C D

Sin calificacion| 0% |[Entre 0% y 1% | Entre 0% y 2% | Entre 0% y 3%

A 0% |Entre 0% y 1% | Entre 0% y 2% | Entre 0% y 3%

Calificacion B 0% |Entre 0% y 1% | Entre 1% y 2% | Entre 2% y 3%
global previa

C 0% |Entre 0% vy 1% | Entre 1% vy 2% | Entre 2% y 3%

D 0% |Entre 0% vy 1% | Entre 1% vy 2% | Entre 2% y 3%

III. UMBRALES DE VOLUMEN DE NEGOCIOS

Se definen los siguientes Bloques de volumen de negocios para la determinacion de requisitos
de patrimonio minimo y garantias.

a) Bloque 1: intermediarios que no cumplan ninguna de las métricas de volumen de negocio
de las entidades del Bloque 2 o 3. Se consideraran clientes activos aquellos que cumplan
con las condiciones definidas en el Anexo de esta normativa.

b) Bloque 2: intermediarios que cumplan alguna de las siguientes condiciones:

1) Tengan un numero de clientes activos'® entre 500 y 5.000

2) Transacciones promedio diarias en los ultimos 12 meses entre UF 100.000 y UF
500.000.

3) Ingresos en los Ultimos 12 meses entre UF 25.000 y UF 50.000.
c) Bloque 3: intermediarios que cumplan alguna de las siguientes condiciones:
1) Mas de 5.000 clientes activos.
2) Mas de UF 500.000 en transacciones promedio diarias en los Gltimos 12 meses.

3) Activos custodiados promedio diarios en los Ultimos 12 meses mayor a 0 UF.

10 yer definicién en Anexo.
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4) Ingresos en los ultimos 12 meses sobre UF 50.000.

La Comisiéon solicitara, mediante norma de caracter general, que sea remitida aquella
informacidn necesaria para determinar el cumplimiento de la clasificacién de Bloques en la
periodicidad, forma y medio que establezca.

Cuando una entidad alcance una de las condiciones que la clasifique en un bloque superior
por mas de 6 meses, dispondra de un plazo maximo de 9 meses desde la comunicacion
mediante oficio por parte de la Comision del cambio de Bloque, para dar cumplimiento a los
requisitos de patrimonio minimo y garantias correspondientes a dicho Bloque.

Las entidades podran ser reclasificadas a bloques inferiores después de dejar de cumplir las
condiciones respectivas del bloque superior por un periodo minimo de 6 meses y con
autorizacién de la Comision.

IV. DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Previo al 1 de febrero de 2027, cada intermediario debera comunicar a este Servicio, mediante
una presentacion por CMF Supervisa, la metodologia que utilizard para el calculo del
patrimonio por riesgo de tasas de interés detallado en la seccion I.C.2.1, indicando su eleccion
entre la “Metodologia Simplificada” y la “"Metodologia de Bandas Temporales”.
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V. VIGENCIA

La presente norma de caracter general entra en vigor a contar del 1 de marzo de 2027,
excepto el numeral II de esta norma que entra en vigor el 1 de julio de 2027.

VI. DEROGACION

Derogase la Norma de Caracter General N°18 de 1986, la Circular N°632 de 1986 y Circular
N°695, a contar del 1 de marzo de 2027.

Catherine Firmado digitalmente por

Catherine Carolina Tornel

Carolina Tornel Leon
Fecha: 2026.04.20 10:24:08
Leon 0400

CATHERINE TORNEL LEON

PRESIDENTA
COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO
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ANEXO: DEFINICIONES

Cliente activo: todo cliente que no se considera inactivo sera considerado como activo.

Cliente inactivo: se define como cliente inactivo aquel cliente que no tiene un contrato
vigente con el intermediario. Asimismo, se define como cliente inactivo aquel que cumpla con
las siguientes condiciones de forma conjunta:

) No realizan ningun tipo de transaccién ni han utilizado, recibido o solicitado ningun
tipo de servicio prestado por el intermediario en los ultimos 3 meses (incluidos
servicios de custodia).

o No dispone de saldos (activos o pasivos) en cuentas provistas por el intermediario.

Calificacion de crédito en la mas alta categoria. Un pais cuya calificacion de crédito en
la mas alta categoria por una empresa calificadora internacional, corresponde a aquellos
paises que cuenten con las siguientes clasificaciones.

Rango de categorias

Firma clasificadora Corto plazo Largo plazo
Desde Hasta Desde Hasta
Fitch Rating F1 F1+ A- AAA
Moody's Investors Service P-1 P-1 A3 Aaa
Standard & Poor's (S&P) A-1 A-1 A- AAA
Dominion Bond Rating .
Service (DBRS) R-1(low) R-1(high) A(low) AAA

Clasificaciones externas:

Para

las contrapartes en que se requiera considerar la
clasificacién externa, debera asignarse una clasificacion de riesgo de acuerdo con la siguiente
tabla de homologacién:

Categoria Standard Fitch Moody’s Dominion
& Rating Investors Bond Rating
Poor’s (S&P) Service Service (DBRS)

AAA AAA AAA Aaa AAA

AA+ AA+ AA+ Aal AA

AA AA AA Aa2 AA

AA- AA- AA- Aa3 AA

A+ A+ A+ Al A

A A A A2 A

A- A- A- A3 A

BBB+ BBB+ BBB+ Baal BBB

BBB BBB BBB Baa2 BBB

BBB- BBB- BBB- Baa3 BBB

BB+ BB+ BB+ Bal BB

BB BB BB Ba2 BB

BB- BB- BB- Ba3 BB
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B+ B+ B+ B1 B

B B B B2 B

B- B- B- B3 B
CCC+ CCC+ CCC+ Caal CCC
CcCcC CCC CcCcC Caa2 cC
CCC- CCC- CCC- Caa3 C
cC cC cC C D

D D C, DD C D

Grado de inversion: Se considera una empresa con “Grado de inversion”, si la contraparte
tiene al menos una clasificacion externa, y ésta es al menos BBB- de acuerdo con los criterios
establecidos de acuerdo con la definicidon de clasificaciones externas de este anexo.

Letras griegas: Las letras griegas (también conocidas como "Griegas") son un conjunto de
medidas utilizadas para evaluar la sensibilidad de un derivado financiero, como una opciodn, a
diferentes factores de riesgo. Estas letras provienen del calculo de derivadas parciales en
modelos de valoracién de opciones, como el modelo de Black-Scholes. Las principales letras
griegas utilizadas en la nhorma corresponden a:

e Delta. Se define el factor de sensibilidad “delta” A de un derivado “f” dependiente de
un subyacente “S”, como el cambio en el valor del derivado ante un cambio unitario
en el valor del instrumento subyacente. Para lo anterior, se asume que todos los demas
factores permanecen constantes. La férmula es:

of

A= —
as

¢ Gamma. Se define el factor de sensibilidad “"gamma” de un derivado “f” como el
cambio en el factor delta A ante el cambio unitario en el valor del instrumento
subyacente “S”. Para lo anterior, se asume que todos los demas factores permanecen
constantes. La formula es:

_0A
gamma = —c

e Vega. Se define el factor de sensibilidad “vega” de un derivado “f” el cambio en el
valor del derivado ante un cambio unitario en la volatilidad “¢” del valor del
instrumento subyacente. Para lo anterior, se asume que todos los demas factores
permanecen constantes. La formula es:

_of
vega = -

Mercado: para el calculo del requisito de patrimonio por riesgo de mercado de acciones e
indices accionarios, mercado de un pais refiere a todos los instrumentos que cotizan en bolsas
de valores ubicadas en la misma jurisdiccién del pais.

Presencia Bursatil: Para el mercado local, la presencia bursatil se entenderd segun lo
establecido en la Norma de Caracter General N°327. Respecto a acciones, cuotas de fondos
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o indices accionarios registrados en bolsas extranjeras se considerara que tienen presencia
bursatil aquellas que, en los Ultimos 90 dias habiles del mercado respectivo, contados desde
el dia anterior a su determinacién, hayan tenido transacciones totales diarias promedio de al
menos USD 50.000.

Operacion Repo: También llamadas operaciones con pacto, operaciones simultaneas,
contratos de retrocompra o ventas/compras con pacto de retrocompra/retroventa.
Corresponde a la compraventa al contado de instrumentos realizada en forma conjunta y
simultanea con una compraventa a plazo sobre los mismos o sobre otros instrumentos
equivalentes que las partes hayan acordado como sustitutos de los primeros, de acuerdo a
lo establecido en la Circular N°1.920 emitida por esta Comision y el articulo 8 bis de Ley
N°18.876 vy/o legislacién equivalente de jurisdicciones en el extranjero de ambas
operaciones.

Personas relacionadas: Refiere a las personas relacionadas segun lo dispuesto en el articulo
100 de la ley 18.045.

Plain Vanilla (derivado o instrumento de tipo simple). Los derivados o instrumentos
Plain Vanilla o de tipo simple son aquellos que se negocian en mercados generalmente
liguidos segln contratos y convenciones de mercado mas o menos estandarizados.

Producto: Refiere a los productos de la Ley 19.220.

Titulo cubierto. Se entenderd que un titulo en cartera se encuentra cubierto, en las
siguientes situaciones:

i Cuando el intermediario tenga vigente un compromiso de venta sobre un titulo del
mismo emisor y con la misma base de reajuste que aquél mantenido en cartera.
Ademas, se requerira que la diferencia entre las fechas de vencimiento de ambos
titulos no sea superior a 60 dias cuando a lo menos uno de ellos tenga un plazo al
vencimiento menor o igual a un ano. Si ambos titulos tienen plazo al vencimiento
superior al mencionado, la diferencia entre tales fechas no podra exceder de dos
afos. Sin perjuicio de lo anterior, el titulo en cartera no se considerara cubierto
para el caso que la operacion que genera el compromiso de venta que lo cubre se
efectle con una persona o entidad relacionada al intermediario.

ii. El intermediario tenga cualquier otro derecho documentado para la venta futura a
un precio predeterminado, de un titulo que cumpla con las mismas condiciones
que se le exigen a aquel sobre el cual trata el compromiso de venta a que se
refiere el nimero i) anterior. En todo caso, no se consideraran los derechos a la
venta que se generen en operaciones con personas o0 entidades relacionadas al
intermediario, los derechos condicionados a cualquier evento ajeno al control del
intermediario, y aquellos derechos de venta en que el precio prefijado para el titulo
sea inferior al valor de mercado de este.

iii. Cuando el intermediario tenga vigente un derivado contratado con el objeto de
cubrir el riesgo de tasa de dicho titulo. Para esto se deberd contar con
documentacion que demuestre que dicho derivado estd cubriendo el riesgo de
tasas de ese titulo en particular.
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