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I. INTRODUCCION

La letra b) del N°2 del articulo 2 de la Ley N°21.276 de octubre de 2020 modificd el inciso
tercero del articulo 15 del DFL 251 de 1931, estableciendo que para las compafiias de seguros
de uno u otro grupo, el total de las deudas contraidas con terceros (endeudamiento
financiero), que no generen reservas técnicas de seguros, en ningln caso podra exceder de
1,5 veces el patrimonio, sefialando ademas que, el rango de valores posibles que podra tomar
el endeudamiento sera fijado por la Comisién para el Mercado Financiero, mediante Norma
de Caracter General. Esta disposicion, de acuerdo al articulo primero transitorio de la ya
sefalada Ley, tuvo una vigencia de 36 meses contados desde su publicacién en el Diario
Oficial.

En este contexto, la Comisién emitid la NCG N°481, de julio 2022, medida que se sometié a
la exclusidon de los tramites de consulta publica conforme a lo establecido en el articulo 20 del
Decreto Ley N°3.538, en atencion a la urgencia y la necesidad de aplicaciéon inmediata. Sin
perjuicio de lo anterior, la Comisién debe elaborar el correspondiente informe de evaluacién
de impacto regulatorio, el cual se expone en el presente documento.

II. OBJETIVO

El objetivo de la Norma de Caracter General N° 481 fue incorporar los ajustes sefialados en
la Ley N°21.276 en la NCG N°323, en lo pertinente al limite maximo de endeudamiento
financiero que las compaifiias de seguros de ambos grupos podian mantener, estableciéndolo
en 1,3 veces el patrimonio.

En forma consistente con la modificacion antes sefalada, se ajustd, también de manera
temporal, el requerimiento por patrimonio de riesgo, de las compaiiias de seguros del segundo
grupo, asociado al endeudamiento financiero, contenido en la letra a) del titulo N°1 de la NCG
N°323.

Lo anterior, se justificd en atencién a los escenarios de alta volatilidad observados en el tipo
de cambio, lo que estaba teniendo un fuerte impacto en las operaciones de cobertura con
derivados asociados a la inversién en el exterior que realizan las companias de seguros,
otorgando de esta manera, una mayor flexibilidad financiera a las compafiias de seguros del
segundo grupo, para gestionar la constitucion de garantias asociadas a las operaciones con
derivados por la inversion en el exterior que éstas mantenian.

III. MARCO REGULATORIO VIGENTE

* Numeral 1. del Articulo 5 del Decreto Ley N° 3.538: Establece la atribucion de la CMF de
dictar las normas para la aplicacion y cumplimiento de las leyes y reglamentos y, en
general, dictar cualquier otra normativa que de conformidad con la ley corresponde para
la regulacién del mercado financiero.

= Numeral 3 del articulo 20° del Decreto Ley N° 3.538: La normativa que imparta el Consejo
de la Comisién debera contener los fundamentos que hagan necesaria su dictacion,
incluyendo una definicién adecuada del problema que se pretende abordar, la justificacion
de la intervencion regulatoria, la evaluacion del impacto de dicha regulacién, asi como
aquellos estudios o informes en que se apoye, en los casos que corresponda o sea posible.
Ademas, el referido numeral establece que dicha normativa debera ser objeto de una
consulta publica.

»= Articulo 15 del Decreto con Fuerza de Ley N°251 de 1931.

= Letra b) del N°2 del articulo 2 de la Ley N°21.276 de octubre de 2022, que modificd, por
un periodo de 36 meses desde la publicacion de la Ley, el inciso tercero del articulo N°15
del DFL N°251 de 1931, estableciendo que la razéon maxima de endeudamiento financiero
podra ser de hasta 1,5 veces el patrimonio, en reemplazo de la razén de 1 vez existente



en la legislaciéon actual, y que el rango de posibles valores que podra tomar dicho
endeudamiento sera fijado por la Comisién para el Mercado Financiero, mediante norma
de caracter general.

IV. TEXTO FINAL

REF: Modifica Norma de Caracter General N° 323,
que imparte instrucciones sobre
determinacion del patrimonio de riesgo,
patrimonio neto y obligacion de invertir.

NORMA DE CARACTER GENERAL N° 481

25 de julio de 2022
A todas las entidades aseguradoras y reaseguradoras

Esta Comisién, en uso de sus facultades legales que le confieren el nimero 1 del articulo
5, el numeral 3 del articulo 20, y el nimero 1 del articulo 21, todos del Decreto Ley
N°3.538, el articulo 15 del Decreto con Fuerza de Ley N°251 de 1931, la letra b) del N°2
del articulo 2 de la Ley N°21.276, y lo acordado por el Consejo de la Comision para el
Mercado Financiero en Sesion Ordinaria N°297 del 21 de julio de 2022, ha resuelto
modificar la Norma de Caracter General N°323, que imparte instrucciones sobre
determinacion del patrimonio de riesgo, patrimonio neto y obligacién de invertir, en los
siguientes términos:

1. Reemplacese la expresion contenida en la letra a) del titulo N°1:

“Compafiias de seguros del segundo grupo: Max ((PE+PI-RVF)/20)+(RVF/140),
PE+PI-RT)”
por el siguiente:

“Compafiias de seguros del segundo grupo: Max ((PE+PI-RVF)/20)+(RVF/140),
(PE+PI-RT)/1,3)"

2. Reemplacese en la letra c) del titulo N°4 la expresién “1 vez”, por “1,3 veces”,
en lo relativo a limite maximo de Endeudamiento Financiero para las compafiias
de seguros del segundo grupo.

DISPOSICION TRANSITORIA

Las compafiias de seguros del segundo grupo que sobrepasen 1 vez el patrimonio neto
como endeudamiento financiero deberdn informar a esta Comisidon las causas que
originaron el mayor endeudamiento, asi como las medidas que implementaran para
gestionar esta situacidn y retornar al limite de endeudamiento en régimen que establece
el DFL N° 251.

VIGENCIA



Las modificaciones contenidas en la presente normativa tendran una vigencia inmediata
y hasta el 18 de octubre de 2023.

Tfjipg J{

N
Solange Berstein Jauregui
Presidenta
Comision para el Mercado Financiero

SOLANGE BERSTEIN JAUREGUI
PRESIDENTA
COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO

V. EVALUACION DE IMPACTO REGULATORIO

La modificacion introducida por la NCG N° 481 otorgd a las compaiiias de seguros del segundo
grupo una mayor flexibilidad financiera para enfrentar la volatilidad del tipo de cambio y los
mayores requerimientos de garantias derivados de sus operaciones con instrumentos
financieros de cobertura.

Al elevar temporalmente el limite de endeudamiento financiero a 1,3 veces el patrimonio, la
norma permiti®¢ un manejo mas eficiente de la liquidez sin comprometer la solvencia,
manteniendo coherencia con los ajustes transitorios establecidos por la Ley N° 21.276. Su
vigencia acotada y enfoque prudencial aseguraron un equilibrio entre estabilidad y capacidad
de respuesta ante condiciones de mercado adversas, cumpliendo el objetivo de otorgar
flexibilidad operativa con un impacto acotado y controlado sobre el riesgo financiero del
sistema asegurador.
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