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REF.: EJECUTA ACUERDO DEL CONSEJO DE LA
COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO QUE APRUEBA LA EMISION
DE LA NORMATIVA QUE MODIFICA LA
NORMA DE CARACTER GENERAL N°200
QUE ESTABLECE NORMAS SOBRE
OPERACIONES DE COBERTURA DE
RIESGOS FINANCIEROS, INVERSION EN
PRODUCTOS DERIVADOS FINANCIEROS Y
OPERACIONES DE PRESTAMO DE
ACCIONES, Y LA CIRCULAR QUE
MODIFICA LA CIRCULAR N°1512 QUE
IMPARTE INSTRUCCIONES SOBRE
CONSTITUCION DE RESERVAS TECNICAS
Y VALORIZACION DE ACTIVOS Y
PASIVOS EN RELACION AL CALCE DE
ACTIVOS Y PASIVOS.

SANTIAGO, 05 de noviembre de 2024
RESOLUCION EXENTA N° 10222

VISTOS:

Lo dispuesto en el articulo 3° de la Ley N° 19.880, que Establece Bases de los Procedimientos
Administrativos que Rigen los Actos de la Administracién del Estado; en los articulos 5 N°1, 20 N°3,
21 N°1 y 67 del Decreto Ley N° 3.538 de 1980; que Crea la Comision para el Mercado Financiero; en
el D.F.L N° 1/19.653, del Ministerio Secretaria General de la Presidencia, de 2001, que Fija el Texto
Refundido, Coordinado y Sistematizado de la Ley N° 18.575, Orgénica Constitucional de Bases
Generales de la Administracion del Estado; en los articulos 3, 20 y 21 del Decreto con Fuerza de Ley
N°251 de 1931; en los articulos 1 y 28 de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la
Comision para el Mercado Financiero, aprobada mediante Resolucion Exenta N°7.359 de 2023; en el
Decreto Supremo N°1430 del Ministerio de Hacienda del afio 2020; en la Resolucion Exenta N°7.493
de 2023, lo acordado por el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero en Sesién Ordinaria
N°416 de 30 de octubre de 2024; y en la Resoluciéon N°7 de 2019, de la Contraloria General de la
Republica.
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CONSIDERANDO:

. Que, segtn lo establecido en el N°1 del articulo 5 del Decreto Ley N°3.538, dentro de las
atribuciones generales de esta Comision se encuentra el dictar las normas para la aplicacion y
cumplimiento de las leyes y reglamentos y, en general, dictar cualquier otra normativa que, de
conformidad con la ley, le corresponda para la regulacién del mercado financiero. De igual modo,
corresponderd a la Comision interpretar administrativamente las leyes, reglamentos y demads
normas que rigen a las personas, entidades o actividades fiscalizadas, y podrd fijar normas,
impartir instrucciones y dictar érdenes para su aplicacién y cumplimiento.

. Que, atendidas las disposiciones antes sefialadas y en el contexto de la revisién y actualizacién de
las normativas vigentes relacionadas con derivados y calce de activos y pasivos, se ha estimado
necesario modificar la Norma de Cardcter General N°200, que establece normas sobre
operaciones de cobertura de riesgos financieros, inversion en productos derivados financieros y
operaciones de préstamo de acciones, asi como la Circular N°1512, que imparte instrucciones
sobre constitucién de reservas técnicas y valorizacidn de activos y pasivos en relacién al calce de
activos y pasivos.

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

Ajustar la metodologia de célculo de la exposicion al riesgo de crédito de contraparte en
derivados financieros, migrando desde un enfoque basado en el tamafio del contrato (nocional) a
un enfoque basado en riesgo, midiendo la exposicidn a través del equivalente de crédito (EC).
Modificar el limite por contraparte de derivados de cobertura, diferencidndolo en funcién del tipo
de contraparte, creando incentivos para que las compaiiias utilicen infraestructuras de mercado
mas robustas, las que permiten una mitigacién adecuada del riesgo de las contrapartes.

Permitir la utilizacién de los derivados de cobertura CLP/UF para su uso en la estimacién de
calce conforme la Circular N°1512 y la incorporacién de los instrumentos de renta fija nacional
emitidos en CLP con cobertura CLP/UF para la estimacion de calce.

Incorporar en el plan de uso de derivados de las compaiiias de seguros un test de efectividad de la
cobertura de riesgos financieros con instrumentos derivados.

. Que, de acuerdo a lo establecido en el numeral 3 del articulo 20 del Decreto Ley N°3.538, la
normativa que imparta el Consejo de la Comisién, en adelante “el Consejo”, deberd contener los
fundamentos que hagan necesaria su dictacion, incluyendo una definicién adecuada del problema
que se pretende abordar, la justificacién de la intervencién regulatoria, la evaluacién del impacto
de dicha regulacion, asi como aquellos estudios o informes en que se apoye, en los casos que
corresponda o sea posible. Ademads, el referido numeral establece que dicha normativa debera ser
objeto de una consulta ptblica.

. Que, en virtud de lo anterior, el Consejo, mediante acuerdo adoptado en Sesién Ordinaria N°377,
de 01 de febrero de 2024, ejecutado mediante Resolucion Exenta N°1604, de 07 de febrero de
2024, acordé poner en consulta, por el periodo de 2 meses, a contar de la fecha de su publicacion,
la propuesta de norma que modifica la Norma de Cardcter General N°200, que establece normas
sobre operaciones de cobertura de riesgos financieros, inversion en productos derivados
financieros y operaciones de préstamo de acciones, y la Circular que modifica la Circular
N°1512, que imparte instrucciones sobre constitucion de reservas técnicas y valorizacion de
activos y pasivos en relacion al calce de activos y pasivos, acompafiada de su respectivo informe
normativo, lo cual se efectud en la forma prevista entre el 08 de febrero y el 08 de abril de 2024.

. Que, luego de concluida dicha instancia, las observaciones recibidas en este proceso se
incorporaron en el informe normativo adjunto, las que una vez analizadas por esta Comision, han
permitido definir el texto de la normativa a emitir.
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7. Que, por todo lo expuesto, el referido Consejo, en Sesién Ordinaria N°416 de 30 de octubre de
2024, aprob6 la normativa que modifica la Norma de Caricter General N°200, que “Establece normas
sobre operaciones de cobertura de riesgos financieros, inversion en productos derivados financieros y
operaciones de préstamo de acciones”, asi como la Circular N°1512, que “Imparte instrucciones sobre
constitucién de reservas técnicas y valorizacion de activos y pasivos en relacién al calce de activos y
pasivos”, junto con su respectivo informe normativo, cuyo texto completo, se adjunta a esta
Resolucion.

8. Que, en lo pertinente, el articulo 28 de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de
esta Comision sefala que: “Dichos acuerdos podrdn llevarse a efecto una vez emitido por el
Ministro de Fe un certificado del acuerdo, sin esperar la suscripcion del Acta por los comisionados
presentes en la Sesion. Dicho certificado se citard en el acto o resolucion que formalice el
acuerdo”. En virtud de lo anterior, se emiti6 el certificado de 30 de octubre de 2024 suscrito por
el Ministro de Fe, donde consta el referido acuerdo.

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

RESUELVO:

Ejecittese el acuerdo del Consejo de la Comision para el Mercado Financiero, adoptado en Sesidn
Ordinaria N°416, de 30 de octubre de 2024, que aprueba la emisién de la normativa que modifica la
Norma de Caricter General N°200, que “Establece normas sobre operaciones de cobertura de riesgos
financieros, inversién en productos derivados financieros y operaciones de préstamo de acciones”, y la
circular que modifica la Circular N°1512, que “Imparte instrucciones sobre constitucién de reservas
técnicas y valorizacién de activos y pasivos en relacién al calce de activos y pasivos”, junto con su
respectivo informe normativo, cuyo texto completo, se encuentra adjunto a esta Resolucion.

Andtese, Comuniquese y Archivese.

BERNARDITA PIEDRABUEMA KEYMER
, PRESIDENTE (5]
COMISION FARA EL MERCADOD FIMANCIERO
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l. INTRODUCCION

Las operaciones con derivados financieros son una herramienta esencial para la gestion de riesgos financieros,
permitiendo a las entidades financieras, incluyendo a las compafiias de seguros, cubrirse contra fluctuaciones
adversas en los precios de los activos subyacentes. Sin embargo, el uso de derivados también conlleva riesgos
adicionales al objeto de la cobertura, por ejemplo, el riesgo de crédito de la contraparte.

El riesgo de crédito de contraparte se refiere a la posibilidad de que la contraparte, en una operacion de derivados, no
cumpla con sus obligaciones contractuales. Este riesgo puede ser significativo, especialmente en el caso de los
derivados OTC, que no estan estandarizados y que se negocian directamente entre las partes sin que necesariamente
intervenga una bolsa o una Entidad de Contraparte Central (ECC).

Actualmente, la normativa vigente establece un limite por contraparte en operaciones de cobertura de riesgos
financieros que se basa en el tamafio del contrato (nocional), métrica que no se considera adecuada como medicién
del riesgo de contraparte, toda vez que no incorpora las fluctuaciones en el valor del derivado producto de cambios en
las condiciones del mercado.

En la presente modificacion normativa de la NCG N°200, se propone modificar la formula de calculo y limites de la
exposicion al riesgo de crédito por contraparte en operaciones de derivados, pasando desde un enfoque basado en el
tamafio del contrato hacia un enfoque basado en riesgo, medido a través del equivalente de crédito.

Asimismo, se considera la eliminacién de la prohibicion, establecida en la norma, del uso de la cobertura de moneda
local CLP/UF para su uso en la estimacion de calce conforme la Circular N°1512, incorporando en esta Ultima, los
instrumentos de Renta Fija nacional con cobertura CLP/UF.

Lo anterior, recoge en la norma una préactica que es beneficiosa para la gestion de riesgo que realizan las compafiias,
en lo relativo al calce de monedas entre activos y pasivos.

Finalmente, se propone requerir en el plan de uso de derivados, establecido en la NCG N°200, un test de efectividad
de la cobertura, que permita demostrar la medida en que los cambios en el valor razonable o los flujos del contrato de
derivados compensan los cambios en el valor razonable o flujos del activo objeto de cobertura. Cabe sefialar, que para
aquellos contratos de derivados que no cumplan con los requisitos para ser considerados de cobertura, se les
continuara aplicando el actual tratamiento normativo establecido en la Circular N°1512 y la NCG N°209.

Il. OBJETIVO DE LA PROPUESTA NORMATIVA

El objetivo de la propuesta normativa consiste en ajustar la metodologia de calculo de la exposicion al riesgo de crédito
de contraparte en derivados financieros, migrando desde un enfoque basado en el tamafio del contrato (nocional)
hacia un enfoque basado en riesgo, midiendo la exposicion a través del equivalente de crédito (EC).

Por otra parte, se propone modificar el limite por contraparte de derivados de cobertura, diferenciandolo en funcién del
tipo de contraparte, creando incentivos para que las compaiiias utilicen infraestructuras de mercado mas robustas, las
que permiten una mitigacion adecuada del riesgo de las contrapartes, como son las entidades de contraparte central.

El ajuste normativo, considera ademas permitir la utilizacion de los derivados de cobertura CLP/UF para su uso en la
estimacion de calce conforme la Circular N°1512 y la incorporacion de los instrumentos de renta fija nacional, emitidos
en CLP con cobertura CLP/UF, para la estimacion de calce.

Finalmente, se incorpora en el plan de uso de derivados de las compafiias de seguros, un test de efectividad de la
cobertura de riesgos financieros con instrumentos derivados, en los términos sefialados por el estandar IFRS 9 o IAS
39, segun la contabilidad de cobertura que elija utilizar la compafiia de seguros.
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II. DIAGNOSTICO

Las compafiias de seguros utilizan los derivados financieros principalmente para la cobertura de riesgos financieros,
tales como el riesgo cambiario, de tasas de interés e inflaciéon. Lo anterior, con la finalidad de mitigar el riesgo de los
flujos de activos y lograr un mejor calce con los flujos de pasivos.

No obstante, aun cuando el objetivo de la operacién de cobertura es la gestion de riesgos financieros, una vez
efectuada la cobertura, la operacion no queda exenta de riesgo, dado que subyace el riesgo de crédito de la
contraparte.

La normativa que regula esta materia en el mercado asegurador es la NCG N°200, que establece directrices sobre las
operaciones de cobertura y de inversion permitidas a través de derivados financieros y operaciones de préstamos de
acciones, asi como sus limites y contabilizacion.

En especifico, la norma establece un limite de diversificacion por contraparte en operaciones de cobertura de riesgos
financieros de hasta un 10% de las reservas técnicas y patrimonio de riesgo (RT+PR) con una misma Camara de
Compensacion y hasta un 4% de RT+PR con una misma contraparte autorizada, distinta de las Camaras de
Compensacion.

No obstante que el limite por contraparte en operaciones de cobertura de riesgos financieros es un limite de
diversificacion, el riesgo principal en la operacion es el riesgo de crédito de la contraparte, es decir, las potenciales
pérdidas que pudieran originarse por el incumplimiento de las obligaciones contractuales de la contraparte.

Segun lo establece actualmente la normativa, el limite se mide en funcidon del valor nocional del derivado por
contraparte asi como del tamafio de la compafiia, esto es, el cociente entre el valor razonable del activo objeto (monto
nocional) y RT+PR.

Sin embargo, dicho enfoque no seria adecuado para la estimacion de la exposicion del riesgo de crédito de la
contraparte, ya que no refleja las fluctuaciones en el valor del derivado debido a cambios en las condiciones del
mercado.

Las compafiias pueden no estar expuestas al riesgo de crédito en el valor nominal completo de sus contratos (monto
nocional), sino que solo al costo potencial de reemplazar el flujo de efectivo en caso de incumplimiento de la
contraparte.

Para abordar este problema, se propone utilizar la metodologia del equivalente de crédito para la estimacion de la
exposicion del riesgo de crédito por contraparte. Esta metodologia proporciona una medida mas precisa del riesgo de
crédito de contraparte, al tener en cuenta factores como la volatilidad del activo subyacente y la duracién del contrato.

Por ejemplo, consideremos un derivado con un activo subyacente altamente volatil y una duracion del contrato larga.
Este derivado tendria un riesgo de crédito de contraparte mas alto en comparacion a un derivado con un activo
subyacente menos volatil y una duracién del contrato mas corta. La metodologia del equivalente de crédito reflejaria
adecuadamente este mayor riesgo, dando como resultado una exposicion en riesgo mas alta para el primer caso.

La transicion hacia la metodologia del equivalente de crédito permitird una gestion mas precisa y eficiente del riesgo
de crédito de contraparte, contribuyendo asi a la estabilidad del sistema financiero.
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Ventajas y desventajas de ambos enfoques para medir exposicién por riesgo de crédito en la contraparte de
las operaciones de derivados:

Valor nocional de los derivados

Ventajas: El valor nocional es una medida simple y facil de calcular. No requiere de modelos complejos ni de
informacion detallada sobre las caracteristicas especificas de los derivados.

Desventajas: El valor nocional puede no reflejar adecuadamente el riesgo de crédito de contraparte. Dos derivados
con el mismo valor nocional pueden tener perfiles de riesgo muy diferentes dependiendo de otros factores, como la
volatilidad del activo subyacente y la duracion del contrato.

Equivalente de crédito

Ventajas: Proporciona una medida mas precisa del riesgo de crédito de contraparte al tener en cuenta factores como
la volatilidad del activo subyacente y la duracion del contrato. Esto permite una gestion méas eficiente del riesgo de

crédito de la contraparte.

Desventajas: El calculo puede ser mas complejo y requerir de modelos y datos més detallados. Ademas, puede ser
mas dificil de interpretar y comparar que el valor nocional.

Descripcion de la Metodologia del equivalente de crédito
La metodologia del equivalente de crédito se basa en la idea de que el riesgo de crédito de contraparte en un derivado
financiero no s6lo depende del valor nocional del derivado, sino también de otros factores como la volatilidad del activo
subyacente y la duracion del contrato.
Al respecto se distinguen dos situaciones:

1. Sin mediar un acuerdo de compensacion bilateral
Sin mediar acuerdo de compensacion bilateral, el equivalente de crédito correspondera al valor razonable del

instrumento derivado, mas un monto adicional, que considera una variacion potencial futura del precio del contrato, de
acuerdo con la siguiente expresion:

. operaciones j N ' '
ker= Z del miembro i(maX{VRJ’ 0} + FCj * Nocj)

Donde:

EC : Equivalente de crédito.

VR : Valor razonable del instrumento derivado.

FC : Factor de conversién aplicable al monto nocional del instrumento derivado.
Noc : Monto nocional asociado al instrumento derivado.
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Para los instrumentos derivados con valor razonable negativo o cero, el equivalente de crédito correspondera solo al
monto adicional.

El monto adicional referido en el parrafo anterior se calculara aplicando el factor de conversion que corresponda sobre
el nocional del contrato, valor razonable del activo objeto, segun lo sefialado en las tablas siguientes:

Contratos sobre tasas de interés o inflacion
Vencimiento residual Factor
Hasta un afio 0,0%
Mads de un afio hasta cinco afios 0,5%
Mas de cinco afios 1,5%

Contratos sobre monedas extranjeras?
Vencimiento residual Canasta 1 Canasta 2
Hasta un afio 1,5% 4,5%
Mads de un afio hasta cinco afos 7,0% 20,0%
Mas de cinco afios 13,0% 30,0%
Contratos sobre acciones o indices accionarios

Vencimiento residual Factor

Hasta un afio 6,0%

Mads de un afio hasta cinco afos 8,0%

Ma3s de cinco afios 10,0%

2. Con acuerdo de compensacién bilateral

En el caso de que los contratos hayan sido celebrados 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 aplicarse en la estimacion del equivalente de crédito, utilizando la siguiente expresion:

' Las canastas 1 y 2 son aquellas que se definen en el Capitulo 21-7 de la RAN.
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. y max(z VR,.,0)
EC:max(Z VR..0) + ZNOC:' x Fe,x {04+ 0,6x =
- - > max(VR,.0)
I=1

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

EC=Y Noc, x FC, x 0.4
i=1

Donde:

EC : Equivalente de crédito.

VR : Valor razonable de los instrumentos derivados.

FC : Factor de conversién aplicable al monto nocional del instrumento derivado.
Noc : Monto nocional de los instrumentos derivados.

La distincion principal entre ambas situaciones radica en que, en el caso de que los contratos hayan sido celebrados
con una contraparte bajo el amparo de un acuerdo de compensacion bilateral, se produce un neteo de los contratos
de derivados con valores razonables positivos y negativos, es decir, existe una compensacion, lo que se traduce en
una menor exposicion por Equivalente de Crédito en comparacion al caso en que no mediara un acuerdo de
compensacion bilateral.

En resumen, la metodologia del Equivalente de Crédito es una técnica avanzada para calcular el riesgo de crédito de
contraparte en derivados financieros, dado que considera factores como la volatilidad del activo subyacente y la
duracion del contrato, proporcionando una medida mas precisa del riesgo de crédito por contraparte.

V. AJUSTES ESTABLECIDOS EN LA NORMATIVA

Los ajustes normativos consideran lo siguiente:

a) Madificar, enla NCG N°200, la férmula de calculo y limites de la exposicion al riesgo de crédito por contraparte
en operaciones de derivados, pasando de un enfoque basado en el tamafio del contrato (monto nocional) a
un enfoque basado en riesgo a través del equivalente de crédito.

e Establecer un limite por contraparte de operaciones de derivados de cobertura de riesgo financiero
de un 0,5% de las reservas técnicas y patrimonio de riesgo de la compafiia (RT+PR) con una misma
contraparte autorizada, ya sea nacional o extranjera, distinta de las Entidades de Contraparte
Central 0 aquellas que actien como tal.

e Las operaciones de derivados de cobertura de riesgo financiero con una misma Entidad de
Contraparte Central (ECC) o con una misma contraparte que actie como tal, no estaran sujetas a

limite.
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b) Permitir, en la ya sefialada normativa, la utilizacién de los derivados de cobertura de moneda local (CLP/UF)
para su uso en la estimacion de calce conforme la Circular N°1512, eliminando la prohibicion establecida en
la NCG N°200.

¢) Incorporar en la Circular N°1512 los instrumentos de Renta Fija Nacional emitidos en CLP con cobertura

CLP/UF para la estimacion a calce.

d) Requerir en el plan de uso de derivados de las compafiias de seguros, establecido en la NCG N°200, un test
de efectividad de la cobertura de riesgos financieros con instrumentos derivados, en los términos sefialados

por el IAS 39 o el estandar IFRS 9, segln corresponda.
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V. EXPERIENCIA COMPARADA

1) Superintendencia de Pensiones
Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones

e Las inversiones de una Administradora de Fondos de Pensiones en instrumentos derivados de la letra )
del numeral Il.1 que se transen fuera de bolsa no podran exceder, por cada contraparte, del 0,5% del
valor del respectivo Fondo, calculado en funcién de la valorizacién neta de los contratos por contraparte
y netos de garantias.

e Respecto de las contrapartes asociadas a las camaras de compensacion o ECC no computan para el
limite anterior, es decir, no estan sujetas a limite.

2) Comision para el Mercado Financiero
RAN 21- 6 Determinacién de los Activos Ponderados por Riesgo de Crédito (APRC)

+ Establece que, para efectos de la determinacion de los APRC, se debe considerar la exposicion que
surge a partir de los contratos derivados (equivalente de crédito) en la categoria de riesgo que
corresponda, segun la contraparte. Sefialando que el equivalente de crédito correspondera al valor
razonable del instrumento derivado, mas un monto adicional, que considera una variacion potencial
futura del precio del contrato.

3) Oficina del Superintendente de Instituciones Financieras (OSFI) Canada
Guia A: Test de adecuacién de capital Compafias de Seguros de Vida. Capitulo 4: Riesgo Crédito

»  Esta guia requiere que las aseguradoras estimen el riesgo de contraparte utilizando el equivalente
de crédito obtenido como el valor razonable de los contratos més un capital add — on que refleja la
exposicion potencial futura, multiplicando el nocional por un factor de riesgo.

Guia B-7 Préacticas adecuadas en derivados
+ Sefala que las compafias deben establecer limites de exposicion al riesgo de contraparte en

derivados, el cual es medido en funcién del costo de reemplazo méas una estimacion de la exposicion
potencial futura.
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VI. ANALISIS DE IMPACTO REGULATORIO

Antecedentes

El 30 de marzo de 2022, la Asociacién de Aseguradoras de Chile, AACH, envié una carta a la Comision para el
Mercado Financiero, en la cual se solicita retomar la agenda de trabajo sobre temas de inversiones, en donde uno de
los puntos a tratar, se refiere al limite por contraparte en operaciones con derivados, respecto de aquel tema la AACH
habia enviado una propuesta en el afio 2020. Cabe sefalar, esta agenda se habia visto postergada como
consecuencia de la pandemia por COVID - 19.

La propuesta realizada por la industria consistia en la modificacion del limite por contraparte de derivados en funcion
del equivalente de crédito. Cabe destacar que dicha propuesta era consistente con el Plan de Regulacién de la CMF,
en el cual estaba incorporado este desarrollo normativo asociado al tema de derivados.

El 4 de agosto de 2022, se sostuvo una reunion con la AACH y miembros de la industria, en la cual expusieron los
aspectos metodoldgicos utilizados para construir su propuesta, la cual utilizaba informacion que no consideraba todos
los elementos requeridos para el objetivo planteado en ésta.

El 27 de septiembre de 2022, la CMF envi6 el Oficio N°73.505 a las compafiias de seguros de vida (CSV), solicitando
toda la informacion necesaria para poder estimar el equivalente de crédito y determinar un limite en funcién de los
resultados del estudio.

La informacién requerida estaba referida a los cierres de junio 2021 — diciembre 2021 y junio 2022, periodos en los
cuales se presentaban variaciones significativas entre los valores del tipo de cambio observado.

En funcién de lo anterior, se procedié a estimar la exposicién al riesgo de crédito por contraparte sobre RT+PR,
promedio por compafiia y a nivel de mercado, utilizando la metodologia del equivalente de crédito descrita en el
Capitulo 111
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Resultados estimacion Equivalente de Crédito CSV?

EC/(RT+PR) MAXIMOS Observados Contrapartes/periodo
Compaiiia| jun-21 | dic-21 | jun-22 | jun-21 | dic-21 | jun-22 | jun-21 | dic-21 | jun-22 | Promedio |A. Comp BCCh
1 0,2049%0,0556%| 0,1091%|0,3277%|0,0903%| 0,2281% 16 19 20 18 Sl
2 0,3190%0,0366%| 0,1161%| 0,3878%|0,0398%| 0,1241% 4 3 3 3 Sl
3 0,3646%(0,0403%| 0,1269%|0,6390%| 0,0628%| 0,2636% 26 29 25 27 SI
4 0,3891%(0,0032%| 0,1572%|0,6758%| 0,0032%| 0,2010% 8 8 7 8 SI
5 0,0286%0,0242%| 0,0766%| 0,0559%| 0,0328%| 0,1233% 22 22 23 22 Sl
6 0,6498%|0,3282%| 0,8556%|1,0439%| 0,4480%|1,2495% 13 13 12 13 NO
7 0,3097%|0,0004%| 0,1490%| 0,4837%|0,0005%| 0,1747% 13 13 13 13 SI
8 0,0667%0,0884%| 0,0768%|0,1087%|0,1743%|0,1138% 10 11 8 10 NO
9 0,0092%0,0085%| 0,0084%|0,0092%| 0,0085%| 0,0084% 3 3 3 3 SI
10 0,0154%(0,0000%| 0,1065%|0,0171%| 0,0000%| 0,1065% 2 2 2 2 Sl
11 0,6947%0,4205%| 0,1266%|0,9669%|0,6581%|0,2119% 7 8 8 8 SI
12 0,2197%0,0949%| 0,1404%| 0,3944%|0,1557%|0,2777% 21 22 20 21 SI
13 0,0531%(0,0433%| 0,0629%|0,0531%|0,0522%| 0,0716% 1 2 2 2 SI
14 0,1654%|0,0550%| 0,0921%|0,2452%|0,0695%| 0,1602% 10 11 10 10 SI
15 0,0017%0,0000%| 0,0000%|0,0017%|0,0000%| 0,0000% 1 0 0 0 NO
0,29%| 0,07%| 0,20%| 0,46%| 010%| 030% 10 | 11 | 10 | 11
0,69%| 0,42%| 0,86%| 1,04%| 0,66%| 1,25%

Corte Doélar

jun-21 727,76

dic-21 844,69

jun-22 932,08

Como se observa en el cuadro anterior, el EC/(RT+PR) promedio por compafiia oscila entre el 0,29% (jun 21) y el
0,20% (jun 22). Donde los maximos observados con alguna contraparte estan en promedio entre 0,46% (jun 21) y
0,30% (jun 22).

En los méaximos observados con alguna contraparte, se destacan principalmente las compafiias N°6 y N°11, las cuales
presentan exposiciones de EC/(RT+PR) significativamente mayores al resto del mercado.

Como ya se menciond, estas compafiias presentan resultados que se alejan del comportamiento promedio de
mercado, lo que redunda en una mayor exposicion en riesgo de crédito por contraparte en las operaciones de
cobertura.

Finalmente, en términos del nimero de contrapartes con las que operan las compafiias, se aprecia que en promedio
el mercado opera con 11 contrapartes, principalmente bancos locales3. Observandose una gran dispersion en el uso
de contrapartes por compafiia.

2 Resultados obtenidos con la informacién requerida al mercado asegurador a través del Oficio N°73.505 del 27 de septiembre de
2022. Solo 15 de 34 compaiiias presentaban operaciones de derivados financieros para el periodo requerido.

3 Con cifras a septiembre 2023, el 68% de los derivados de cobertura de las CSV son realizados con bancos locales como
contrapartes.
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1. Propuesta de limite

Como se menciond en el Capitulo 1V, la propuesta consiste en establecer un limite por contraparte en derivados de
0,5% de EC/(RT+PR) con una misma contraparte distinta a una ECC.

Si consideramos el limite propuesto, y se estima el Uso/Holgura para los periodos estudiados, se obtienen los
siguientes resultados:

jun-21 dic-21 jun-22
Compaiiia Uso Limite | Holgura Uso Limite | Holgura Uso Limite | Holgura
1 0,2049% 59,02% 0,0556% 88,87% 0,1091% 78,17%
2 0,3190% 36,20% 0,0366% 92,67% 0,1161% 76,79%
3 0,3646% 27,08%|  0,0403% 91,95%|  0,1269% 74,61%
4 0,3891% 22,18% 0,0032% 99,37% 0,1572% 68,57%
5 0,0286% 94,28% 0,0242% 95,16% 0,0766% 84,69%
6 0,6498% -29,95% 0,3282% 34,36% 0,8556% -71,11%
7 0,3097% 38,07% 0,0004% 99,92% 0,1490% 70,19%
8 0,0667% 86,66% 0,0884% 82,32% 0,0768% 84,63%
9 0,0092% 98,16% 0,0085% 98,30% 0,0084% 98,33%
10 0,0154% 96,92%| 0,0000%| 100,00%|  0,1065% 78,70%
11 0,6947% -38,93% 0,4205% 15,90% 0,1266% 74,69%
12 0,2197% 56,07% 0,0949% 81,02% 0,1404% 71,91%
13 0,0531% 89,38% 0,0433% 91,35% 0,0629% 87,42%
14 0,1654% 66,92% 0,0550% 89,01% 0,0921% 81,58%
15 0,0017% 99,66% 0,0000% 100,00% 0,0000% 100,00%
Promedio Mercado 0,289%|  42,18%)| 0,07%|  86,15% 0,20%|  60,78%

En el cuadro anterior, se observa a nivel de mercado una holgura importante en el limite propuesto, entre el 42,18% y
86,15%, quedando las compafiias N°6 y N°11 con un uso (exceso) sobre el 0,5% propuesto.
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2. Uso/Holgura limite propuesto y actual

Si comparamos el Uso/Holgura para los mismos periodos, utilizando la metodologia y limites actualmente vigentes en
la normativa, esto es, el valor razonable del activo objeto (nocional) sobre (RT+PR) y el limite por contraparte de 4%
con una misma contraparte, distinta de una Camara de Compensacion, se obtienen los siguientes resultados:

jun-21 dic-21 jun-22
Compaiiia Uso Limite | Holgura Uso Limite | Holgura Uso Limite | Holgura
1 2,08% 48,01% 1,96% 51,04% 2,12% 46,94%
2 1,15% 71,13% 0,87% 78,24% 0,84% 79,00%
3 1,48% 63,04% 1,54% 61,38% 1,62% 59,60%
4 1,81% 54,77% 2,10% 47,54% 2,33% 41,67%
5 1,83% 54,13% 2,33% 41,83% 2,19% 45,16%
6 2,28% 42,91% 2,60% 35,02% 2,60% 35,11%
7 2,24% 43,90% 2,34% 41,58% 2,50% 37,57%
8 2,54% 36,52% 2,45% 38,73% 2,96% 26,01%
9 3,98% 0,50% 2,95% 26,37% 2,89% 27,78%
10 0,80% 79,99% 0,85% 78,86% 1,37% 65,69%
11 2,79% 30,25% 2,50% 37,40% 2,19% 45,14%
12 2,14% 46,48% 2,06% 48,49% 2,07% 48,19%
13 2,95% 26,26% 2,40% 39,93% 3,50% 12,38%
14 2,31% 42,31% 2,28% 43,07% 2,58% 35,46%
15 0,03% 99,26% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00%
Promedio Mercado 1,89% 52,77% 2,00% 50,08% 2,10% 47,62%

Del cuadro anterior, se observa que al igual que en el caso del limite propuesto de 0,5%, a nivel de mercado existe
una holgura promedio significativa entre 47,62% y 52,77% - considerando el limite vigente de 4%.

3. Concentracién por contraparte

Por otra parte, si analizamos la concentracion a nivel de contrapartes, se observa que, para los 3 puntos evaluados,
existe concentracion en dos bancos de la plaza local, Scotiabank y Banco Santander, concentrando ambas
instituciones el 43,2% de la exposicién al Equivalente de Crédito en promedio.
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jun-21 dic-21
Contraparte Peso relativo|  # Cias Contraparte Peso relativo|  # Cias
Scotiabank Chile 26,5% 11 Scotiabank Chile 22,9% 5
Banco Santander Chile 13,6% 10 Banco Santander Chile 20,6% 6
BCI Corredor de Bolsa 10,6% 11 Banco Itat Chile 7,6% 9
Banco Itau Ch.ile 6,7% 10 BCI Corredor de Bolsa 6,8% 8
Bank of Ame.rlca 6,1% 3 HSBC Chile 5,7% 6
Banco de Chile 6,1% 10 -
HSBC Chile 31% 6 Banco Security 5,3% 6
Banco Security 3,0% 3 Banco de Chile 4,6% 5
Banco Internacional 2,6% 7 Banco BCI 4,5% 1
Goldman Sachs Bank USA 2,3% 3 Banco Internacional 4,2% 6
Total Exposicion 80,7% Total Exposicién 82,1%

jun-22
Contraparte Peso relativo # Cias
Banco Santander Chile 27,0% 8
Scotiabank Chile 18,9% 7
BBVA Espafia 8,5% 3
Banco Itau Chile 8,0% 9
Banco de Chile 7,9% 9
BCI Corredor de Bolsa 4,5% 8
BARCLAYS BANK UK PLC 2,6% 1
Banco BCI 2,4% 1
BARCLAYS BANK PLC 2,3% 1
Total Exposicion 82,0%

4. Impacto del aumento de la inversion en el exterior

El Banco Central, mediante acuerdo de su Consejo y previo informe de esta Comision, establecid, con fecha 1 de
marzo de 2017, que el porcentaje maximo de inversion en el extranjero es de 25%, a contar del 1 marzo de 2017, y
de un 30%, a contar del 1 de septiembre de 2017, de las reservas técnicas y patrimonio de riesgo de las compafiias
de seguros.

Al respecto, se analiza cual es el impacto en el limite por contraparte de 0,5% de RT+PR producto de un aumento en
las inversiones, hasta completar el limite de 30%.

Para lo anterior, se utilizo el stock de Reservas Técnicas (RT) de rentas vitalicias a junio de 2022, el cual se ajusta por
pago de pensiones y mortalidad, lo que se traduce en disminucion de las RT. Para dicho stock se asume que el 18%
se mantiene invertido en el exterior, en tanto que, para el flujo de ventas nuevas de rentas vitalicias, se asume que el
50% se invierten en el exterior.

Finalmente, para cada periodo se suma el stock y el flujo, el que se compara con la RT+PR proyectada.

Segun las estimaciones, partiendo en diciembre de 2023 con una inversion efectiva en el exterior de 20%, el limite de
30% se superaria en el transcurso del afio 2029.

Luego, se estima el impacto en la demanda de cobertura de un aumento en el uso del limite de inversién en el exterior.
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Los supuestos realizados para la estimacion del impacto en el limite por contraparte de derivados de cobertura son
los siguientes:

e Se mantiene constante la volatilidad de los activos subyacentes de los contratos.

e Se mantiene constante la valorizacion de los contratos.

e Se mantiene constante la exposicion por equivalente de crédito actual de la cartera de derivados de
cobertura.

e El 18% de la inversion en el exterior existente a junio 22, corresponde a un 0,20% de limite por
contraparte, medido como el EC/(RT+PR).

Con todo, segun las estimaciones realizadas, al completar el limite de inversion en el exterior de 30% en el transcurso
del afio 2029, el limite por contraparte de derivados de cobertura alcanzaria, con esta nueva metodologia, el 0,33%.

Lo anterior, demuestra que el aumento de la inversion en el exterior por parte de las compafiias de seguros de vida
hasta el 30% maximo, no presionaria, en primera instancia, la demanda por cobertura.

5. Justificacion limites propuestos

El limite por contraparte de 0,5% de EC/(RT+PR), para contrapartes bilaterales, y sin limite para el caso de operaciones
con ECC, se justifica considerando los promedios de los maximos de exposicion al riesgo de crédito observados en
las operaciones analizadas en el estudio, con el objetivo de que los limites propuestos permitan un funcionamiento
adecuado en el uso de cobertura e incentivar la utilizacion de ECC para mitigar el riesgo de crédito de contrapartes.

Como se mencion6 en el apartado de antecedentes, para calcular el limite del 0,5%, se estimé el equivalente de crédito
en tres periodos distintos en el tiempo (junio 2021, diciembre 2021 y junio 2022), utilizando la informacion reportada
por las compafiias de seguros a través del Oficio N°73.505, de septiembre de 2022.

Tras analizar estos datos, se asumid que el comportamiento del mercado asegurador, en promedio, es racional en
términos de diversificacion de inversiones y cobertura de riesgos, considerando que la NCG N°200 data de agosto de
2006.

Por lo tanto, para la nueva metodologia de medicion del riesgo de crédito por contraparte, se toma inicialmente como
base los promedios de mercado observados, lo que permite obtener una vision general de la situacién. Este analisis
indica que el mercado, en promedio, se comporta adecuadamente con el 0,5% de limite en los puntos observados,
aungue algunas compafiias superan este limite. No obstante, al enfocarse también en los valores méximos observados
con alguna contraparte y en el promedio de dichos valores, el analisis de esta medida arroj6 que el 0,5% es adecuado
como limite.

Por otra parte, si analizamos los casos de las compafiias que exceden el limite de 0,5%, se observé que presentan un
mayor riesgo en comparacion con el promedio de los maximos individuales, lo que indica que estos puntos se desvian
del comportamiento promedio del mercado, debido a variables tales como ausencia de mecanismos de compensacion
bilateral, menor diversificacion y mayores plazos residuales de los contratos de derivados.

En concreto, para la compafiia N°6 se observan maximos individuales con una contraparte de 1,04% y 1,25% en junio
2021 y junio 2022 respectivamente. Para junio 2021, la compafiia presenta 159 contratos de derivados de cobertura
con una contraparte, de los cuales 124 son contratos que no estan dentro de un convenio marco de compensacion
bilateral reconocidos por el Banco Central. En tanto que, para junio de 2022, la compafiia cuenta con 147 operaciones
de cobertura con una misma contraparte, de los cuales 112 son contratos que no estan dentro de un convenio marco
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de compensacion bilateral reconocidos por el Banco Central. En ambos casos, los contratos revisten un mayor riesgo
de crédito de contraparte, segln la nueva metodologia definida.

Por su parte, la compafiia N°11 en junio de 2021 obtiene un maximo de 0,96% con una misma contraparte, el que
incluye 4 operaciones de derivados de cobertura, operaciones que se encuentran dentro de un convenio marco de
compensacion bilateral reconocidos por el Banco Central. Sin embargo, la compafiia opera con un nimero reducido
de contrapartes en comparacion con el promedio del mercado.

En la misma linea, a nivel de maximos de individuales por contraparte, ademas de las compafiias anteriores, se
observa un exceso sobre el 0,5% en las compafiias N°3 y N°4. Para el caso de la compafiia N°3, se debe, por una
parte, a que los plazos residuales promedios de sus contratos son mas largos que los de sus pares, lo que se traduce
en mayores factores de conversion y, por otra parte, a una mayor concentracion relativa por contraparte.

En tanto que, para el caso de la compafiia N°4, el exceso se produce debido a que tienen sus contratos con un bajo
namero de contrapartes respecto del promedio de mercado.

Por lo anteriormente expuesto, los limites propuestos permiten que las compafiias diversifiquen sus inversiones y
utilicen mecanismos de cobertura sin incurrir en niveles de riesgo excesivos que podrian comprometer su estabilidad
financiera. Ademas, al no establecer un limite para las operaciones de derivados con ECC, se fomenta el uso de estas
infraestructuras de mercado, que son reconocidas por su robustez y eficacia en la mitigacion del riesgo de crédito por
contraparte. De esta manera, se asegura que las compafiias puedan operar dentro de un marco regulatorio que
promueve la seguridad y la estabilidad del mercado financiero en su conjunto.

Esta propuesta esta en linea con las mejores practicas internacionales (Basilea/OSFI/CMF por el lado de bancos)
respecto al incentivar el uso de infraestructuras de mercado méas robustas como las ECC como mecanismos
mitigadores del riesgo de crédito de las operaciones de derivados.

6. Impacto aplicacion del test de efectividad de los derivados de cobertura

El 12 de febrero de 2024, la CMF de manera anexa al proceso de consulta publica requirié, a través del Oficio
N°21.013, a las compafiias de seguros, segun corresponda, la aplicacion de un test de efectividad individual de los
derivados de cobertura que realizan (evaluacion de cada operacion de cobertura), basado en los requisitos que
establece el IAS 39 o IFRS 9, segun la contabilidad de cobertura que la compafiia elija aplicar, informando a nivel
individual si cada operacion de derivado de cobertura cumple los requisitos para ser considerada como tal y, de no ser
asi, enumerando las operaciones que no cumplen dicho requisito, con el monto del nocional, valor de mercado y el
plazo remanente asociado.

Los resultados de la aplicacion del test se presentan a continuacion:

Cobertura
Costo deshacer
Costo deshacer 3 P
N° Contrat N° Contrat N° Contratos d Contratos T Exposicion Uso Limite Nuevo uso Patri .
# Cias oln ':_ ost onl ra _:5 o Ion ra, ?s g MS$ onh:; o8 Derivados de Actual Holgura | Limite Actual ; T“::sm
cumplen Test| no cumplen Tes nversién (Valor Lk Inversion M$ 1% RT+PR 1% RT + PR eto
(Comisiones)
Razonable)
14 2.989 42 102 -38.637.635 -4.585.208 17.198.029 0,03% 96,89% 0,04% 4.200.863.966
MMUSD -4 5,2 19,6 4.789,4
% Pat Neto 0,92% 0,11%

e 14 compafiias de seguros de vida informaron un total de 3.031 contratos de operaciones de derivados de
cobertura.
e 2.989 contratos cumplieron el test aplicado por las compaiiias, en tanto que, 42 no cumplieron dicho test.
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e El costo de deshacer los contratos, en términos de comisiones, asciende a MMUSD 5,2 — lo que representa
un 0,11% del Patrimonio Neto total de las compafiias informantes.

e La exposicion total a derivados de inversion es de MMUSD 19,6 — que en términos del uso del limite de 1%
de RT+PR permitido por este concepto es de 0,03%. Esto equivale a una holgura aproximada de un 97%.

e Dado que aquellos contratos de cobertura que no cumplen con el test deben ser clasificados como de
inversion, el impacto en el en el uso del limite de inversion es practicamente nulo.

En conclusion, en el analisis de los resultados arrojados por el test de efectividad de cobertura realizado por las
companiias, se observa por una parte, un nimero bajo de contratos que no cumplen, el costo monetario de deshacer
los contratos es poco significativo en comparacién al tamafio de las compafiias y su patrimonio neto, y, por otra parte,
el impacto en el uso del limite de inversion en derivados de 1% producto de la reclasificacion como derivados de
inversion de aquellos contratos de cobertura que no cumplieron el test, es practicamente nulo. Cabe sefalar que, a
estos contratos de derivados, al no cumplir con los requisitos para ser considerados de cobertura, les aplica el actual
tratamiento normativo establecido en la Circular N°1512 y la NCG N°209.

VII. PROCESO DE CONSULTA PUBLICA

El 8 de febrero de 2024 la CMF dio inicio al proceso de consulta publica de la propuesta normativa que modifica a la
Norma de Caracter General N°200, sobre operaciones de cobertura de riesgos financieros, inversion en productos
derivados financieros y operaciones de préstamo de acciones, y a la Circular N°1512, que imparte instrucciones sobre
constitucion de reservas técnicas y valorizacion de activos y pasivos con calce.

Los comentarios a la propuesta normativa se recibieron hasta el 08 de abril de 2024. En total se recibieron 5
documentos con comentarios, los cuales de desglosan de la siguiente forma:

e Compaifias de seguros: 3.
e Asociaciones gremiales: 1.

e Entidad de Contraparte Central: 1.

El desglose con los resimenes de los comentarios recibidos y las respuestas de la CMF a los mismos, se presentan
a continuacion:

Comentarios principales asociados ala normativa en consulta

1. Tratamiento de garantias constituidas por la contraparte: Se solicita considerar en la metodologia de
célculo del limite de contraparte, las garantias constituidas por la contraparte, dado que lo anterior
corresponde a un mitigante del riesgo de crédito aceptado bajo estandares internacionales.

Respuesta CMF:
La metodologia propuesta por la CMF considera el ajuste por garantias, se explicitard en la normativa.

2. Limite por contraparte:

a. El proyecto normativo no considera la capacidad de pago de las contrapartes. Se sugiere que se
diferencie el limite por contraparte o por la clasificacién de riesgo del emisor (% inicial, que luego se
pondera inversamente con los % de CBR), o que se considere el tamafio de las captaciones del
banco o tamafio de la contraparte, siguiendo lo establecido en la NCG N°152.
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Respuesta CMF:

Del analisis de la informacion de clasificacion de riesgo de los bancos, con los que mayoritariamente
operan las compafiias de seguros como contrapartes de operaciones de derivados de cobertura, no
se observa una dispersion significativa en la clasificacion de riesgo (solvencia) de éstos, mas aun,
todos los bancos analizados poseen clasificaciones de solvencia de la mas alta categoria. Por lo
anterior, no parece razonable abordar la diferenciacién del limite por contraparte siguiendo ese
criterio, ya que se podria dar una concentracion en una sola contraparte con buena clasificacion de
riesgo. Por su parte, la diferenciacion por tamafio también favoreceria la concentracion.

b. Se mencionan las dos distinciones relevantes entre las AFPs y las CSV. En términos de la exposicion
neta de colaterales para limites en derivados para las AFPs y, en segundo lugar, debido a la
naturaleza de los fondos, sefialandose que las AFPs no suelen realizar coberturas swaps de tasas
0 monedas, cobertura que si es otorgada por las CSV, las que tienen un mayor equivalente de
crédito debido a los plazos de los instrumentos.

Respuesta CMF:

La calibracion del limite de 0,5% es el resultado del andlisis de la informacion de derivados de
cobertura del mercado asegurador, solicitada en el Oficio N°73505 de septiembre de 2022 (ver
Titulo VI Analisis de Impacto Regulatorio/Justificacion limites propuestos).

La mencién que se realiza sobre las inversiones de las AFPs en derivados es solo una referencia a
la existencia de un limite de inversidn por contraparte.

c. Elinforme normativo muestra en distintos escenarios en los que mas de una compafiia sobrepasaria
el limite propuesto con una 0 méas contrapartes, situacion que no sucede con la metodologia actual.
Incurriéndose en potenciales en costos financieros considerables surgidos del término anticipado de
los contratos, principalmente swaps destinados a cubrir los flujos de bonos de largo plazo. Por lo
que se propone aumentar el limite de 0,5%.

Respuesta CMF:

El efecto de la aplicacion del limite por EC, en promedio a nivel de mercado, se evidencia una holgura
significativa, generandose excesos soOlo en dos compafias. No obstante, la mayoria de las
compafiias utilizan swaps para calzar activos de largo plazo, luego el riesgo para estas dos
companiias viene desde una fuente distinta a la del resto, entre los cuales se encuentran la , ausencia
de mecanismos de compensacion bilateral, menor diversificacion y mayores plazos residuales de
los contratos de derivados.

3. Tratamiento de excesos: Se solicita modificar el primer parrafo del titulo VIII.2 de la NCG N°200 por uno
qgue imponga exigencias y tratamientos de excesos similares a los de los limites de inversion definidos y
especificados entre el DFL N°251 y la NCG N°152.
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Respuesta CMF:

El espiritu de la NCG N°200 es que el tratamiento de los derivados no es el mismo que el resto de los activos,
dada la mayor volatilidad que experimentan estos instrumentos, ésta es la razén de la diferencia a lo
establecido en la NCG N°152. No obstante lo anterior, se contempla una vigencia diferida de 6 meses, luego
de la cual las compafiias tendran 6 meses adicionales para gestionar los contratos de derivados que se
excedan del limite. Luego, terminado dicho plazo de 6 meses las compafiias deberan aplicar la regla general
de proceder a liquidar contratos si es que contintian en incumplimiento.

4. En la porcién relativa al nocional expuesto en cada contraparte, éste debiera ser el nocional neto en cada
moneda considerando tanto posiciones compradoras como vendedoras. Un ejemplo de esto es la
metodologia vigente para el calculo de los limites de las AFP.

Respuesta CMF:

La metodologia define que el nocional correspondera al valor razonable del activo objeto y, en tal sentido, el
factor de conversion se elegira, conservadoramente, en funcion de aquella pata del contrato que tenga el
factor de conversion mas alto.

5. Se solicita clarificar si los contractos ISDA/CSA con contrapartes internacionales, no es claro si éstos califican
bajo el amparo de un convenio marco reconocido por el Banco Central de Chile (BCCh), beneficiandose del
acuerdo de compensacion bilateral en el célculo de la metodologia del equivalente de crédito.

Respuesta CMF:

Los contratos ISDA/CSA con contrapartes internacionales si calificarian bajo el amparo de un convenio marco
reconocido por el Banco Central. Ver letra a) del Anexo 1, Capitulo 111.D.2 de la Norma Financiera del BCCh
I11.D sobre Operaciones con productos derivados en moneda nacional.

6. Los principales instrumentos derivados utilizados por las compafias de seguros (CCS USD-UF) no se
encuentran disponibles en la oferta de contrapartes de compensacion centralizada. ¢ Existe algun plan para

promover estos productos y aprovechar los beneficios sistémicos de operar con este tipo de contrapartes?

Respuesta CMF:

La CMF sostuvo una reunion con COMDER, quienes indicaron que han iniciado reuniones con bancos de la
plaza interesados en evaluar el desarrollo del servicio tanto en aspectos operacionales, tecnologicos y de
negocios.

Comentarios adicionales, no asociados a la normativa en consulta

Se recibieron comentarios adicionales a la normativa puesta en consulta, que se refieren a mejoras que el
mercado considera necesarias a la NCG N°200.

e Adecuar NCG N°200 a estandar IAS 39 o IFRS 9: Se sugiere eliminar el limite 4.1 del titulo I, el
limite a) del nimero 4.2 del titulo Il y el limite global definido en b) del mismo.
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e Calculo de limite asociado a instrumentos del N°6 del articulo 21 del DFL N°251: Se solicita
modificar el titulo IV de la NCG N°200, de manera que el limite de los instrumentos del N°6
(derivados) del articulo 21 del DFL N°251 sea calculado como la suma del valor positivo no
caucionado luego de considerar las garantias para aquellos contratos y contrapartes para las cuales
aplique hacerlo.

e Calculo de limite asociado a derivados de inversion: Se solicita modificar el titulo Ill, punto 2,
letra b) de la Norma de Caracter General N°200, para que el limite de derivados de inversion sea
calculado como la suma del valor positivo no caucionado, luego de considerar las garantias para
aquellos contratos y contrapartes para las cuales aplique hacerlo.

e Calculo de limite conjunto h) del N°2 del Articulo 23 del DFL N°251: El valor de los derivados
esta sobrestimado en el célculo actual ya que, parcial o totalmente, éste esta siendo caucionado
mediante garantias recibidas destinadas precisamente para dicho fin. Se solicita incorporar en la
NCG N°200 un acapite que establezca que el monto de los instrumentos del N°6 sea calculado como
la suma del valor positivo no caucionado luego de considerar las garantias para aquellos contratos
y contrapartes para las cuales aplique hacerlo.

e Adecuar NCG N°200 a disposicion del articulo 24 bis del DFL N°251: Se solicita modificar el
segundo parrafo del titulo VII.2 de la NCG N°200 por uno que permita un tratamiento similar, en
plazo de representatividad y en la no obligacion de disolucion, al del articulo 24 bis del DFL N°251.

Respuesta CMF:
Al respecto, estos comentarios no tienen relacion directa con la materia puesta en consulta publica. No

obstante lo anterior, se analizaran y tendran en consideracion, en los aspectos que resulten pertinentes,
en una futura modificacién normativa.
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1. PROYECTO NORMATIVO A EMITIR

REF: MODIFICA NORMA DE CARACTER GENERAL
N°200, QUE “ESTABLECE NORMAS SOBRE
OPERACIONES DE COBERTURA DE RIESGOS
FINANCIEROS, INVERSION EN PRODUCTOS
DERIVADOS FINANCIEROS Y OPERACIONES DE
PRESTAMO DE ACCIONES. DEROGA NORMA DE
CARACTER GENERAL N° 64, DE 6 DE
NOVIEMBRE DE 1995 Y OFICIO CIRCULAR N°
3449, DE 6 DE JULIO DE 1998.”

NORMA DE CARACTER GENERAL N° XXX

XX de XXXX de 2024

A todas las entidades aseguradoras y reaseguradoras

Esta Comision, en uso de las facultades legales que le confieren el nimero 1 del articulo 5, el numeral 3 del articulo 20,
ambos del Decreto Ley N° 3.538 que crea la Comision para el Mercado Financiero, y lo establecido en los articulos 21 y
22 del Decreto con Fuerza de Ley N° 251, de 1931, y lo acordado por el Consejo de la Comision en Sesion Ordinaria de
XXX de XX de XX de 2024, ha estimado pertinente modificar la Norma de Caracter General N°200 de acuerdo a lo
siguiente:

1. Reemplacese cada vez que aparezcan en la normativa los términos “Superintendencia de Valores y Seguros”
y “Superintendencia” por “Comision para el Mercado Financiero” y “Comision” respectivamente.

2. Reemplacese el parrafo octavo del primer inciso del titulo I, por el siguiente:

“Entidad de Contraparte Central: sociedad administradora que compensa 6rdenes de compensacion
constituyéndose en acreedora y deudora de los derechos y obligaciones que deriven de tales érdenes.”.

3. Reemplacese el parrafo décimo del primer inciso del titulo 1, por el siguiente:

“Valor razonable: Se entendera por valor razonable, el sefialado en el IFRS 9 (International Financial
Reporting Standard 9), del IASB (International Accounting Standard Board).”.

4. Reemplacese en la letra a) del numeral 2.1 del titulo Il, la expresion “Camaras de Compensacion”, por
“Entidades de Contraparte Central”.

5. Reemplacese la letra a) del numeral 2.2 del titulo Il, por lo siguiente:

“Entidades de Contraparte Central regidas por el Titulo | de la ley N° 20.345, sobre sistemas de compensacién
y liquidacion de instrumentos financieros.”.

6. Reemplacese el numeral 4.6 del titulo Il, por lo siguiente:
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“Las compafiias podran realizar operaciones de cobertura de riesgo con una misma Entidad de Contraparte
Central o con una misma contraparte que actlile como tal, ya sea nacional o extranjera autorizada, las que no
estaran sujetas a este limite.

Por otra parte, las compafias no podran realizar operaciones de cobertura de riesgo con una misma
contraparte autorizada, ya sea nacional o extranjera, distinta de las Entidades de Contraparte Central o
aquellas que actien como tal, que en conjunto representen méas del 0,5% de las Reservas Técnicas y el
Patrimonio de Riesgo, medido en funciéon del valor del equivalente de crédito. Tratandose de contrapartes
relacionadas a la compaifiia, este limite se rebajara a la mitad, aplicAndose a la suma de todas las operaciones
con entidades relacionadas. No obstante, para aquellas compafiias que se encuentren dentro de sus tres
primeros afios desde la fecha de la Resolucién que autoriza su existencia, el limite antes sefialado se aplicara
sobre el total de activos de la compafiia.

Para la determinacion de estos limites se entendera por operaciones de cobertura de riesgo con una misma
contraparte, a la suma de los equivalentes de crédito involucrados en las operaciones de cobertura, tanto
compras como ventas de activos objeto, realizadas con la misma contraparte.

Para el célculo de este limite, no se deberan considerar operaciones cerradas o canceladas por una operacion
inversa asociada, entendiendo por tales aquellas que tienen idéntico activo objeto, contraparte y una
diferencia de plazo al vencimiento no superior a 15 dias.

Para la determinacion del limite sefialado no se consideraran las operaciones de lanzamiento de opciones
indicadas en el N°4.4 precedente.

Al equivalente de crédito se le podra descontar el valor razonable de los depdsitos en efectivo que hayan sido
constituidos exclusivamente a favor de la compafiia y con el Unico fin de garantizar el cumplimiento de los
contratos, siempre que estos depdsitos sean en moneda nacional o bien en moneda extranjera de paises
calificados en la mas alta categoria por una empresa calificadora internacional que figure en la némina
incluida en el Capitulo 1-12 de la RAN, Recopilacion Actualizada de Normas de Bancos. Esta condicion es
atribuible, por ejemplo, a la existencia de clausulas con umbrales predefinidos (threshold), que obligan a la
contraparte a constituir garantias por el ajuste del valor razonable acumulado.

Del mismo modo, se podra deducir también el valor razonable de garantias de deuda emitidos por el Estado
chileno o por el Banco Central de Chile, o en titulos de deuda emitidos por gobiernos extranjeros calificados
en la mas alta categoria por una empresa calificadora internacional que figure en la ndmina incluida en el
Capitulo 1-12 de la RAN, Recopilacion Actualizada de Normas de Bancos.”.

7. Eliminese en el numeral 4.8 del titulo Il el siguiente péarrafo:

“No se podréa considerar los flujos en unidades de fomento u otra unidad de reajustabilidad provenientes de
las operaciones sefaladas, en la medicion de calce de que trata la Circular N°1512, de 2001.”.

8. Reemplacese en el numeral 1 del titulo VI el primer parrafo por el siguiente:

“Los instrumentos derivados, autorizados para ser adquiridos por las compafiias de seguros en esta norma,
se valorizaran de acuerdo a los criterios establecidos en la IAS 39 o IRFS 9, segun corresponda a la
contabilidad de cobertura que elija aplicar la compafiia de seguros, aprobado por el IASB, en los aspectos
que esta Comisién no especifique algo diferente.”.
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9. Agréguese en el numeral 1 del titulo VI el siguiente parrafo tercero:

“Las operaciones que no cumplan los requisitos para ser consideradas como de cobertura contable,
sefialados en el estandar IAS 39 o IFRS 9, segln corresponda a la contabilidad de cobertura que elija aplicar
la compafiia de seguros, deberan ser calificadas como operaciones de inversion en productos derivados,
para efectos de la aplicacion de lo dispuesto en el Titulo 11l de la presente norma.”.

10. Rempléacese en el nuevo parrafo cuarto del numeral 1 del titulo VI la expresion “la IAS 39” por “IFRS 9”.
11. Reemplacese el numeral 3 del titulo VIII, por lo siguiente:
“3. Informacién a la Comision

Las compafiias que efectlen operaciones de cobertura de riesgo y de inversion con productos derivados
financieros deberan proporcionar a esta Comision la informacion referida a estas operaciones, ajustandose
a las instrucciones y formato establecidos en la Circular N°2022 que imparte hormas sobre forma, contenido
y presentacion de estados financieros de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, o la que la
reemplace.”.

12. Agréguese en la letra i) del numeral 1 del titulo 1X, el siguiente parrafo segundo:

“Asimismo, el plan de uso de derivados debera incorporar un test de efectividad de los derivados de cobertura
gue la compafiia realice, basado en los requisitos que establece el IAS 39 o IFRS 9, segln la contabilidad de
cobertura que elija aplicar la compafiia. Los cambios que se realicen en el plan de uso de derivados respecto,
a lo antes solicitado, deberan ser aprobados por el Directorio, mantenerse actualizados en poder de la
compafiia, y ser proporcionados a la CMF a su requerimiento.”.

13. Reempléacese el actual Anexo por el siguiente Anexo N°1:

“Anexo N°1
Estimacion Equivalente de crédito

Para la determinacion del limite por contraparte, sin mediar acuerdo de compensacion bilateral, el equivalente de
crédito correspondera al valor razonable del instrumento derivado, mas un monto adicional, que considera una
variacion potencial futura del precio del contrato, de acuerdo a la siguiente expresion:

C_ operaciones j . . .
ECi Z del miembro i(max{VR], 0} + FCj * Nocj)

Donde:

EC : Equivalente de crédito.

VR : Valor razonable del instrumento derivado.

FC : Factor de conversion aplicable al monto nocional del instrumento derivado
Noc : Monto nocional asociado al instrumento derivado.
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Para los instrumentos derivados con valor razonable negativo o cero, el equivalente de crédito correspondera sélo

al monto adicional.

El monto adicional referido en el parrafo anterior se calculara aplicando el factor de conversion que corresponda

sobre el nocional del contrato, valor razonable del activo objeto, segln lo sefialado en las tablas siguientes:

Contratos sobre tasas de interés o inflacion

Vencimiento residual Factor

Hasta un afio 0,0%

Mas de un afio hasta cinco afios 0,5%

Mas de cinco afios 1,5%

Contratos sobre monedas extranjeras*

Vencimiento residual Canasta 1 Canasta 2
Hasta un afio 1,5% 4,5%
Mas de un afio hasta cinco afios 7,0% 20,0%
Mas de cinco afios 13,0% 30,0%

Contratos sobre acciones o indices accionarios
Vencimiento residual Factor
Hasta un afio 6,0%
Mas de un afio hasta cinco afios 8,0%
Més de cinco afios 10,0%

4 Las canastas 1 y 2 son aquellas que se definen en el Capitulo 21-7 de la RAN.
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En el caso de que los contratos hayan sido celebrados 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 aplicarse en la estimacion del equivalente de crédito, utilizando la siguiente expresion:

) ) ( max(z VR, ,0)1
EC=max() VR,.0) + Y Noc, x Fe,x10.4+ 0,6x ——=———
=1 =1 Z max(VR,.,0)

I=1

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

EC =Y Noc, x FC, x 0,4

i=1

Donde:

EC : Equivalente de crédito.

VR : Valor razonable de los instrumentos derivados.

FC : Factor de conversion aplicable al monto nocional del instrumento derivado.
Noc : Monto nocional de los instrumentos derivados.

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 sera igual a cero).”.

Vigenciay aplicacién

La presente norma rige a contar de 01 de junio de 2025, no obstante, las modificaciones establecidos en los N°s 1y
7 rigen a contar de la fecha de emision de esta norma.

Disposicion transitoria

Las compafiias dispondran de un plazo de 6 meses, a contar del 01 de junio de 2025, para cumplir con las
disposiciones establecidas en ésta.

BERNARDITA PIEDRABUENA KEYMER
PRESIDENTA (S)
COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO
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REF: MODIFICA CIRCULAR N°1.512, QUE “IMPARTE
INSTRUCCIONES SOBRE CONSTITUCION DE
RESERVAS TECNICAS Y VALORIZACION DE
ACTIVOS Y PASIVOS EN RELACION AL CALCE
DE ACTIVOS Y PASIVOS. DEROGA CIRCULARES
N°1143 DE 1993, 1285 DE 1996, 1363 DE 1998 Y
EN OFICIO CIRCULAR N°1613 DE 1990."

CIRCULAR N° XXX

XX de XXXX de 2024

A todas las entidades aseguradoras y reaseguradoras del segundo grupo

Esta Comision, en uso de las facultades legales que le confieren los nimeros 1y 6 del articulo 5, el numeral 3 del articulo
20, ambos del Decreto Ley N°3.538 que crea la Comision para el Mercado Financiero, y lo establecido en las letras b) y
k) del articulo 3° y el articulo 20 ambos del Decreto con Fuerza de Ley N°251, de 1931, y lo acordado por el Consejo de
la Comision en Sesion Ordinaria de XXX de XX de XX de 2024, ha estimado pertinente modificar la Circular N°1512 de
acuerdo a lo siguiente:

1. Reemplacese cada vez que aparezcan en la normativa los términos “Superintendencia de Valores y Seguros”
y “Superintendencia” por “Comisién para el Mercado Financiero” y “Comision” respectivamente.

2. Agréguese en el titulo VII el siguiente nuevo numeral 4:
“4. Inversiones de renta fija nacionales emitidos en moneda nacional.

A efectos de determinar la posicion de calce entre activos y pasivos, las compariias podran incorporar los flujos
provenientes de inversiones de renta fija expresadas en pesos chilenos no reajustables, que sean
representativas de Reservas Técnicas y Patrimonio de Riesgo, a través del uso de operaciones de futuros,
forwards y swaps que conviertan los pesos chilenos no reajustables en U.F.”.

Vigenciay aplicacién

La presente norma rige a contar de esta fecha.

BERNARDITA PIEDRABUENA KEYMER
PRESIDENTA (S)
COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO
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