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I. INTRODUCCION

El mercado de seguros, por la naturaleza de su negocio y su impacto econdmico y social, es un mercado
regulado. La regulacion tiene como uno de sus principales objetivos la solvencia, que procura que las
aseguradoras cuenten con recursos financieros suficientes para cumplir con sus compromisos. En la
actualidad se busca asegurar la solvencia de las aseguradoras a través de limites al tipo de activos en el cual
pueden invertir y a través de un requerimiento de capital.

El requerimiento de capital (patrimonio de riesgo) contemplado en la Ley de Seguros vigente, no considera
los riesgos proveniente de los activos (crédito y mercado), ni el riesgo operacional, y sélo recoge de manera
limitada el riesgo técnico proveniente de las obligaciones por la venta de seguros de la compania. Producto
de lo anterior en el régimen de solvencia vigente las exigencias de capital no varian con el perfil de riesgo de
las compaiiias. Esto se observa claramente respecto de los riesgos asociados a las inversiones, pudiendo
algunas aseguradoras tener politicas de inversién sustancialmente menos conservadoras que sus pares sin
gue ello venga acompanado de un mayor nivel de capital requerido.

En relacidn al seguro de renta vitalicia las aseguradoras estdn expuestas ademas al riesgo de longevidad y de
reinversion. Actualmente el riesgo de longevidad es recogido a través de la mejor estimacién de la mortalidad
futura en la constitucién de las reservas técnicas por parte de las aseguradoras que comercializan rentas
vitalicias, las cuales consideran tablas de mortalidad con factores de mejoramiento de dicha mortalidad.
Estos factores permiten que la reserva técnica se constituya asumiendo que las tasas de mortalidad que
enfrentard la compaiiia a futuro, para cada edad, se verdn reducidas y, por lo tanto, los flujos de pagos de
pensiones serdan mayores.

El riesgo de reinversién que enfrentan las aseguradoras se origina en que las obligaciones que tienen las
aseguradoras por la venta de rentas vitalicias acostumbran a ser de un plazo mayor que los activos en que
invierten para respaldar dichas obligaciones. En la normativa vigente este riesgo de reinversion se evalla y
controla a través del Test de Suficiencia de Activos (TSA) establecido en la NCG N°209 de 2007.

El TSA exige que las compafiias que mantienen obligaciones vigentes por seguros de Renta Vitalicia del D.L.
N° 3500 de 1980 efectuen un andlisis de la suficiencia de sus activos respecto a sus pasivos. La NCG 209
requiere a las aseguradoras la constitucién de reservas técnicas adicionales cuando la compafiia presenta
una situacion de insuficiencia de flujos de activos. Dicha insuficiencia se determina asumiendo escenarios
futuros de reinversién de los flujos percibidos de los activos, a tasas de interés conservadoras. Estas tasas de
interés conservadoras buscan resguardar a los tenedores de rentas vitalicias de eventuales bajas en las tasas
de retorno, y se derivan del vector de tasas de descuento (VTD), utilizado para el célculo de las reservas
técnicas en seguros de renta vitalicia. El VTD corresponde a la curva de tasas de interés de los instrumentos
estatales en UF mas un 80% del spread entre los bonos corporativos y de empresas estatales con rating AAA
respecto a los papeles emitidos por el Banco Central de Chile. El TSA considera ademads ajustes a los flujos de
los instrumentos financieros que respaldan la reserva técnica de rentas vitalicias para incorporar los riesgos
de crédito y prepago de dichos activos.

La CMF considera que el mecanismo definido en la NCG 209 es metodolégicamente adecuado para la
medicion y control de los riesgos de longevidad y reinversidn. Por esta razén, la metodologia implementada
en los ejercicios de Capital Basado en Riesgo (CBR), en conjunto con la industria aseguradora, y también en
linea con el Proyecto de Ley sobre supervisién basada en riesgo (Boletin 7958-05), mantiene la aplicacion
tanto de un marco de suficiencia de activos y de tablas de mortalidad con sus factores de mejoramiento. De
hecho, el modelo CBR es mas exigente que el TSA de la NCG N 209 pues incorpora al requerimiento de
escenarios de longevidad y tasas de interés estresadas, esto es: i) supone una disminucion de las tasas de



mortalidad y ii) un escenario de tasa de interés menor al considerado en el modelo del TSA, aplicando un
estrés porcentual diferenciado segun el plazo de la curva que genera un desplazamiento hacia abajo de ésta,
de forma de recoger el riesgo de reinversidn de acuerdo a la volatilidad de las tasas de interés. Dependiendo
del nivel de calce de activos y pasivos, esta baja en la curva podria generar una situacién de insuficiencia de
flujos de activos para cubrir los flujos de pasivos comprometidos.

El TSA de la NCG 209 y el TSA estresado de la metodologia CBR difieren ademas en el VTD utilizado. En el
caso del CBR se utiliza un promedio mévil de los ultimos 12 meses de las curvas cero y del 80 % del spread
AAA. De esta manera, se obtiene un vector de tasas mas estable que el calculado con datos a 3 meses que se
utiliza en el caso del TSA normativo. Esto resulta mds apropiado si se consideran las caracteristicas de las
rentas vitalicias de ser seguros de largo plazo y sin posibilidad de rescate por parte del asegurado.



II. OBJETIVO DE LA PROPUESTA NORMATIVA

La presente propuesta normativa tiene como objetivo modificar la forma de calculo del vector de tasas de
descuento, que se utiliza actualmente para realizar el andlisis de suficiencia de activos, ampliando la ventana
de célculo para la curva cero y el spread de los bonos corporativos AAA que lo componen, desde 3 meses de
observaciones a 12 meses. Lo anterior tiene por objeto evitar que movimientos de corto plazo en las tasas
de interés obliguen a las aseguradoras a desviarse de su politica de inversiones dptima y que deban enfrentar
requerimientos de reservas y/o de capital volatiles que no necesariamente reflejen las tendencias de largo
plazo, ambos con un posible impacto en las pensiones ofrecidas.

Por otra parte, con esta propuesta se obtiene mayor consistencia regulatoria entre el tratamiento del vector
de tasas de descuento utilizado para el calculo de la reserva de suficiencia o insuficiencia del TSA de la NCG
209, y el vector de tasas de descuento que es utilizado en el ejercicio de CBR como base para la aplicacion
del estrés de tasas de interés, para asi obtener el requerimiento de capital asociado al riesgo de reinversion
(el TSA estresado).

Un tercer objetivo de la propuesta normativa es actualizar las referencias que la NCG N° 209 de 2007 hace a
la Circular N° 1512 de 2001 de calce, debido a que se emite en el afio 2011 la NCG N° 318, que imparte
instrucciones sobre la aplicacién de normas IFRS en la constitucién de reservas técnicas de los seguros de
renta vitalicia y de invalidez y sobrevivencia, del D.L. N° 3500 de 1980.



III. DIAGNOSTICO

El aumento en la volatilidad de corto plazo en las tasas de interés de largo plazo ha implicado variaciones
significativas en la suficiencia de activos de la industria aseguradora entre mediciones sucesivas, afectando
la capacidad de las companias de gestionar sus activos de acuerdo a objetivos de largo plazo.

Figura 1: TIR VTD y Tasa Libre de Riesgo (TM)
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Nota: La TM corresponde a la tasa promedio en UF de los papeles estatales de fecha de vencimiento mayor o igual a 8
afios, mientras que la TIR del VTD es un promedio ponderado de las tasas del VTD de la NCG 209.

En la figura 1 se observa la evolucidn del vector de tasas de descuento de las rentas vitalicias (VTD) y la Tasa
de Mercado (TM), que corresponde a la tasa promedio en UF de bonos de gobierno con duracién igual o
superior a 8 afos en el periodo 2014-19. La variabilidad de ambas tasas se ha incrementado fuertemente a
contar de enero de 2019 a la fecha.

Lo anterior, como ya se expreso, ha tenido un impacto en los resultados del analisis de suficiencia del TSA.
En la Figura 2 se puede observar que la suficiencia llegd a su punto mas alto en diciembre de 2017, cayendo
fuertemente hasta junio de 2019, ultimo dato informado disponible.



Figura 2: Tasa de Reinversion y Suficiencia de Activos
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Nota: La Tasa de Reinversidn corresponde a la TIR necesaria para dejar en cero el valor de la suficiencia del TSA. La
variable Suficiencia mide el monto de la suficiencia que resulta del TSA de la NCG 209, expresada en USD de cada afio.

La modificacién en la forma de calculo del vector de tasas de descuento (VTD) propuesta (ampliar el plazo de
calculo desde considerar los datos promedio de 3 meses de observaciones a 12 meses), disminuira la
volatilidad de dicho vector y reducira la varianza de los requerimientos del TSA para las compaiiias de
seguros, facilitando la gestion de sus activos y capital. Lo anterior, se analiza en el apartado de evaluacién de
impacto normativo de este documento.

Por otra parte, es interés de la CMF avanzar hacia la implementacion de un modelo de capital basado en
riesgo en los términos propuestos en el Proyecto de ley antes referido. En el intertanto y bajo el marco legal
vigente, es pertinente tender hacia la incorporacién progresiva en la normativa de aquellos conceptos
vinculados al modelo CBR que ya se han planteado en los ejercicios de capital realizados hasta la fecha. En
tal sentido, ocupar el mismo plazo para la obtencién de los datos que conforman el VTD, pasando de los 3
meses actuales hacia los 12 meses utilizados en el ejercicio de capital, apunta en esa direccion.

La modificaciéon propuesta no reduce las exigencias y los resguardos prudenciales de mediano y largo plazo
asociados al TSA normativo para las companias de seguros, ya que frente a caidas pronunciadas en las tasas
de interés por un tiempo prolongado (uno o mas afnos) los niveles de suficiencia o insuficiencia exigidos por
el test, bajo un VTD estimado con datos de 12 meses, necesariamente convergeran a las exigencias bajo un
VTD a 3 meses.

En relacidn al tercer objetivo buscado por el cambio normativo propuesto en este documento, como es el de
actualizar las referencias que la NCG N° 209 de 2007 hace a la Circular N° 1512 de calce del afio 2001. Es
importante dejar constancia que dicho cambio no altera la obligacién que desde la emisién de la NCG N° 209
el 24 de diciembre de 2007 han tenido las compaiiias de seguros de vida que mantienen rentas vitalicias
entre sus pasivos, en cuanto a incorporar el total de sus pélizas de rentas vitalicias emitidas al calculo de la
suficiencia del TSA.



En linea con lo anterior, la NCG N° 209 es clara en establecer que todos los pasivos de rentas vitalicias del
D.L. 3.500 de 1980 deben ser considerados en el analisis de suficiencia de activos del TSA,
independientemente de encontrarse sujetos al sistema de calce o no. La mencionada norma en su primer
parrafo sefiala que:

“Las compaiiias que mantengan obligaciones vigentes de seguros de Renta Vitalicia del D.L. N°3500
de 1980 deberdn efectuar un andlisis de la suficiencia de activos respecto a los pasivos, considerando
flujos de activos y pasivos ajustados de acuerdo a los criterios que se sefialan en la presente norma,
y determinar si los flujos de activos son suficientes para el pago de los pasivos, considerando una tasa
de interés futura.”.

1. A mayorabundamiento, la misma norma en su nimero 1.2 sefiala en relacién a los “Flujos de Pasivos”
que:

“Los flujos de pasivos considerados para este andlisis, deberdn corresponder a aquellos provenientes
de contratos de seguros elegibles para la medicion de calce segtn lo establecido en la Circular 1512,
considerando la reserva técnica financiera, calculada con las tablas RV-2004, B-2006 y MI-2006,
hombres y mujeres, o las que las reemplacen, con sus correspondientes factores de mejoramiento.”.

La correcta lectura de este parrafo es que los pasivos que seran considerados en el andlisis de
suficiencia del TSA son aquellos que cumplen con los requisitos establecidos en la Circular 1512, para
ser elegibles para la medicién de calce.

2. A su vez 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, sefiala en el N°3 del Titulo
Il en relacion a los “Flujos de pasivos de seguros de cada tramo”, que:

“Se determinard, para cada tramo K, el flujo total a pagar por pasivos de seguros, siempre y cuando
los respectivos contratos de seqguros cumplan con todas y cada una de las siguientes condiciones:

i) Sus beneficios correspondan a montos preestablecidos, pactados en moneda reajustable o su
equivalente.

ii) Correspondan a contratos de seguros cuya prima estd totalmente cancelada (prima unica, prima
saldada, etc.).

iii) Hayan sido pactados con el asegurado con posterioridad a la fecha de implementacion de la
modalidad de calce en la compaiiia.

Para determinar los flujos correspondientes a cada contrato de sequros, se estard a las tablas de
mortalidad y demds convenciones actuariales de uso habitual.”.

De la lectura de los numerales i), ii) y iii), se desprende que todos los flujos de pasivos de rentas
vitalicias que cumplen con los requisitos establecidos en la norma de calce, deben ser incorporados
al analisis de suficiencia de activos establecidos en la NCG N°209.



IV. PRINCIPIOS Y RECOMENDACIONES INTERNACIONALES
IAIS: International Association of Insurance Supervisors

La Asociacidn Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) es una organizacion voluntaria de supervisores
de seguros y los reguladores de mas de 200 jurisdicciones en casi 140 paises. La misidén de la IAIS es promover
una supervision eficaz y coherente a nivel mundial de la industria de seguros con el fin de desarrollar y
mantener mercados de seguros justos, seguros y estables para el beneficio y proteccion de los asegurados y
contribuir a la estabilidad financiera global.

Establecida en 1994, la IAIS es el érgano de establecimiento de normas internacionales responsables del
desarrollo de principios, normas y otros materiales de apoyo para la supervision del sector de los seguros y
la asistencia en su aplicacion. La IAIS también proporciona un foro para que los miembros compartan sus
experiencias y conocimiento de los mercados de supervision de seguros.

La IAIS coordina su trabajo con otros responsables de politicas financieras internacionales y asociaciones de
supervisores o reguladores, y ayuda en la organizacién de los sistemas financieros a nivel mundial. En
particular, la IAIS es un miembro del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), miembro del Consejo Asesor de
la Junta de Normas de las Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) y socio de la Iniciativa de Acceso a
Seguros (A2ii). En reconocimiento a su experiencia colectiva, la IAIS también es invocada por los lideres del
G-20 y otros organismos que establecen estandares internacionales para asesorar en temas de seguros, asi
como en temas relacionados con la regulacion y supervision del sector financiero mundial. En noviembre de
2015, la IAIS publicé un documento actualizado de sus Principios Basicos de Seguros (PBS o ICP por sus siglas
en inglés), que establece un conjunto de 26 principios que buscan proporcionar un marco globalmente
aceptado para la supervisién del sector asegurador?.

Dentro de estos principios tenemos que los que establecen buenas practicas respecto a la gestion de los
riesgos de tasa de interés son:

1) ICP 15 Inversiones: El supervisor establece requisitos para propdsitos de solvencia en las actividades
de inversidn de las aseguradoras para abordar los riesgos que enfrentan las aseguradoras.

e 15.4 El supervisor requiere que la aseguradora invierta de manera apropiada con respecto a la
naturaleza de sus pasivos.

o 15.4.1 Los activos que se mantienen para cubrir los pasivos de los asegurados y los que
cubren los requisitos de capital regulatorio deben invertirse de una manera adecuada
respecto a la naturaleza de los pasivos, ya que la aseguradora necesitard usar los ingresos de
sus inversiones para pagar a los asegurados y otros acreedores, a medida que vencen los
pagos a ellos. Las estrategias de inversidn de la aseguradora deben tener en cuenta la medida
en que los flujos de efectivo de sus inversiones coinciden con los flujos de efectivo del pasivo
tanto en tiempo como en monto y cdmo esto cambia en diferentes condiciones. En este
contexto, la aseguradora debe considerar especificamente las garantias de inversion y las
opciones integradas que figuran en sus politicas. También debe considerar la moneda o
monedas de sus pasivos y la medida en que se corresponden con las monedas de los activos.
En la medida en que los activos y pasivos no coincidan bien, los movimientos en las variables

! https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/insurance-core-principles//file/77910/all-adopted-icps-

updated-november-2018
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financieras (por ejemplo, tasas de interés, valores de mercado y tipos de cambio) podrian
afectar el valor de los activos y los pasivos de manera diferente y generar un impacto
econdmico adverso para la aseguradora.

o 15.4.2 Este requisito de tener en cuenta las caracteristicas de los pasivos no obliga
necesariamente a la aseguradora a emplear una estrategia de inversidon que permita calzar
lo mas posible los activos y los pasivos.

o 15.4.3 Como los flujos de efectivo de los pasivos a menudo son inciertos, o no siempre hay
activos con caracteristicas de flujo de efectivo apropiadas, la aseguradora generalmente no
puede adoptar una posicién completamente calzada. La aseguradora también puede desear
adoptar una posicion donde no exista un calce deliberadamente para optimizar el
rendimiento de su negocio. En tales circunstancias, el supervisor puede requerir que la
aseguradora tenga provisiones técnicas adicionales y / o capital para cubrir el riesgo de
descalce. Los requisitos de inversion regulatoria también pueden restringir la capacidad de
una aseguradora de desajustar sus activos y pasivos, ya que el alcance de la falta de calce no
debe exponer a los asegurados a riesgos que la aseguradora no puede gestionar de manera
efectiva.

o 15.4.4 Sin embargo, un adecuado calce de activos y pasivos suele ser posible y debe
considerarse como un requisito potencial en el caso de seguros de vida con ahorro o pélizas
de vida universales en las que existe un vinculo directo entre los beneficios de los asegurados
y los fondos o indices de inversion. De lo contrario, es posible que el riesgo de descalce no
esté cubierto efectivamente por el capital. Cuando un régimen requiere que los activos estén
estrechamente calzados con dichos pasivos, otras restricciones a las inversiones pueden ser
apropiadas para contener el riesgo del fondo de inversidon asumido directamente por los
asegurados.

ICP 16 Gestion de Riesgo Empresarial para propodsitos de Solvencia: El supervisor establece
requisitos de gestidon de riesgos empresariales con fines de solvencia que requieren que las
aseguradoras aborden todos los riesgos relevantes y materiales.

e 16.5 El supervisor requiere que la aseguradora tenga una politica de gestion de riesgos que
incluya una politica explicita de gestién de activos y pasivos (ALM) que especifique claramente la
naturaleza, el papel y el alcance de las actividades de ALM y su relacién con el desarrollo de
productos, las funciones de fijacion de precios y la gestidn de inversiones.

o 16.5.1 ALM es la practica de administrar un negocio para que se coordinen las decisiones
y acciones tomadas con respecto a los activos y pasivos. Para coordinar la gestién de los
riesgos asociados con los activos y pasivos, la politica de gestion de riesgos de la
aseguradora debe incluir una politica ALM explicita que sea apropiada a la naturaleza,
escala y complejidad de esos riesgos, de forma tal de poder establecer como las
estrategias de inversion y pasivos adoptadas por la aseguradora permiten la interaccion
entre activos y pasivos, cdmo los flujos de efectivo del pasivo se cumplirdn con las
entradas de efectivo y cémo la valoracidn econdmica de los activos y pasivos cambiara
bajo un rango apropiado de diferentes escenarios. EIl ALM no implica que los activos
deben calzar lo mas posible con los pasivos, sino que los desajustes se gestionen de
manera efectiva. No todo ALM implica usar técnicas complejas. Por ejemplo, un negocio
simple, de bajo riesgo o de corto plazo puede requerir a técnicas de ALM menos
complejas.
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16.5.5 Los activos y pasivos pueden cercados para proteger a los asegurados. Por
ejemplo, el negocio de seguros generales normalmente estd cercado del negocio de
seguros de vida y se puede usar un fondo de activos separado para determinar los
beneficios de los negocios participantes. La regulacidon o la politica de gestion de riesgos
de la aseguradora pueden exigir que algunos activos se correspondan estrechamente
con los pasivos correspondientes, por ejemplo, los beneficios vinculados a acciones o
indexados pueden coincidir estrechamente con los activos correspondientes, y las
salidas de efectivo de las rentas vitalicias pueden coincidir estrechamente con las
entradas de efectivo de instrumentos de renta fija.

16.5.6 Algunos pasivos pueden tener duraciones particularmente largas, como ciertos
tipos de seguro de responsabilidad civil y las rentas vitalicias. En estos casos, activos con
una duracién suficientemente larga pueden no estar disponibles para igualar los pasivos,
lo que introduce un riesgo de reinversion significativo, de modo que el valor presente de
los flujos de efectivo del pasivo neto futuro es particularmente sensible a los cambios en
las tasas de interés. Muchos mercados financieros en todo el mundo no tienen activos
de renta fija a largo plazo para respaldar pasivos de larga duracidon. También puede haber
brechas en la duracién de los activos disponibles. Esto puede ser un problema incluso en
los mercados mas desarrollados para algunos tipos de pasivos. Los riesgos derivados de
los descalces entre activos y pasivos requieren una atencién particular. La aseguradora
debe prestar atencién explicita dentro de su politica de ALM a los riesgos derivados de
pasivos con duraciones sustancialmente mds largas u otros descalces con los activos
disponibles en los mercados financieros correspondientes para garantizar que se
gestionen de manera efectiva manteniendo un capital adecuado o con una mitigacion
de riesgos adecuada.
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V. JURISDICCIONES EXTRANJERAS

Unidn Europea-Espaiia

La Unidn Europea es una asociacién econdmica y politica Unica en su género y compuesta por 28 paises
europeos que abarcan juntos gran parte del continente. El Parlamento tiene Europeo, junto con los
representantes de los Gobiernos de los Estados miembros en el seno del Consejo, la responsabilidad de
adoptar la legislacidn de la Unidn. Ambas instituciones actuan como colegisladores en pie de igualdad en el
marco del procedimiento legislativo ordinario. Las directivas deben ser aplicadas en cada pais miembro.

En materia de Directiva, se encuentra en arts. 77 ter y ss Directiva 2009/138/CE descargada de la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones y art 52 y ss de su Reglamento Delegado (UE) 2015/35 que
complementa a la Directiva®.

Al respecto, en la pagina 96 de la Directiva esta el articulo 77 ter sobre Ajuste por casamiento de la estructura
temporal pertinente de tipos de interés sin riesgo, y en la pdgina 43 del Reglamento que complementa la
Directiva esta el articulo 52 de la subseccidn 4 sobre ajuste por casamiento.

i) Directiva 2009/138/CE
Articulo 77 ter
Ajuste por casamiento de la estructura temporal pertinente de tipos de interés sin riesgo

1. Las empresas de seguros y de reaseguros pueden aplicar un ajuste por casamiento a la estructura temporal
pertinente de los tipos de interés sin riesgo para calcular la mejor estimacion de una cartera de obligaciones
de seguro o reaseguro de vida, incluidas las prestaciones en forma de renta procedentes de contratos de
seguro o reaseguro distintos del seguro de vida condicionados a la aprobacidn previa de las autoridades de
supervisién cuando se cumplan las siguientes condiciones:

a) la empresa de seguros o de reaseguros ha asignado una cartera de activos, compuesta por bonos y
obligaciones y otros activos con unas caracteristicas similares de flujos de caja, para cubrir la mejor
estimacion de la cartera de obligaciones de seguro o de reaseguro, y mantiene esa asignacion durante toda
la vida de las obligaciones, excepto para mantener la replicacién de los flujos de caja esperados entre los
activos y los pasivos cuando estos flujos de caja hayan cambiado de forma sustancial;

b) la cartera de obligaciones de seguro o de reaseguro a la que se aplica el ajuste por casamiento y la cartera
de activos asignada estan identificadas, organizadas y gestionadas por separado respecto de otras
actividades de las empresas, y la cartera de activos asignada no puede utilizarse para cubrir pérdidas
derivadas de otras actividades de las empresas;

c) los flujos de caja esperados de la cartera de activos asignada replican cada uno de los flujos de caja
esperados de la cartera de obligaciones de seguro o de reaseguro en la misma moneda y ninguna falta de
casamiento da lugar a riesgos significativos en relacidn con los riesgos inherentes a las actividades de seguros
o reaseguros a las que se les aplica un ajuste por casamiento;

d) los contratos en los que se basa la cartera de obligaciones de seguro o de reaseguro no dan lugar al pago
de primas futuras;

e) los Unicos riesgos de suscripcidon vinculados a la cartera de obligaciones de seguro o de reaseguro son los
riesgos de longevidad, de gastos, de revisién y de mortalidad;

2 http://www.dgsfp.mineco.gob.es/solvencia%201l/Normativa%20basica.asp
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g) los contratos en los que se basan las carteras obligaciones de seguro o de reaseguro no incluyen opcion
alguna para el tomador del seguro o incluyen Unicamente la opcidn del rescate del seguro cuando el valor de
dicho rescate no exceda el valor de los activos, determinado con arreglo al articulo 75, asignados a las
obligaciones de seguro o de reaseguro en el momento en que se ejerce dicha opcidn de rescate;

h) los flujos de caja de la cartera de activos asignada son fijos y no pueden ser modificados por los emisores
de los activos ni por terceros;

i) las obligaciones de seguro o de reaseguro de un contrato de seguro o de reaseguro no se dividen en varias
partes cuando forman la cartera de obligaciones de seguro o de reaseguro a los efectos del presente
apartado.

No obstante lo dispuesto en el parrafo primero, la letra h), las empresas de seguros o de reaseguros podran
utilizar activos cuyos flujos de caja sean fijos, excepto por su dependencia de la inflacidn, siempre que esos
activos repliquen los flujos de caja de la cartera de obligaciones de seguro o de reaseguro que dependan de
la inflacidn.

En caso de que los emisores o terceros tengan derecho a modificar los flujos de caja de un activo de modo
qgue el inversor reciba una compensaciéon suficiente que le permita obtener los mismos flujos de caja
mediante la reinversién en activos de una calidad crediticia equivalente o superior, el derecho a modificar
los flujos de caja no impedira que el activo sea admisible en la cartera asignada con arreglo al parrafo primero,
letra h).

2. Las empresas de seguros o de reaseguros que apliquen el ajuste por casamiento a una cartera de
obligaciones de seguro o de reaseguro no podran volver a adoptar sin mas el enfoque que no incluye dicho
ajuste. Cuando una empresa de seguros o reaseguros que aplique el ajuste por casamiento deje de cumplir
los requisitos establecidos en el apartado 1, informard inmediatamente de ello a la autoridad de supervisién
y tomarad las medidas necesarias para volver a cumplir dichos requisitos. Cuando dicha empresa no sea capaz
de volver a cumplir dichos requisitos en el plazo de dos meses a partir de la fecha de incumplimiento, dejara
de aplicar el ajuste por casamiento a todas sus obligaciones de seguro o de reaseguro y no podra aplicarlo de
nuevo hasta que hayan transcurrido veinticuatro meses.

3. El ajuste por casamiento no se aplicard respecto a las obligaciones de seguro o de reaseguro cuando la
pertinente estructura temporal de los tipos de interés sin riesgo para calcular la mejor estimacién sobre
dichas obligaciones incluya un ajuste por volatilidad de conformidad con el articulo 77 quinquies o una
medida transitoria sobre los tipos de interés sin riesgo con arreglo al articulo 308 quater.

f) si el riesgo de suscripcidn vinculado a la cartera de obligaciones de seguro o de reaseguro incluye el riesgo
de mortalidad, la mejor estimacion de dicha cartera no aumenta en mas de un 5 % en el caso de una
repercusion del riesgo de mortalidad evaluada segun los principios establecidos en el articulo 101, apartados
2a5;

ii) Reglamento Delegado (UE) 2015/35 Directiva 2009/138/CE

Articulo 53 Calculo del ajuste por casamiento

1. A efectos del calculo previsto en el articulo 77 quater, apartado 1, letra a), de la Directiva 2009/138/CE,
las empresas de seguros y reaseguros solo consideraran los activos asignados cuyos flujos de caja esperados
deban replicar los flujos de caja de la cartera de obligaciones de seguro y reaseguro, excluyendo cualquier
activo que exceda de dichos flujos. Por «flujo de caja esperado» de un activo se entendera el flujo de caja del
activo ajustado en funcién de la probabilidad de impago del activo que se corresponda con el elemento del
diferencial fundamental previsto en el articulo 77 quater, apartado 2, letra a), inciso i), de la Directiva
2009/138/CE o, cuando no pueda obtenerse un diferencial de crédito fiable a partir de las estadisticas de
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impago, el porcentaje de la media a largo plazo del diferencial con respecto al tipo de interés sin riesgo
previsto en el articulo 77 quater, apartado 2, letras b) y c), de la mencionada Directiva.

2.La deduccidn del diferencial fundamental, segun lo previsto en el articulo 77 quater, apartado 1, letra b),
de la Directiva 2009/138/CE, del resultado del calculo previsto en el articulo 77 quater, apartado 1, letra a),
de dicha Directiva solo incluira el porcentaje del diferencial fundamental que aun no se haya reflejado en el
ajuste de los flujos de caja de la cartera de activos asignada, segun lo previsto en el apartado 1 de la presente
Directiva.
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VI. MARCO REGULATORIO VIGENTE

Ley de Seguros, segln lo dispuesto en el articulo 3° letra k) y 20 del D.F.L. N2 251, de 1931.

La letra k) del articulo 3° de |la Ley de Seguros establece que entre las facultades de la Comisidn se encuentra
establecer, mediante norma de caracter general, disposiciones sobre la informacién que las compaiiias de
seguros deberan proporcionar al publico sobre el calce de sus activos y pasivos, en lo referente al plazo,
reajustabilidad y tipo de moneda en que éstos se encuentran.

El articulo 20 de la Ley de Seguros establece los principios que deben cumplir la constitucién de reservas
técnicas y las operaciones de reaseguro de acuerdo a los principios actuariales, procedimientos, tablas de
mortalidad, tasas de interés y otros parametros técnicos que, por norma de caracter general, establezca este
Servicio. Lo anterior, es atingente a la NCG N° 209 debido a que el analisis de suficiencia de activos puede
determinar una insuficiencia que se debe traducir en la constitucién de una reserva técnica adicional por
parte de la compaiiia.

Normas de caracter general y Circulares emitidas por la Comision:

Norma de Caracter General N° 209 de 2007 que imparte instrucciones relativas al andlisis de suficiencia de
activos en entidades aseguradoras y reaseguradoras del segundo grupo, que mantengan obligaciones
vigentes de seguros de renta vitalicia del D.L. N° 3500 de 1980.

Norma de Cardcter General N° 318 de 2011 que imparte instrucciones sobre aplicacion de normas IFRS en la
constitucién de reservas técnicas de los seguros de renta vitalicia y de invalidez y sobrevivencia, del D.L.
N°3.500 DE 1980.

Circular N° 1512 de 2001 que imparte instrucciones sobre constitucién de reservas técnicas y valorizacion de
activos y pasivos en relacién al calce de activos y pasivos.
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VII.

ANALISIS DE IMPACTO REGULATORIO

La presente modificacion normativa de la NCG N°209 busca incrementar el periodo considerado para el
calculo del VTD que se utiliza para el descuento de los flujos en el TSA, desde los actuales 3 meses, a un
periodo de 12 meses, de forma equivalente a como actualmente se calcula el TSA estresado para efectos
de los ejercicios de cdlculo del CBR.

Lo anterior, con el objetivo de suavizar los movimientos de corto plazo de las tasas de interés y asi reducir
la volatilidad de dicho requerimiento, considerando que una alta volatilidad de corto plazo puede afectar
la capacidad de las compafiias para gestionar sus activos, afectando su toma de decisiones y su

planificacién financiera y de capital, tomando en cuenta ademas el horizonte de largo plazo de las rentas
vitalicias.

Como primer paso del analisis de impacto, se estima la variacion porcentual mensual de la Tasa Interna
de Retorno (TIR) del VTD trimestral considerando 3 y 12 meses para su calculo, para el periodo junio
2010 — septiembre 2019, obteniéndose los siguientes resultados®:

Figura 2: Variacion TIR VTD

Variacion Porcentual TIRVTD
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e \/31 % TIR VTD 12 meses e \/3r % TIR VTD 3 meses

Tal como se observa el VID a 12 meses presenta una mayor estabilidad y menor variabilidad con
respecto al VTD a 3 meses. Al estimar la desviacion estandar de la variacidon porcentual trimestral de
ambas series para el periodo de estudio, se observa que dicha desviacién es de 10,1% para el caso del
VTD a 3 meses, mientras que en el caso del VTD a 12 meses, dicho indicador es de sélo 3,9%, lo que es
un 61,7% menor respecto al de 3 meses.

3 por simplificacion, para la construccién del VTD trimestral a 3 y 12 meses, se utilizé solamente un proveedor. Adicionalmente, el

VTD a 12 meses se construyé como el promedio simple de los 4 VTD trimestrales que lo componen (Marzo, Junio, Septiembre,
Diciembre).
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Como un segundo paso, se procedid a estimar el impacto que una menor volatilidad del VTD podria
tener sobre la variabilidad de la suficiencia o insuficiencia por TSA de las compaiias. Para lo anterior se
procedid a calcular, para cada compafia de seguros del mercado que mantiene pdlizas de rentas
vitalicias, la suficiencia o insuficiencia, considerando un VTD a 3 meses y otro a 12 meses dentro del
periodo septiembre 2016 — Junio 2019

Una vez obtenidos los resultados de dicho andlisis, se estimé la variacidon porcentual trimestral de la
suficiencia o insuficiencia de cada compafia en ambos escenarios (VTD 3 y 12 meses), para todo el
periodo de la muestra. A partir de dichos resultados, se calculd la desviacion estandar por compafiia
asociada a la variacidn porcentual del requerimiento.

Ejercicio Simulacion TSA
Periodo: 09/16 - 06/19, Datos Trimestrales

Desviacion Estandar Req. | Desviacion Estandar Req.
Suficiencia TSA Suficiencia TSA Var (%)
VTD 3 meses VTD 12 meses

Compaiiia 1 5,0% 5,2% 4,6%
Compaiiia 2 22,9% 15,1% -34,0%
Compaiiia 3 27,1% 15,8% -41,8%
Compaiiia 4 57,0% 52,2% -8,3%
Compaiiia 5 25,1% 23,1% -7,7%
Compaiiia 6 24,4% 14,5% -40,7%
Compaiiia 7 35,5% 14,3% -59,8%
Compaiiia 8 11,6% 6,4% -44,8%
Compaiia 9 18,5% 13,9% -24,7%
Compaiiia 10 19,4% 10,8% -44,3%
Compaiiia 11 346,7% 144,0% -58,4%
Compaiiia 12 12,5% 11,5% -7,9%
Compaiiia 13 16,0% 5,2% -67,4%
Compaiiia 14 18,2% 14,7% -19,2%
Compaiiia 15 36,7% 14,8% -59,6%
Compaiiia 16 20,5% 12,9% -37,2%
Compaiiia 17 698,2% 296,4% -57,6%
Compaiiia 18 47,1% 31,2% -33,8%
Compaiiia 19 21,5% 25,4% 17,7%

Promedio Ponderado
47,6% 23,3% -51,1%
Mercado (*)

(*) Ponderado por el tamafio de las reserva técnica de RRVV de cada compaiiia a Dic.18

Con los datos obtenidos, y considerando un promedio ponderado, se obtiene que, a nivel de mercado,
la desviacién estandar de la variacion porcentual de la suficiencia considerando un VTD a 3 meses es de
47,6%, mientras que, para un TSA con un VTD a 12 meses, dicho indicador baja a 23,3%, lo que
representa una disminucién de 51,1% en la volatilidad del requerimiento. Adicionalmente, del total de
19 compaiiias estudiadas, 17 de ellas presentan una disminucidn en su volatilidad (aproximadamente el
90% de las companiias) al utilizar el VTD a 12 meses, y 12 de ellas muestran una reduccién en la
desviacidn estandar de 25% o mas (aproximadamente el 63% de las compaiiias).

Los numeros anteriormente sefialados ilustran como un VTD a 12 meses permite reducir la volatilidad
de los resultados del TSA de manera significativa, con un impacto positivo para las compaiiias,
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especialmente en lo que se refiere a la gestion de los riesgos considerados en dicho requerimiento, y su
planificacién financiera y de capital.

Adicionalmente, es importante destacar que, en el actual escenario de tasas de interés histéricamente
bajas, la sensibilidad del TSA frente a bajas adicionales en las tasas ha aumentado considerablemente,
incrementandose también la volatilidad de los requerimientos de suficiencia. Lo anterior, se justifica en
el hecho de que la sensibilidad suficiencia-tasa es mayor cuando el nivel de tasas es menor, ya que una
variaciéon absoluta dada de tasas, cualquiera sea su magnitud, implica una variacién porcentual mayor
de las tasas, con su respectivo impacto sobre la suficiencia. En este contexto, se hace particularmente
importante reducir la volatilidad del VTD y el TSA:

Para ilustrar lo anterior, se procedié a estimar, con los flujos a junio 2019, la variacién de la suficiencia
de las compaiiias de seguros, utilizando el VTD a 3 meses de Junio (TIR 1,63%) versus el VTD a 3 meses
de Agosto (TIR 1,09%), que implicaba una baja promedio en las tasas de 54 puntos bases.
Posteriormente, se realizd el mismo ejercicio, pero asumiendo dos escenarios adicionales:

A.- Sumando tanto al VTD de junio, como el de agosto, 100 puntos bases.
B.- Sumando tanto al VTD de junio, como el de agosto, 200 puntos bases.

Lo anterior, con el objetivo de comparar el efecto de la variacion de la suficiencia entre un VTD y otro
para una misma magnitud absoluta en la caida de tasas (54 puntos bases), pero considerando distintos
niveles de tasas de interés. Los resultados son los siguientes:

. Var. Suficiencia UF Var. Suficiencia %
Escenarios )
Industria Industria
Flujos Jun.19; VTD Ago.19vs VTD Jun.19 -34.331.573 -111,2%
Flujos Jun.19; VTD Ago.19 + 100pbs vs VTD Jun.19 + 100pbs -26.248.685 -32,1%
Flujos Jun.19; VTD Ago.19 + 200pbs vs VTD Jun.19 + 200pbs -20.312.415 -16,8%

Los resultados ilustran que mientras menor es el nivel de tasas, una misma variacion en puntos bases
de la tasa de interés genera mayor volatilidad en los resultados del TSA, por lo que parece necesario
suavizar dicha variabilidad a través de un periodo mayor en el plazo de cdlculo del VTD.
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VIII.

PROCESO DE CONSULTA PUBLICA

Con fecha 04 de octubre de 2019, la CMF dio inicio al proceso de consulta publica de la propuesta
normativa relativa a la “Modificacidon Norma de Caracter General N° 209, Test de Suficiencia de Activos,
TSA”.”, poniendo a disposicion del publico tanto el contenido de la propuesta como el informe
normativo respectivo.

Los comentarios a la propuesta normativa se recibieron hasta el 18 de octubre de 2019. En total se
recibieron 8 documentos con comentarios, los cuales de desglosan de la siguiente forma:

e Compaiiias de seguros: 6
e Asociaciones gremiales: 2

En relacion al detalle de los comentarios recibidos, asociados a la modificacion normativa, estos se
refieren a:

Comentario N°1: Algunas companias y asociaciones gremiales, sefialaron que no corresponderia aplicar
valor contable a los activos sin flujos conocidos en UF en el primer mes. Al respecto, se plantea que se
debiese volver al criterio de valor de mercado, ya que, se pueden generar incentivos perversos a vender
estos papeles, en el caso que su valor de mercado fuera superior a valor contable (generando la utilidad)
y a mantener aquellos papeles cuyo valor de mercado estan por debajo del valor contable.

e Respuesta CMF: Se considera dicha observacidn en la normativa final, manteniendo el criterio
vigente para el tratamiento de estos instrumentos, actualizando la referencia a la NCG N°311 de
2011 sobre valorizacion de inversiones financieras, donde se establece el concepto de “valor
razonable”. Lo anterior, debido a que la NCG N°148 de 2002 sobre sistema de evaluaciéon del
riesgo de mercado de la cartera de inversiones de las aseguradoras, a la cual estaba antes
referido el valor de mercado, fue derogada por la NCG N° 422 de 2017.

Comentario N°2: Algunas companiias y asociaciones gremiales, indicaron que el plazo de 12 meses para
el cdlculo del VTD es insuficiente para reducir la volatilidad de las tasas de interés. Adicionalmente,
plantean que debiese considerarse un plazo mas acorde a la naturaleza del negocio de rentas vitalicias,
es decir, seguros de muy largo plazo, sin posibilidad de rescate. Se propone considerar plazos de 24 o
36 meses.

e Respuesta CMF: Se estima pertinente mantener la propuesta normativa, debido a que un plazo
superior a 12 meses implicaria que el VTD recogeria muy tardiamente las tendencias que se
observen en las tasas de mercado. Adicionalmente, cabe destacar que se busca consistencia
normativa con el criterio aplicado en el ejercicio de Capital Basado en Riesgos (CBR) para el TSA
estresado, que utiliza un VTD a 12 meses.

Comentario N°3: Algunas compaifiias y asociaciones gremiales, sefialaron que el plazo de 12 meses para
el cdlculo del VTD debiese aplicarse también a la constitucidn de reservas técnicas de rentas vitalicias,
por lo que se haria necesario modificar la NCG N°318 sobre aplicacidon de normas IFRS en la constitucion
de reservas técnicas de los seguros de renta vitalicia y de invalidez y sobrevivencia.
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e Respuesta CMF: Atendida la materia, este planteamiento serd analizado en el contexto de la
proxima implementacion del estandar contable IFRS 17 al mercado asegurador local.

Comentario N°4: Una compaiiia planted observaciones respecto a la propuesta de utilizar el valor
maximo entre un valor igual a cero y la tasa del vector de tasas (VTD), incluido en el Anexo 1: “De acuerdo
a la seccidn 3 de la NCG 209, las tasas de reinversién del flujo de activos menos pasivos utilizada en el
TSA, son tasas derivadas del VTD, no de la curva VTD directamente observada. Estas tasas derivadas del
VTD para calcular la reinversién son aquellas contenidas en la curva de tasas Forward derivada de la
curva VTD. Es importante notar sobre esto que, aunque se observen tasa spot negativas en la curva VTD,
la tasas forward derivadas de esta curva, pueden tener valores positivos. Es decir, las tasas de
reinversion esperadas por el mercado pueden ser positivas, a pesar de que las tasas spot hoy no lo sean
(esto depende del grado de pendiente de la curva).”

e Respuesta CMF: Respecto de este comentario, la interpretacién correcta del parrafo citado del
Anexo 1 de la NCG N°209 es que las compafias debiesen utilizar las tasas directamente
observadas del VTD para hacer el descuento de los flujos del TSA.

Comentario N°5: Una compaiiia planted una observacion adicional respecto a la propuesta de utilizar el
valor maximo entre un valor igual a cero y la tasa del vector de tasas (VTD): “Adicionalmente, siendo la
curva VTD una curva de tasas reales, el valor de tasa igual a cero no implica necesariamente una mala
inversién para la compafiia, dado que, bajo el supuesto de un valor de inflacién positiva, se siguen
generando utilidades en pesos. Es decir, es mejor que dejar la plata en la cuenta corriente. Por lo tanto,
el criterio debe ser aplicado una tasa negativa que sea de igual valor absoluto a una proyeccion de largo
plazo de la inflacion.”.

e Respuesta CMF: Esta observacion se analizard en mayor profundidad, segun lo planificado, en
una segunda modificacidn de la normativa de la NCG N°209 contemplada en la planificacién de
los desarrollos normativos de la CMF.

Adicionalmente, se recibieron una serie de comentarios, no directamente asociados a esta modificacion
normativa, los cuales serdn analizados en el marco de una revisidn mds integral de la normativa sobre
test de suficiencia de activos que la CMF esta llevando a cabo conforme a su planificacién, a ser sometida
a consulta publica en el corto plazo.
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IX.

NORMATIVA EMITIDA
REF.: Modifica Norma de Caracter General N°
209, imparte instrucciones relativas al analisis de
suficiencia de activos en entidades aseguradoras y
reaseguradoras del segundo grupo, que mantengan
obligaciones vigentes de seguros de renta vitalicia
del D.L. N° 3500 de 1980.

NORMA DE CARACTER GENERAL N2 433
A todas las entidades aseguradoras y reaseguradoras

30 de octubre de 2019

Esta Comision, en uso de sus facultades legales que le confieren el nimero 1 del articulo 5 y el numeral 3 del
articulo 20, ambos del Decreto Ley N°3.538, el articulo 20 del Decreto con Fuerza de Ley N° 251 de 1931,y lo
acordado por el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero en Sesidn Ordinaria N° 155 del 30 de
octubre de 2019, ha resuelto modificar la Norma de Caracter General N° 209, que imparte instrucciones
relativas al analisis de suficiencia de activos en entidades aseguradoras y reaseguradoras del segundo grupo,
gue mantengan obligaciones vigentes de seguros de renta vitalicia del D.L. N° 3500 de 1980, en los siguientes
términos:

Modificaciones a la Norma de Caracter General N°209

Reemplacese el término “Superintendencia” y “Superintendencia de Valores y Seguros” por
“Comision” y “SVS” por “CMF”, cuando corresponda, en todo el texto de la norma.

Reempldacese el primer inciso del numeral 1.1, del nimero 1, el guarismo “5.11.30.00.00” por
“5.11.50.00.00”

Reempldcese el segundo inciso del numeral 1.1, del nimero 1 por el siguiente:

“El monto de los activos considerados para efectuar el andlisis de suficiencia, antes de los ajustes
sefialados en el numero 2 siguiente, corresponderd al monto de la reserva técnica informada en los
estados financieros de los seguros determinados en el nimero 1.2 de esta norma, calculada con las
tablas de mortalidad CB-H-2014 (hombres), MI-H-2014 (hombres), RV-M-2014 (mujeres), B-M-2014
(mujeres), y MI-M-2014 (mujeres), o las que las reemplacen, con sus correspondientes factores de
mejoramiento mas el 60% del patrimonio neto proporcional a las reservas técnicas sujetas al analisis
de suficiencia de activos o “TSA” (presentadas en los estados financieros) respecto del total de
reservas técnicas de la compania descontado el monto de la Reserva Valor del Fondo, a la fecha de
realizacidon del andlisis. Para este efecto debera considerarse el valor contable de los activos, el valor
de las reservas y el valor del patrimonio neto, obtenidos de acuerdo a la normativa vigente. Para
efectos de esta norma, cada vez que se emplee la expresidn “valor contable” se entendera que es el
valor de un activo segun las Normas de Caracter General N° 311 y 316, ambas de 2011, o las que las
modifiquen o reemplacen.”.

Reemplacese en la letra b) del numeral 1.1, del nimero 1 el guarismo “1” por “2”.
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10.

Reemplacese la letra c) del numeral 1.1, del nimero 1, por la siguiente:

“c) Los instrumentos que no tengan flujos de pago conocidos en Unidades de Fomento deberan ser
considerados a su valor razonable de acuerdo a la Norma de Caracter General N°311, o la que la
reemplace, en el flujo de activos del primer mes.”.

Reemplacese en el punto 4 del inciso primero de la letra e) del numeral 1.1, del nimero 1 el guarismo
”1” por 112"'

Reempldcese el numeral 1.2, del nimero 1, por el siguiente:

“Los flujos de pasivos considerados para este andlisis, deberan corresponder a los seguros de rentas
vitalicias del D.L. 3.500 de 1980 y a todos los contratos de seguros que cumplan simultdaneamente
con las siguientes condiciones:

i) Sus beneficios correspondan a montos preestablecidos, pactados en moneda reajustable o
su equivalente.

i) Correspondan a contratos de seguros cuya prima esta totalmente cancelada (prima Unica,
prima saldada, etc.).

Para lo anterior, se debera considerar la reserva técnica neta de reaseguro calculada con las tablas
de mortalidad CB-H-2014 (hombres), MI-H-2014 (hombres), RV-M-2014 (mujeres), B-M-2014
(mujeres), y MI-M-2014 (mujeres), o las que las reemplacen, con sus correspondientes factores de
mejoramiento.

Reempldcese en el segundo inciso del nimero 2., “Ajustes de Activos y Pasivos”, el guarismo “2” por
“u~Hn
3",

Reemplacese el primer inciso del numero 3 “3. Determinacién de la Suficiencia de Activos” por el
siguiente:

“Las compafiias deberdn efectuar un analisis de suficiencia de los flujos mensuales ajustados de
activos respecto de los flujos mensuales ajustados de pasivos, de acuerdo al modelo estandar,
conforme a lo sefialado en el nimero precedente, considerando la reinversién de los flujos de activos
menos pasivos reinvertidos a las tasas de interés derivadas del vector de tasas de descuento del TSA
(VTD TSA) establecido en Anexo N° 1 de la presente norma. En el caso que la compafiia haya
presentado una metodologia propia para efectuar los ajustes de los flujos de activos y pasivos, y ésta
haya sido aprobada por esta Comisidn, debera efectuar el analisis de suficiencia de activos con los
flujos ajustados de acuerdo a lo definido en su metodologia.”.

Agréguese en el segundo inciso del nimero 3., después de la sigla VTID que se encuentra entre
paréntesis, la sigla “TSA”.
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11.

12.

13.

14.

15.

Agréguese en el tercer inciso del numero 3., después de la sigla VTD que se encuentra entre
paréntesis, la sigla “TSA”.

Reempldcese el primer inciso del N° 4, “4. Constitucion de la Reserva Adicional” por el siguiente:

“Aquellas compafias que se encuentren en una situacidén de insuficiencia de flujos de activos,
deberan incrementar su reserva técnica en un monto equivalente a la insuficiencia de activos,
calculado con el modelo estandar o al calculado con su metodologia propia, segin corresponda,
cargandose dicho monto a la cuenta Patrimonial “5.22.20.00 Reservas” de la Circular 2022, de 2011.”

Reempldcese en los incisos primero y tercero del nimero 5., “5. Informaciéon y Periodicidad del
Analisis de Suficiencia de Activos.”, el guarismo 3 por 4.

Reemplacese el ultimo inciso del nimero 5., “5. Informacidn y Periodicidad del Andlisis de Suficiencia
de Activos.” Por el siguiente:

“La informacidn periddica sobre el analisis de suficiencia de activos efectuado debera proporcionarse
a este Servicio en el formato definido en los Anexos 5 y 6 de la presente norma. Sin perjuicio de lo
anterior, las compafiias deberan mantener, en todo momento, a disposicion de esta Comisidn, la
informacidn de respaldo del andlisis de suficiencia realizado, de modo que sea posible verificar la
exactitud de su calculo, la consistencia con los flujos de activos y pasivos informados, los criterios y
supuestos considerados en el cdlculo y toda la informacién que sea necesaria para un correcto y cabal
entendimiento y verificacidon del modelo de analisis aplicado.”.

Agréguese un nuevo Anexo 1, pasando a enumerarse los Anexos del 1 al 5, como Anexos 2 al 6, como
sigue:

“ANEXO N°1

DETERMINACION DEL VECTOR DE TASAS DE DESCUENTO DEL TSA (VTD TSA).

El vector de tasas de descuento del TSA, VTD TSA, es utilizado para el cdlculo del monto de la suficiencia o
insuficiencia de activos, que correspondera al valor presente de los flujos futuros de activos menos pasivos
incorporados al calculo del andlisis.

EI VTD TSA, correspondera al resultado de sumar a una estructura temporal de tasas de interés real (ET) libre
de riesgos, o curva cero real, un exceso de retorno por sobre el retorno libre de riesgo (ER), de acuerdo a la
siguiente féormula:

VTDTSA=[[@+ ET) <@+ ERx0,8)]—1]x100

donde:

VTDTSA = vector de tasas de interés de orden n.
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t
t

2
ET =| .
tn
t, = tasa cero real correspondiente al afio j.
J =1,..,n.
ER  =Exceso de Retorno sobre retorno libre de riesgo, que corresponde al vector columna que contiene el
mismo elemento n veces.
0,8 = factor de conservadurismo, que busca aislar el efecto de riesgo de crédito en el exceso de retorno

sobre retorno libre de riesgo.

La estructura temporal de tasas de interés real corresponderd a la denominada “Curva Cero Real”
determinada sobre la base de las transacciones observadas de instrumentos emitidos por el Estado y Banco
Central de Chile, para plazos de hasta 25 afos, y serd obtenida de uno o mas proveedores especializados que
presten servicios al mercado financiero nacional, seleccionados por esta Comision. De seleccionarse mas de
un proveedor, la estructura temporal de tasas a utilizar correspondera al promedio simple de aquéllas
informadas por los proveedores. La Curva Cero Real se calculara para un periodo mévil de 12 meses, esto es,
incorporara informacién de transacciones de los ultimos 12 meses anteriores a la fecha de calculo.

El exceso de retorno por sobre el retorno libre de riesgo (ER) correspondera al promedio de los excesos de
retorno diarios, obtenidos para instrumentos de renta fija con clasificacion de riesgo igual a AAA por sobre
la Curva Cero Real, para el periodo comprendido entre los 12 meses anteriores al de su célculo.

Este exceso de retorno por sobre el retorno libre de riesgo serd obtenido de uno o mas proveedores
especializados que presten servicios al mercado financiero nacional, seleccionados por esta Comisién. De
seleccionarse mds de un proveedor, el exceso de retorno por sobre el retorno libre de riesgo a utilizar
correspondera al promedio simple de aquéllos informados por los proveedores, determinados de acuerdo a
lo siguiente:

donde:

er; = Exceso de retorno promedio para el proveedor i.

rdi = Exceso de retorno en el dia d informado por el proveedor i.
D = Numero de dias comprendidos en el periodo de calculo.

Finalmente, a la estructura temporal de tasas de interés real (ET) se le sumara el exceso de retorno calculado
anteriormente, obteniendo asi el vector de tasas de interés de descuento VTD TSA.

((a+t) x @+ ER*0,8)]—1)x100)
VTDTSA— .([(1+t2) x L+ ER*0,8)]—1)x100)

k[(1+tn) x 1+ ER*0,8)]—1)x100)
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Para efectos de la aplicaciéon del VID TSA, a partir del afio 26, se debera considerar la misma la tasa
correspondiente al afio 25.

El vector de tasas de descuento, VTD TSA, utilizado para el cdlculo del monto de la suficiencia o insuficiencia
de activos, sera dado a conocer mensualmente por esta Comisidn, a través de Oficio Circular dirigido al
mercado asegurador.

El VTD TSA entrega tasas anuales. Para el proceso de mensualizacién de dichas tasas se debera aplicar la
siguiente formula:

= mensual = anual
=121+ -1

j j

Donde j = afio 1, afo 2, aino 3, etc.”

16. Reemplacese el inciso segundo del Anexo 2, por el siguiente:

“Las tasas de interés vigentes en el mercado para los distintos instrumentos, se determinaran de
acuerdo a lo establecido en la Norma de Caracter General N°311, de 2011, o la que la modifique o
reemplace, a la fecha de analisis.”.

17. Reemplacese el Ultimo parrafo del titulo “A. Instrumentos de Renta Fija (distintos a los mencionados
en las letras B, Cy D siguientes).” de la letra b) del N° 1 del Anexo 3, por el siguiente:

“En el caso de los instrumentos de renta fija nacionales, cuando la tasa vigente en el mercado del
instrumento no exista, se deberd considerar la tasa para un instrumento de una misma categoria, es
decir, que tenga similares condiciones de plazo, tasa nominal de emisién, sistema de reajuste o
moneda, garantias, etc., de acuerdo a lo establecido en la Norma de Caracter General N°311, de
2011, o la que la modifique o reemplace, a la fecha de analisis. Para los Instrumentos de Renta Fija
Extranjeros, la tasa vigente en el mercado del instrumento deberd ser obtenida de fuentes oficiales
de informacion de las bolsas de valores extranjeras donde se hayan adquirido dichos instrumentos,
o de sistemas de informacidon internacionales de reconocido prestigio, tales como Bloomberg o
Reuters, a la fecha de analisis.”.

18. Reemplacese el ultimo parrafo de la letra C del N° 1, “1. Ajuste de activos:” del Anexo 3, por el
siguiente:

“El monto promedio de los créditos al que se refiere la tabla precedente, correspondera al cuociente
entre el monto total del stock vigente de créditos financiados mediante letras del banco emisor,
dividido por el nimero total de créditos financiados mediante letras del mismo. El calculo se debera
efectuar considerando la ultima informacidn disponible en el sitio WEB de la Comisidn, a la fecha de
andlisis, en la direccién: www.cmfchile.cl = Seccidn Bancos e Instituciones Financieras =
Informacién Financiera = Productos = Créditos Hipotecarios, o en aquélla que a futuro se
disponga.”
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19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

Reempldcese el primer inciso de la letra a) del N° 2, “2. Ajuste de Pasivos.” del Anexo 3, por el
siguiente:

“Gastos Operacionales: Deberda asumirse un monto equivalente a 2 UF anuales por cada pdliza de
seguros incorporada a la medicidn del monto de suficiencia o insuficiencia de activos.”

Agréguese en el tercer inciso, correspondiente al nimero (1) del cuadro “RESULTADO ANALISIS
SUFICIENCIA DE ACTIVOS” de la letra A, “A. Informacién del analisis de suficiencia de activos” del
Anexo 4, después de la sigla VTD que se encuentra entre paréntesis, la sigla “TSA”.

Reempldcese en el segundo inciso, correspondiente a la letra B, “B. Informacidn en Nota a los Estados
Financieros de la Tasa de Reinversion obtenida del Analisis de suficiencia de activos.” del Anexo 4, el
guarismo “188"” por “209”.

Reempldcese la referencia ala NCG N° 188 del 31.10.2005 por la NCG N° 209 de 2007 en todo el texto
de la norma.

Agréguese en el campo “SUFICIENCIA/INSUFICIENCIA” de la TABLA 3 del Anexo 5, después de la sigla
VTD que se encuentra entre paréntesis, la sigla “TSA”.

Reemplacese las referencias del Anexo 2 por el Anexo 3, en las notas de la Tabla 5 del Anexo 5.
Eliminese la frase entre paréntesis “(Misma definicién punto (1) pagina 30 de la NCG 209)” en el

campo NUMERO_MES de la definicidn del archivo Tipo 2, “B) Archivo Tipo 2: Archivo de flujos de
activos incluidos en el test.” del Anexo 6.

Il. Vigencia

La presente norma rige a contar del 1° de marzo de 2020 y se aplicard para el célculo de analisis de suficiencia
o insuficiencia del TSA a realizarse al 31 de marzo de 2020. No obstante lo anterior, las compafias podran
aplicar voluntariamente las instrucciones de la presente norma para el célculo del TSA a realizarse el 31 de
diciembre de 2019, debiendo informar a esta Comision de dicha situacién a mas tardar el 15 de noviembre
de 2019.

COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO
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