A.

Entidad

¢

SUGESE

MATRIZ DE OBSERVACIONES 1

PROYECTO DE ACUERDO

MODIFICACION DEL CAPITULO 4 DEL ACUERDOSGS-DES-A-029-2013 LINEAMIENTOS GENERALES PARA LA APLICACION DEL
REGLAMENTO SOBRE LA SOLVENCIA DE ENTIDADES DE SEGUROSY REASEGUROS

Entidades que atendieronla consulta

Remitente

Referencia del
oficio

Fecha del oficio

Referencia del

Comentarios

ingreso a Sugese

Triple-S Blue Inc Manuel Salazar BCBSCR-00002- 7 de enero de SGS-ENT-0024-2019 Ver
Padilla 2018 2019 comentarios
en seccion B

Seguros del Magisterio Carlos Solis SMS-GG-007-2019 09 de enero de | SGS-ENT-0064-2019 Ver
Hidalgo 2019 comentarios

en seccion By
C

Pan American Life Alfredo Ramirez PALICR-001-2019 9 de enero del | SGS-ENT-0079-2019 No tienen
Insurance de Costa Rica S.A 2019 observaciones
Best Meridian Insurance Ricardo Otto Loew | BMI-016-2019 16 de enero de | SGS-ENT-0133-2019 No tienen
Company Sandoval 2019 observaciones
Sagicor Costa Rica Fernando J. Viquez | SGR-GN-002-2019 17 de enero de | SGS-ENT-0144-2019 No tienen
Pacheco 2019 observaciones
Instituto Nacional de Eduardo Zumbado | G-00216-2019 18 de enero de | SGS-ENT-0178-2019 Ver
Seguros Jiménez 2019 comentarios
en seccion B
Qualitas Compafiia de Rosa Maria QCR-GG-0120-2018 | 19 de SGS-ENT-0202-2019 No tienen
Seguros (Costa Rica), S.A. Morales Rojas Diciembre del observaciones
2018
Triple-S Blue Inc Manuel Salazar BCBSCR-00012- 21 de enero de | SGS-ENT-0181-2019 No tienen
Padilla 2019 2019 observaciones
MAPFRE | Seguros Costa Roy E. Medina MFCR-SGS-01-08- 17 de enero de | SGS-ENT-0156-2019 Solicitaron

Rica S.A.

Aguilar

2019

2019

prorroga de 5
dias habiles,

1 Consulta enviada a la industria mediante SGS-1368-2018 del 18 de diciembre del 2018, por un plazo de quince dias habiles.
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MFCR-SGS-19-01-
2019

31 de enero de
2019

en razon de
aportar
criterios y
elementos de
las compafiias
del grupo que
comercializan
el producto.2

SGS-ENT-0335-2019 Ver
comentarios
en secciéon B

B. Observaciones Generales

| Entidad
Triple S Inc

Observaciones y comentarios
1.Pararealizarlas pruebas al modelo, ver el impactoy atender el siguiente
requerimiento que se presenta en el oficio SGS-1368-2018: "serequiere también
a las entidades que a la fecha deben constituir provisiones matemdticas, o de
siniestros, medir el impacto de la implementacién de la curva de tasas de interés, al
31 de diciembre de 2018.”; se necesita del insumode los datos de larespectiva
CURVA DE INTERES TECNICO. Sibien, el oficio SGS-1368-2018 presenté en su
Anexolos datosdela Curvade Interés Técnico paralos productos en
COLONES; esa Superintendencia NO present6 una curva paralos productos en
Moneda Extranjera, yloque se indicdal respecto fue lo siguiente:

" B.- La tasa de interés técnico aplicable a productos denominados en
moneda extranjera corresponde al 100% del rendimiento de un portafolio
hipotético constituido porvalores de deuda soberana con categoria de
riesgo BBB o superior, de paises latinoamericanos emitidos en moneda
extranjera. "

Por lo anterior, solicitamos ala SUGESE: se nos suministre la Curva de Tasas de
Interés Técnico que aplicariamos en los productos en moneda extranjera; ola
fuente (enlace) en que se obtendria las tasas referenciadasen el inciso"B"
anterior, paraasi dar atencién al oficio SGS-1368-2018.

| Comentario Sugese
La reforma normativa en cuestiéon se
enfocd, particularmente, en plantear una
nueva metodologia parael calculode la tasa
de interés técnico en colones. Por esta
razon se remitio inicamente una curva en
esamoneda.

En lo que respecta al calculo de la tasa de
interés técnico en ddélares, se mantiene en
los mismos términos en que esta definida
enla normativa vigente.

Cabe sefialar que para el alcance de esta
reforma se dio prioridad a la tasa en
colones, con la finalidad de presentar a la
industria, una adecuada y apegada a las
practicas internacionales. No obstante, la
Superintendencia esta elaborando una
propuesta para la tasa en ddlares, sobre la
misma base metodoldgica que se plantea

para la de colones. Las modificaciones

2 De conformidad con la justificacion presentada, mediante oficio SGS-0061-2019del 24 de enerode 2019, Sugese otorgd prérroga por ocho (8) dias habiles.
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normativas que se propongan seran
consultadas en su momento a los

participantes del mercado.

Seguros del
Magisterio

2.Incluir un transitorio en el proyecto para que el ajusteala Provision Matematica
que resulte de la aplicacion de la Curva de Interés Técnico a establecer por la
SUGESE bajo la nueva metodologia se pudiere aplicar de forma progresiva
durante al menos tres ejercicios contables, a efecto de generar resultados
deficitarios o con utilidades muy limitadas en el respectivoramo de seguros.

No se incluird ningln transitorio perosi se
incorpord, como parte de la metodologia,
diversos factores de ajuste que previenen
cambios abruptos entre cada periodo
contable.

Adicionalmente se incluyé un factor de
ajuste por volatilidad (FAV) que puede ser
aplicado a la curva de tipos de interés
técnico de manera opcional (es decir, si la
entidad lo estima necesario). Esta medida
les permite elegir con ciertos limites
maximos, un valor 6ptimo parasu carteray
ajustarlomensualmente.

Por su parte, lafecha de vigencia propuesta
en que empieza a regir este Acuerdo, se
podra posponer al cierre de enerodel 2020
sila Aseguradoralo considera conveniente.

Instituto Nacional
de Seguros

3.Entendemosdelalecturadel documento que las tasas de la curva contienen un
nivel de inflaciéon esperadode 3% en todos los periodos, lo cual esta bajo el marco
de la expectativa de inflacién que tiene planteada el Banco Central de Costa Rica
en su programa macroeconémico de corto plazo. Comunmente existe una
correlacién entre las tasas de interésy la inflacion, situacion que en el caso de
nuestro pais no es facilmente observable por las caracteristicas de todos
conocidas. Esta circunstancia no ha sido considerada en el modelo, por lo cual
consideramos que es unaincongruencia.

En el caso de Riesgos del Trabajo, la provision matematica se calcula
considerando unatasareal que se obtienea partir de la tasa técnica publicada por
la Sugese y la tasa de inflacidn, en virtud de que hay una actualizacién de rentas
con inflacion.

Consideramos que el usode latasa de 3% de inflacion para todos los puntos de la
curva es inadecuado en virtud de que el citado programa macroeconémico esta

El reconocimiento por inflacién que hace el
INS a los asegurados y beneficiarios del
seguro, no se origina en alguna disposicién
normativa. Por el contrario, resulta de una
disposicién voluntaria de la aseguradora
que define los criteriosy lametodologia de
calculo de este beneficio. Ademas, debe
considerarse que el porcentaje de inflacién
mencionado es independiente de Ia
inflacion a utilizar parael calculode latasa
regulatoria para la determinacién de la
provision matematica.

Asi las cosas, la tasa de interés técnico que
la Superintendencia calcula, es un tipo de
interés aplicable para el calculo de la

Pagina 3 de 32



desarrollado paraun periodo de tiempo muchomas corto. Asi mismo,una UFR
de 4.57% parael plazo de 40 afios 0o masresultaen unatasareal de 1.52%lo cual
es unatasa muy baja parahacer los descuentos.

Al referirnos a estas omisiones, en la reunién que sostuvo la Sugese con la
Industria para explicar el modelo, se nos indicé que la consideracion de tasas de
inflacién para el caso de Riesgos del Trabajo era competencia de la Institucion,
situacién que consideramos debe quedar de alguna forma explicito en el Acuerdo
de Superintendente.

Se debe considerar que la nueva metodologia complica sustancialmente los
calculos, nuestros sistemas no estdn preparados para realizarlos. Tenemos
entendido que los de nuestros colegas tampoco. A la fecha por el corto tiempo que
se ha dado para responder esta consulta, no tenemos una estimacién de cuanto
tiempoy qué costo tendria hacer las modificaciones en los sistemas para hacer
este calculo, pero consideramos que es oneroso y de bastante tiempo.

El cambiodelanormativatiene el propo6sito de disminuir las fluctuaciones de las
provisiones que afectan los resultados, esto tiene mucho sentido cuando se va a
comparar una compafiia aseguradora con otras compaiiias de la industria para
efectos del mercadode valores, sin embargo este no es el caso paralas compaififas
costarricenses que tienen este tipo de productos. Adicionalmente, sospechamos
que este objetivo no se va a lograr. Estamos haciendo calculos que remitiremos
posteriormente para que puedan visualizar el efecto de pequefias variaciones en
la curva. Para esto es necesario estimar posibles tendencias que pueda tener la
curvaen el futuropara corroborar esta hipétesis.

Un elemento que podria ayudaren este andlisis, silotienen a bien, es facilitar las
curvas resultantes de tasas de interés que hubieran resultado de aplicar la
metodologia que usaron paralas fechas de abril 2018 y abril 2017 para hacerlas
simulaciones correspondientes y calcular la variaciéon en las provisiones
matematicas a efectos de corroborar labondad del nuevo modelo.

Consideramos que este es un elemento muy importante para analizarsila nueva
metodologia realmente llega a dar mas estabilidad en los resultados de las
empresas aseguradoras de lo que ha venido sucediendo con la tasa regulatoria,
que justifique los cambios complicados que esta implica.

provision matematica; esa es su Unica
finalidad, notiene otros fines.

Para mayor abundancia, la propuesta
normativa para el calculo de una curva de
interés técnico hace un supuesto de
inflacién. Sin embargo, el uso de la tasa
esperada de inflaciéon establecida por el
BCCR no es para el calculo de tasas de
interésreales.

La metodologia propuesta se basa en el
método Smith Wilson, el cual permite
reducirlavolatilidad al predeterminar que
los tipos convergen a un valor fijado (el cual
se denomina Ultimate Forward Rate, UFR).
LaUFR se define como la sumade los tipos
deinterésreales esperados (en este casoel
promedio de las tasas de interés reales del
Mercado Integrado de Liquidez) mas la
inflacion esperada.

Por lo tanto, debe observarse que la meta
de inflacion no se utiliza para deflactar las
tasas de interés, sino que forma parte de un
valor predefinido al cual se pretende
aproximar los rendimientos extrapolados.
Es decir, que el punto donde finaliza la
curvadebe acercarse ala UFR fijada.

Con respectoa los sistemas, es claro quela
nueva metodologia implica cambios
importantes en los calculos y para esto la
Superintendencia ha efectuado varias
reuniones y solicitudes, con el fin de que las
entidades desarrollen ejercicios de calculo,
de forma previa a la entrada en vigencia.
Esto incluyé el proporcionar delas curvas
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Incluimos en el siguiente grafico los niveles de tasa alcanzados por la curva
soberana de Costa Rica, delos quellamalaatencién que ha habido una tendencia
creciente en los ultimos anos de las tasas para los plazos mas amplios, para los
cualeslatasaes sumamente diferente con las incluidas en la curva en consulta.

En el mismo sentido vemos que el comportamiento de lastasas detodoslos plazos
hasido creciente enlos dltimos periodos:

Comportamiento de los componentes de la curva soberana por rango de afios
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Por otra parte, hemos hechoun calculode latasade interés técnico considerando
la tasa basica pasiva (ultima del afio) considerando el nivel de inflacién de cada

correspondientes a los afios 2015, 2016,
2017 y 2018 para efectos de realizar
pruebas de backtesting.

Asimismo, la fecha de vigencia propuesta
en que empieza a regir este Acuerdo, se
podra posponer al cierre de enerodel 2020
sila Aseguradoralo considera necesario.

Con respecto a los niveles de tasa
alcanzados por la curva soberana de Costa
Rica, tal como se mencion6 anteriormente,
debe considerarse que la metodologia
propuesta se basa en el método Smith
Wilson, en el cual se utilizan tinicamente los
nodos de corto plazo de la curva soberana;
para los plazos mas amplios se
predetermina el UFR para que los tipos
converjan a ese valor fijado. Por lo tanto es
razonable que los valores de la curva
regulatoria paralos plazos mas amplios no
coincidan con la curva soberana de Costa
Rica, esto permite reducir la volatilidad del
largo plazo, la cual es la que genera mayor
impacto a las entidades de seguros con
exposiciones de largo plazo.

Cabe sefialar que la modificacion propuesta
en la normativa, responde a las normas de
la directiva europeaSolvenciall, que exigen
que las provisiones técnicas se estimen a
partir dela descomposicion de los flujos de
salidas, y el descuentode dichos flujos, con
la curvade tipos de interéslibre de riesgo.

También es importante recalcar, que la
metodologia que durante los ultimos afos
ha aplicado la Autoridad Europea de
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afloy el resultado es que paralos ultimos 20 afios esta alcanza el valor de 3.04%
y si se utiliza un horizonte de 30 afos esta llega a 4.53%. Estos datos refuerzan
nuestra observacion de que la tasa real que arroja la curva para los plazos més
amplios esmuy baja, con el consecuente inconveniente paralas aseguradoras.

De acuerdo con las consideraciones anteriores, respetuosamente solicitamos se
sirvan reconsiderar la aplicaciéon de esta normativa en virtud de que su
implementacién es muy onerosa, tomaria mucho tiempo y no se ha demostrado
que disminuye la volatilidad de los resultados que es el objetivo principal que ésta
persigue.

Segurosy Pensiones de Jubilacion (EIOPAS3,
por sus siglas en inglés), para la
extrapolacién de las tasas de interés es el
método Smith Wilson, lo cual representa
unareferencia importante.

MAPFRE |
Seguros Costa
Rica S.A.

4. « Del analisis de la metodologia propuesta, y sin animos de querer realizar una
valoracion de la misma, se aprecia que el efecto inmediato podria ser una mayor
volatilidad de las tasas de interés utilizadas en el calculo de la provisién
matematica debidoa fluctuaciones quepueden presentarse en la curva calculada,
esto en comparacién con la forma de calculoactual que utiliza una tasa fija.

¢ Dado este escenario, y el efecto que dichas fluctuaciones generarian en las
provisiones técnicasy en el capital de solvencia por riesgo asegurador, se sugiere
considerar medidas que permitan estabilizar los calculos en casos de volatilidad.

¢ Adicionalmente, y tomando como ejemplo el caso de la provision catastroficay
el requerimiento de capital por riesgo de terremoto y erupciéon volcanica,
consideramos prudente implementar un periodo de prueba y analisis en el que
las aseguradoras contintien provisionando bajo la metodologia actual, pero al
mismo tiempo se realicen los clculos bajola metodologia propuesta, de manera
que se pueda analizar de manera mas eficaz los efectos operativos e impactos
cuantitativos de esta nueva metodologia.

¢ De igual manera consideramos recomendable la actualizacion y publicacién de
la curva de manera trimestral, en aras de tener una mejor capacidad de respuesta
y adaptacion a posibles fluctuaciones del mercado que afecten latendenciadela
curva.

¢ Finalmente, consideramos sumamente importante y recomendable que se
considere obtener una revision y validacion externa de la metodologia,
parametrosy criterios de construccién de la curva de tasas de interés. De acuerdo

Tal como se indicé en el comentario
anterior, la metodologia propuesta se basa
en el método Smith Wilson, el cual,
contrario a la apreciacién mencionada,
precisamente busca reducir lavolatilidadal
predeterminar que los tipos convergen a un
valor fijado (el cual se denomina Ultimate
Forward Rate, UFR). Ademas, con esta
modificacién se responde a las normas de
la directiva europeaSolvenciall, que exigen
que las provisiones técnicas se estimen a
partir dela descomposiciéon de los flujos de
salidas, y el descuentode dichos flujos, con
la curvade tipos de interéslibre de riesgo.

No se incluird ningtn transitorio perosi se
incorpord, como parte de la metodologia,
diversos factores de ajuste que previenen
cambios abruptos entre cada periodo
contable.

Adicionalmente se incluyé un factor de
ajuste por volatilidad (FAV) que puede ser
aplicado a la curva de tipos de interés
técnico de manera opcional (es decir, si la
entidad lo estima necesario). Esta medida

% European Insurance and Occupational Pensions Authority.
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a nuestra lectura y entendimiento del documento enviado, y de acuerdo a
experiencias de nuestro grupo en otras regiones, encontramos oportunidades de
mejora o correcciones en la metodologia en aspectos como:

- Revisar si las emisiones soberanas usadas de referencia son lo suficientemente
liquidas, y considerar otros activos, instrumentos o métodos que implican mayor
liquidez;

- Validar si la extrapolacion hecha con base en 3 puntos (1, 2 y 3 afios) es lo
suficientementerobusto;

- Revisar siel usode un VaR histérico para determinar tasas de interésde entrada
es adecuado;

- Confirmar si dejar predefinidoun alpha (en el documento, definido como 0.1) es
adecuado.

les permite elegir con ciertos limites
maximos, un valor 6ptimo para su carteray
ajustarlomensualmente.

Por su parte, lafecha de vigencia propuesta
en que empieza a regir este Acuerdo, se
podra posponer al cierre de enerodel 2020
sila Aseguradoralo considera conveniente.

Lapropuesta es calcular una curva que sea
aplicable un afio completo, paraevitar que
hacer aumentos o  disminuciones
frecuentes en las provisiones, que si
pasaria si, por ejemplo, se calculan curvas
trimestrales, tal como se propone en el
comentario. Ahora bien, es importar
sefialar que se ha introducido en Ia
propuesta normativa, una serie de factores
para limitar cambios importantes en las
tasas, especificamente en las variables de la
UFR:laincorporaciéon de rangos minimosy
maximos de la inflacién esperada,
redondeos que acerquen el promedio de los
tipos de interés reales esperados al afio
previoyla cantidad maxima de puntos base
que pueden variar un afioa otro.

Con respecto a la revision y validacién
externa de la metodologia se informa que
esta propuesta normativa fue analizada por
un experto externo en seguros, del
Departamento de Mercados Monetarios y
de Capital del Fondo Monetario
Internacional y se revisaron los temas
mencionados.
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C. Observaciones especificas al proyecto de acuerdo superintendente

Texto propuesto

\ Observaciones y comentarios

Comentario Sugese

Texto final

PROYECTO DEACUERDO DE
SUPERINTENDENTE
SGS-DES-A-0xx-2018

Modificacion del Capitulo 4 del
acuerdo SGS-DES-A-029-2013
Lineamientos generales para la
aplicacién del reglamento sobre la
solvencia de entidades de sequrosy
reaseguros

El Superintendente General de Seguros
a las xx horas del xx de xx de dos mil
dieciocho.

Considerando que:

PROYECTODEACUERDO DE
SUPERINTENDENTE
SGS-A-0xx-2019

Modificacion del Capitulo 4 del
acuerdo SGS-DES-A-029-2013
Lineamientos generales para la
aplicacién del reglamento sobre la
solvencia de entidades de sequrosy
reaseguros

El Superintendente General de Seguros
a las xx horas del xx de xx de dos mil
diecinueve.

Considerando que:

Primero: De conformidad con lo
dispuesto en el articulo 10 de la Ley
Reguladora del Mercado de Seguros
(LRMS), el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF), mediante el articulo 7 del
actadela sesiéon 744-2008,celebrada el
18 de setiembre de 2008 y publicado en
La Gaceta N2 184 del 24 de setiembre
del 2008, aprobo el Reglamento sobre la
Solvencia de Entidades de Seguros y
Reaseguros, el cual establece las
provisiones técnicas que deben
mantener las entidades de seguros y
reaseguros en su pasivo asi como el
régimen de capital que deben cumplir
dichasentidades.

Primero: De conformidad con lo
dispuesto en el articulo 10 de la Ley
Reguladora del Mercado de Seguros
(LRMS), el Consejo Nacional de
Supervisién del Sistema Financiero
(CONASSIF), mediante el articulo 7 del
actadela sesiéon 744-2008,celebrada el
18 de setiembre de 2008 y publicado en
La Gaceta N2 184 del 24 de setiembre
del 2008, aprobo el Reglamento sobre la
Solvencia de Entidades de Seguros y
Reaseguros, el cual establece las
provisiones técnicas que deben
mantener las entidades de seguros y
reaseguros en su pasivo asi como el
régimen de capital que deben cumplir
dichasentidades.
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Segundo: El CONASSIF, mediante el
articulo 8 del acta de la sesiéon 1050-
2013, celebrada el 2 de julio de 2013,
aprob6é la reforma integral del
Reglamento sobre la Solvencia de
Entidades de Seguros y Reaseguros, la
cual fue publicada en el diario oficial La
Gaceta del 1 de agostode 2013.

Segundo: El CONASSIF, mediante el
articulo 8 del acta de la sesién 1050-
2013, celebradael 2 de julio de 2013,
aprobé la reforma integral del
Reglamento sobre la Solvencia de
Entidades de Seguros y Reaseguros, la
cual fue publicada en el diario oficial La
Gaceta del 1 de agostode 2013.

Tercero: El inciso j), del articulo 29 de
la LRMS faculta al Superintendente a
dictar directrices de caracter técnico u
operativo necesarias para el
cumplimiento de los objetivos de
supervision que lamisma Leyimpone a
la Superintendencia General de Seguros
(Sugese).

Tercero: El inciso j), del articulo 29 de
la LRMS faculta al Superintendente a
dictar directrices de caracter técnico u
operativo necesarias para el
cumplimiento de los objetivos de
supervision que lamisma Leyimpone a
la Superintendencia General de Seguros
(Sugese).

Cuarto: El Articulo 4 del Reglamento
sobre la Solvencia de Entidades Seguros
y Reaseguros establece que corresponde
al Superintendente de Seguros emitir
los lineamientos generales para la
aplicacion de esa normativa, entre los
cuales, se establece, en el inciso C del
Anexo PT-3, Provision de Seguros
Personales, lo relativo a la metodologia
de calculo de la tasa de interés para el
calculo de la provision matematica de
los seguros personales, con periodos de
cobertura superioresal afno.

Cuarto: El Articulo 4 del Reglamento
sobre la Solvencia de Entidades Sequros
y Reaseguros establece que corresponde
al Superintendente de Seguros emitir
los lineamientos generales para la
aplicacion de esa normativa, entre los
cuales, se establece, en el inciso C del
Anexo PT-3, Provision de Seguros
Personales, lo relativo a la metodologia
de calculo de la tasa de interés para el
calculo de la provision matematica de
los seguros personales, con periodos de
cobertura superioresal afo.

Quinto: El inciso C del Anexo PT-3
citado dispone, en relacién con el tipo
deinterésaplicable parael calculode la
provision matematica, lo siguiente:

“C) Tipo de interés
aplicable

El tipo de interés aplicable
para el cdlculo de la provision

Quinto: El inciso C del Anexo PT-3
citado dispone, en relacién con el tipo
deinterésaplicable parael cadlculode la
provision matematica, lo siguiente:

“C) Tipo de interés
aplicable

El tipo de interés aplicable
para el cdlculo de la provision
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matemdtica serd establecido
por la Superintendencia
mediante lineamientos
generales y se publicard con
corteal 30 de marzoy al 30 de
setiembre de cada afio dentro
de los 10 dias siguientes a la
fecha de corte. La tasa
publicada deber ser utilizada
para los siguientes 6 meses.

Si la rentabilidad realmente
obtenida en un periodo de las
inversiones asociadas a la
provisién matemdtica fuere
inferior al tipo de interés
regulatorio, esta provision se
calculard aplicando un tipo
de interés igual a la
rentabilidad realmente
obtenida.

La  documentacion  que
justifique el cdlculo de la

matemdtica serd establecido
por la Superintendencia
mediante lineamientos
generales y se publicard con
corteal 30 de marzoy al 30 de
setiembre de cada aiio dentro
de los 10 dias siguientes a la
fecha de corte. La tasa
publicada deber ser utilizada
para los siguientes 6 meses.

Si la rentabilidad realmente
obtenida en un periodo de las
inversiones asociadas a la
provision matemdtica fuere
inferior al tipo de interés
regulatorio, esta provision se
calculard aplicando un tipo
de interés igual a la
rentabilidad realmente
obtenida.

La  documentacion que
justifique el cdlculo de la

rentabilidad realmente rentabilidad realmente
obtenida debe estar a obtenida debe estar a
disposicion de la disposicion de la
Superintendencia. “ Superintendencia.”

Sexto: Los “Lineamientos generales
para la aplicacion del reglamento sobre
la solvencia de entidades de seguros y
reaseguros”, que establecen la
metodologia para el calculode la tasade
interéstécnico, fueron aprobados por la
Superintendencia mediante acuerdo
SGS-A-009-2010 y modificados
posteriormente, en el Acuerdo SGS-
DES-A-029-2013del 17 de setiembrede

Sexto: Los “Lineamientos generales
para la aplicacion del reglamento sobre
la solvencia de entidades de seguros y
reaseguros”, que establecen la
metodologia para el calculode la tasade
interéstécnico, fueron aprobados por la
Superintendencia mediante acuerdo
SGS-A-009-2010 y modificados
posteriormente, en el Acuerdo SGS-
DES-A-029-2013del 17 de setiembrede
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2013 paraajustarlos alodispuestopor
el Conassifen el actadela sesion 1050-

2013,del2dejuliode 2013.

2013 paraajustarlos alodispuestopor
el Conassifen el actadela sesion 1050-

2013,del2dejuliode 2013.

Sétimo: Mediante acuerdo SGS-DES-A-
048-2015 de las diecisiete horas del
veintidés de diciembre de dos mil
quince, se elimino el factor de ajuste en
la tasa de interés con el propdsito de
que los flujos de efectivo de los seguros
a largo plazo se descuenten al 100%de
la tasa de interés técnico, lo cual
representa un acercamiento gradual a
las practicas y recomendaciones
internacionales que se daria en el lapso
de cuatroafos.

Sétimo: Mediante acuerdo SGS-DES-A-
048-2015 de las diecisiete horas del
veintidés de diciembre de dos mil
quince, se elimino el factor de ajuste en
la tasa de interés con el propésito de
que los flujos de efectivo de los seguros
alargo plazo se descuenten al 100%de
la tasa de interés técnico, lo cual
representa un acercamiento gradual a
las practicas y recomendaciones
internacionales que se daria en el lapso
de cuatroanos.

Octavo: Mediante Acuerdo de
Superintendente SGS-A-0056-2017 de
las dieciséis horas del tres de mayo de
dos mil diecisiete, fue modificado el
transitorio I del Acuerdo SGS-DES-A-
029-2013 para ajustar el porcentaje
aplicable a la tasa regulatoria, con la
finalidad de que el nivel de 1a provisién
matematica de los seguros personales
de largo plazo, no se viera afectado por
la situacién vigente de las tasas de
interés de referencia de ese momento,
las cuales mostraban unatendenciaala
baja, haciendo necesario una dotacién
mayor en la provisién, para
posteriormente disminuirla cuando se
aplicarael aumentoen el porcentaje de
gradualidad que se utiliza para su
calculo, con el consecuente efecto en los
resultados dela entidad.

Octavo: Mediante Acuerdo de
Superintendente SGS-A-0056-2017 de
las dieciséis horas del tres de mayo de
dos mil diecisiete, fue modificado el
transitorio I del Acuerdo SGS-DES-A-
029-2013 para ajustar el porcentaje
aplicable a la tasa regulatoria, con la
finalidad de que el nivel de la provision
matematica de los seguros personales
de largo plazo, no se viera afectado por
la situacién vigente de las tasas de
interés de referencia de ese momento,
las cuales mostraban unatendenciaala
baja, haciendo necesario una dotacién
mayor en la provisiéon, para
posteriormente disminuirla cuando se
aplicara el aumento en el porcentaje de
gradualidad que se utiliza para su
calculo, con el consecuente efecto en los
resultados de la entidad.

Noveno: Desde la emision del acuerdo

SGS-A-0056-2017,latasaregulatoriaen
colones se calcula como un porcentaje

Noveno: Desde la emision del acuerdo

SGS-A-0056-2017,1atasaregulatoriaen
colones se calcula como un porcentaje
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del “ promedio simple de los tipos de
interés de los valores emitidos por el
gobierno central de Costa Rica, en
moneda nacional, para los plazos de mds
de 3 afios a 7 afios, observados durante
los ultimos 24 meses” y para moneda
extranjera, como un porcentaje del
“rendimiento de un portafolio hipotético
constituido por valores de deuda
soberana con categoria de riesgo BBB o
superior, de paises latinoamericanos
emitidos en moneda extranjera’”.

del “ promedio simple de los tipos de
interés de los valores emitidos por el
gobierno central de Costa Rica, en
moneda nacional, para los plazos de mds
de 3 afios a 7 arios, observados durante
los tltimos 24 meses” y para moneda
extranjera, como un porcentaje del
“rendimiento de un portafolio hipotético
constituido por valores de deuda
soberana con categoria de riesgo BBB o
superior, de paises latinoamericanos
emitidos en moneda extranjera’.

Décimo: Las tasas de interés de los
valores emitidos por el Gobierno
Central de Costa Rica, en moneda
nacional, para los plazos de mas de 3
afios a 7 afos, utilizados como
referencia para el calculo de la tasa
regulatoria, en el ultimo afio han
mostrado una tendencia al alza
Especificamente, la variacion
(aumento) del promedio mensual de
estas tasas, en una “ventana” de 24
meses, calculada con corte a setiembre
de 2017 fue de 68%, a marzo 2018 fue
un 51,5% y a julio 2018 de 66,7%. Lo
anterior, concuerda con lo expuesto en
la Revision del Programa
Macroecon6mico 2018-2019 del Banco
Central de Costa Rica (BCCR), en
relacién con el comportamiento de las
tasas de interés, donde especificamente
se sefala: “... laevolucion en las tasas de
interés fue mixta. Relativa estabilidad en
la tasa bdsica pasiva, pero unatendencia
al alza en las tasas de interés activas y en
el rendimiento de los instrumentos de
deuda del Gobierno Central, en este

Décimo: Las tasas de interés de los
valores emitidos por el Gobierno
Central de Costa Rica, en moneda
nacional, para los plazos de mas de 3
aios a 7 afios, utilizados como
referencia para el calculo de la tasa
regulatoria, en el udltimo afio han
mostrado una tendencia al alza
Especificamente, la variacion
(aumento) del promedio mensual de
estas tasas, en una “ventana” de 24
meses, calculada con corte a setiembre
de 2017 fue de 68%, a marzo 2018 fue
un 51,5% y a julio 2018 de 66,7%. Lo
anterior, concuerda con lo expuesto en
la Revision del Programa
Macroecon6mico 2018-2019 del Banco
Central de Costa Rica (BCCR), en
relacion con el comportamiento de las
tasasde interés, donde especificamente
se sefala: “... laevolucion en las tasas de
interés fue mixta. Relativa estabilidad en
la tasa bdsica pasiva, pero una tendencia
al alza en las tasas de interésactivasy en
el rendimiento de los instrumentos de
deuda del Gobierno Central, en este
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ultimo caso, observada con mayor
intensidad a partir del segundo semestre
de 2017".

ultimo caso, observada con mayor
intensidad a partir del segundo semestre
de 2017".

Décimo primero: En escenarios de
variacién pronunciada de la tasa de
interés, la metodologia actual para el
calculo de la tasa de interés técnico
incorpora una volatilidad
inconveniente al nivel requerido de
provisiones técnicas y a las utilidades.
Es estas circunstancias, la provision
técnicayla disposicion de las utilidades
puede alejarse de la tendencia real de
esasvariables cuandolos productos son
delargo plazo.

Décimo primero: En escenarios de
variacién pronunciada de la tasa de
interés, la metodologia actual para el
calculo de la tasa de interés técnico
incorpora una volatilidad
inconveniente al nivel requerido de
provisiones técnicas y a las utilidades.
Es estas circunstancias, la provision
técnicayla disposicion de las utilidades
puede alejarse de la tendencia real de
esasvariables cuandolos productos son
delargo plazo.

Décimo segundo: El comportamiento
seflalado de las tasas de interés genera
una liberacién de provisiones técnicas
que repercute sobre el resultado
técnico de los productos de vida de
largo plazo, al tiempo que estaria
liberando provisiones técnicas mas alla
delo prudente tratandose de productos
delargo plazo.

Décimo segundo: El comportamiento
sefalado de las tasas de interés genera
una liberacién de provisiones técnicas
que repercute sobre el resultado
técnico de los productos de vida de
largo plazo, al tiempo que estaria
liberando provisiones técnicas mas alla
delo prudente tratandose de productos
delargo plazo.

Décimo tercero: Mediante la emision
del acuerdo de superintendente SGS-A-
0062-2018 de las quince horas del
veintisiete de setiembre de dos mil
dieciocho, se agregd un transitorio al
Acuerdo de Superintendente SGS-DES-
A-029-2013, para suspender por seis
meses, contados a partir del 30 de
setiembre de 2018, la aplicacion de la
metodologia para calculo de la tasa de
interés técnicoaplicable alos productos
con temporalidad mayor a un afio,
denominados en colones, y se mantuvo
la tasa regulatoria en 6.55%, que

Décimo tercero: Mediante la emision
del acuerdo de superintendente SGS-A-
0062-2018 de las quince horas del
veintisiete de setiembre de dos mil
dieciocho, se agregd un transitorio al
Acuerdo de Superintendente SGS-DES-
A-029-2013, para suspender por seis
meses, contados a partir del 30 de
setiembre de 2018, la aplicacion de la
metodologia para calculo de la tasa de
interéstécnicoaplicable alos productos
con temporalidad mayor a un afio,
denominados en colones, y se mantuvo
la tasa regulatoria en 6.55%, que
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equivale al nivel comunicado con la
revision efectuada al término de marzo
2018. Lo anterior, se planted como una
medida prudencial y temporal, de corto
plazo, para evitar que el nivel de la
provision matematica sea afectado por
la coyuntura actual de la economia
costarricense.

equivale al nivel comunicado con Ila
revision efectuada al término de marzo
2018. Lo anterior, se plante como una
medida prudencial y temporal, de corto
plazo, para evitar que el nivel de la
provision matematica sea afectado por
la coyuntura actual de la economia
costarricense.

Décimo cuarto: Durante la consulta
externa para la emision del Acuerdo
SGS-A-0062-2018, varias Aseguradasle
expusieron a la Sugese, la necesidad de
una revision a fondo de la metodologia
de calculo de la tasa de interés técnico,
que permita a las entidades de seguros
generar provisiones que no impliquen
un desequilibrio y volatilidad excesiva
enla cuentade resultados.

Décimo cuarto: Durante la consulta
externa para la emision del Acuerdo
SGS-A-0062-2018, varias Aseguradasle
expusieron a la Sugese, la necesidad de
una revision a fondo de la metodologia
de calculo de la tasa de interés técnico,
que permita a las entidades de seguros
generar provisiones que no impliquen
un desequilibrio y volatilidad excesiva
enla cuentaderesultados.

Décimo quinto: Las practicas
internacionales que orientan la emision
de normas aplicables al mercado de
seguros costarricense, particularmente,
ladirectiva europea Solvencia Il, exigen
que las provisiones técnicas se estimen
a partir de la descomposicién de los
flujos de salidas, y el descuento de
dichos flujos, con la curva de tipos de
interéslibre de riesgo.

Décimo quinto: Las practicas
internacionales que orientan la emision
de normas aplicables al mercado de
seguros costarricense, particularmente,
ladirectiva europea Solvencia Il, exigen
que las provisiones técnicas se estimen
a partir de la descomposicién de los
flujos de salidas, y el descuento de
dichos flujos, con la curva de tipos de
interéslibre de riesgo.

Asimismo, el Banco Central de Costa
Rica provee informacion que facilita el
desarrollode una curvade ese tipo, por
lo que, la modificacion de los
lineamientos para suadopcién, permite
atender la coyuntura econdmica y
representa un acercamiento a las
practicas internacionales en materia
estimacion de provisiones técnicas.

Asimismo, el Banco Central de Costa
Rica provee informacion que facilita el
desarrollode una curvade ese tipo, por
lo que, la modificaciéon de los
lineamientos para su adopcién, permite
atender la coyuntura econdémica y
representa un acercamiento a las
practicas internacionales en materia
estimacion de provisiones técnicas.
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Décimo sexto: El articulo361 delaLey
General de la Administracion Publica
establece que “..Se concederd a las
entidades representativas de intereses de
cardcter general o corporativo afectados
por la disposicion la oportunidad de
exponer su parecer, dentro del plazo de
diez dias, salvo cuando se opongan a ello
razones de interés ptiblico o de urgencia
debidamente  consignadas en el
anteproyecto.”

Décimo sexto: El articulo361 delaLey
General de la Administraciéon Publica
establece que “..Se concederd a las
entidades representativas de intereses de
cardcter general o corporativo afectados
por la disposicion la oportunidad de
exponer su parecer, dentro del plazo de
diez dias, salvo cuando se opongan a ello
razones de interés ptiblico o de urgencia
debidamente  consignadas en el
anteproyecto.”

Décimo sétimo: El articulo 3 del
Reglamento Relativo Informacion
Financiera de Entidades, Grupos y
Conglomerados Financieros establece
que “Las notas a los estados financieros
deben presentarse de conformidad con
lasrevelaciones que disponen las Normas
Internacionales de Informacion
Financiera adoptadas por el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema
Financiero.

Cada Superintendente podrd exigir,
mediante resolucién razonada, notas
prudenciales adicionales para sus
supervisados.

Cuando algunanotano sea de aplicacion,
ello deberd evidenciarse como una nota
final, indicando las razones por las cuales
no se presenta. La entidad supervisada
podrd adicionar cualquier otra nota que
estime pertinente.”

Se incluye considerando acerca
de la consulta realizada a las
entidades de seguros.

Décimo octavo: El Superintendente de
seguros, mediante el oficio SGS-1368-
2018, del 18 de diciembre de 2018, en
acatamiento del articulo 361, numeral
2, dela Ley General de Administracién
Publica, envio a consulta de las
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entidades supervisadas, el proyecto de
modificacién del Capitulo4 del acuerdo
SGS-DES-A-029-2013 Lineamientos
generales para la aplicaciéon del
reglamento sobre la solvencia de
entidades de sequrosy reasequros por un
plazo de quince (15) dias habiles. Una
vez recibidas y analizadas las
observaciones de las entidades que
atendieron la consulta, lo que procede
es la emision definitivadel acuerdo por
parte del Superintendente de Seguros.

Dispone:

Primero.- Modificar el Capitulo IV,
articulo 24, para que en lo sucesivo se
leaast:

“La tasa de interés técnico es el tipo de
interés aplicable para el calculo de la
provision matemadtica de los seguros
personales, segin lo establece el anexo
PT3 del Reglamento.

Dispone:

Primero.- Modificar el Capitulo 1V,
articulo 24, para que en lo sucesivo se
leaasi:

“La tasa de interés técnico es el tipo de
interés aplicable para el calculo de la
provision matemadtica de los seguros
personales, seglin lo establece el anexo
PT3 del Reglamento.

A.- Latasa de interés técnico aplicable
para colones, es el tipo correspondiente
al plazo de cada uno de los flujos de
pasivo segin la curva cero riesgo
calculada con la siguiente metodologia.

A.- Latasa de interés técnico aplicable
para colones, es el tipo correspondiente
al plazo de cada uno de los flujos de
pasivo seguin la curva cero riesgo
calculada con la siguiente metodologia.

Para estimar la curva de interés técnico,
se parte de los tipos spot de los bonos
cero cupén con vencimiento desde un
afiohasta el puntoliquidode lamismay
posteriormente se extrapola para
conocer los tipos spot de bonos con
vencimientos posteriores. Para esto, se
toman comobase los datos histoéricos de
la curva de rendimiento soberana en
colones que calcula y publica el Banco

Se cambia la fecha de partida de
los datos historicos para utilizar
afios completos

Para estimarla curva de tipos de interés
técnico, se parte delos tipos spot delos
bonos cero cupdén con vencimiento
desde un ano hasta el punto liquido de
lamismay posteriormente se extrapola
para conocer los tipos spot de bonos
con vencimientos posteriores. Para
esto, se toman como base los datos
histéricos de la curva de rendimiento
soberana en colones que calcula y
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Central de Costa Rica desde el
veintiocho de mayo de 2014.

publica el Banco Central de Costa Rica

desde el —veintioccho—de—mayo—de
2014-enerodel 2015.

Mediante el método del VaR Histérico,
se identifica la curva que muestre el
valor promedio menor de todos sus
nodos y que al descontar un flujo de
capital resulte con el mayor wvalor
presente. De la curva seleccionada se
extraen los tres nodos que
corresponden alos rendimientosa uno,
dos y tres afios plazo.

Para simplificar la metodologia se
establece un tinico parametro de
seleccion de la curva. Ademas se
incorporaun nivel de confianza al
99%.

Para mayor claridad se sefiala
explicitamente  cual  punto
representa el ultimo punto liquido,
segun la metodologia propuesta.

Mediante el método del VaR Histdrico al
99%, se identificala curva que muestre
el valor promedio menor de todos sus
nodos y—que-al-descontarunflujo-de
capital resulte con—el mayor valor
presente. De la curva seleccionada se
extraen los tres nodos que
corresponden alos rendimientos a uno,
dos y tres afios plazo.

Para efectos de esta metodologia, la tasa
a tres afios plazo seleccionada,
corresponderdal dltimo puntoliquido.

Posteriormente, se utiliza el método de
Smith Wilson para realizar la
extrapolacion de la  Estructura
Temporal de Tasas de Interés (ETTI),
ajustando una funcién de descuento
P(t), t=0 que eslavaloracién a preciode
mercado de un bono cero cupén por
cada unidad monetaria en un plazo
futuro t tomando en cuenta los precios
observados. A largo plazo, esta funcién
converge a una tasa predeterminada
Ultimate Forward Rate (UFR).

Posteriormente, se utiliza el método de
Smith Wilson para realizar la
extrapolacion de la  Estructura
Temporal de Tasas de Interés (ETTI),
ajustando una funcién de descuento
P(t),t=0 que eslavaloracién a preciode
mercado de un bono cero cupén por
cada unidad monetaria en un plazo
futuro t tomando en cuenta los precios
observados. A largo plazo, esta funcién
converge a una tasa predeterminada
Ultimate Forward Rate (UFR).

La UFR es una tasa de descuento
calculada después del ultimo punto
liquido, por lo que es una tasa de
descuento libre de riesgo para los
contratos a largo plazo, donde, debidoa
la larga duraciéon, no hay datos
suficientes en el mercado.

La UFR es una tasa de descuento
calculada después del dltimo punto
liquido, por lo que es una tasa de
descuento libre de riesgo para los
contratos a largo plazo, donde, debidoa
la larga duraciéon, no hay datos
suficientes en el mercado.

La UFR se define como la suma de los
tiposde interésreales esperados masla
inflaciéon. Para su determinacién se

Se actualiza la fechainicial parael
calculo, pues los ejercicios
realizados para valorar esta

La UFR se define como la suma de los
tipos de interésreales esperados masla
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toma como referencia el promedio de
las tasas de interés del Mercado
Integrado de Liquidez (MIL) desde el
primero de enero 2010 hasta el cierre
del mes anterior alafechade calculode
laETTL

propuesta se efectuaron con una
base histérica de cinco afios.

Se amplia la redaccién para
mayor claridad

inflacién esperada, conforme las
siguientes consideraciones:

d.

Tasa real esperada: Para sula
determinacion de los tipos de
interés reales esperados se toma
como referencia el promedio
simple de las tasas de interés del
Mercado Integrado de Liquidez
(MIL) desde el primero de enero
2013 hasta el cierre del mes
anterior a la fecha de calculo de la
ETTI.

Previo al calculo del promedio de las
tasas, cada valor se debe deflactar con la
inflacion observada en el mes
correspondiente para obtener las tasas
reales. Para ello se utiliza la férmula de
Fischer:

1+
(1+7r)= A+
Donde
r: corresponde ala tasareal

i: tasa de interés promedio observaba
enel MIL

m: inflacion observada en el mes,
correspondiente a la  variacién
interanual del IPC

Con la finalidad de prevenir
cambios abruptos del valor de la
UFR entre periodos, se incorpora
reglasderedondeoenla tasareal
esperada y rangos para la
inflacion esperada, ademas la
definicibon de valores de
crecimiento o decrecimiento
maximo de la UFR. Cabe sefalar
que estos parametros son parte
de la metodologia de EIOPA, la
cual ha sido referente en la
elaboracion de este acuerdo.

Previo al calculo del promedio de
las tasas, cada valor se debe
deflactar conlainflacion observada
en el mes correspondiente para
obtener lastasasreales. Para ello se
utiliza la formula de Fischer:

(1+ )
(1+T‘)=m

Donde
r: corresponde ala tasareal

i: tasa de interés promedio
observaba en el MIL
m: inflacion observada en el mes,
correspondiente a la variacién
interanual del IPC.

Unavez que se deflactan lastasasy
se calcula supromedio simple, para
obtener la tasa real esperada del
periodo, se aplica un redondeo de
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cinco puntos bases (p.b.) de la
siguiente forma:

- Si la tasa real esperada es
menor que la tasa redondeada
del periodo anterior, se
redondea5 p.b. haciaarriba.

- Si la tasa real esperada es
mayor que la tasa redondeada
del periodo anterior, se
redondea 5 p.b. hacia abajo.

La inflacibn  esperada: es
determinada por el Banco Central
de Costa Rica como parte del
programa macroeconémico. Se
selecciona la inflacibon meta
correspondiente al cierre del mes
anterior a la fecha de calculo de la
ETTI y se fija de acuerdo con los
siguientesrangos:

- 1%, si la meta de inflacion es
menoroiguala 1%

- 2% si la meta de inflacion es
mayora 1% y menor que 3%

- 3% si la meta de inflacion es
mayor o igual a 3% y menor

que 4%
- 49%silametadeinflacion es 4%
0 mayor.

El cambio de la UFR de un periodo
a otro estara limitado por un
crecimiento o  decrecimiento
maximo de 15 puntos base, de
acuerdo con lasiguiente regla:
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UFRE
UFR%_; + 15pbs, SiUFRy = UFR:_, + 15pbs
=13 UFR:_, —15pbs,  siUFR; < UFRL_, — 15pbs
UFR; si UFR; < UFR%_, +15pbs

Donde

UFR%_, corresponde a la UFR del
periodo anterior con el limite de cambio
anual aplicado.

UFR% corresponde ala UFR del periodo
de calculo con el limite de cambio anual
aplicado.

UF Ry corresponde ala UFR del periodo
de calculo sin ningin ajuste.

Parala estimacion se utiliza la siguiente
funcioén:
P(t) — e—UFR*t

=

+ ) {W(t,u;) cont

v
i

Posteriormente, para la estimacion de
la curva se utiliza la siguiente funcién:

N
P(t) = e”VFRHt +ZCiW(t,ui) cont >0
i=1

=

Como se observa la funcién P(t) es la
suma de dos componentes, el primero,
es un término asintético, que usa como
tipode interés de descuentola UFR que
hace que el término se aproxime al valor
auténtico de la funcién precio cuando
esta préximo el horizonte temporal
definido. Mientras que el segundo
componente es una combinacién lineal
de las funciones de Wilson que
provienen de los precios de los bonos
cero cupon observados con
vencimientou;.

Como se observa la funcién P(t) es la
suma de dos componentes, el primero,
es un término asintético, que usa como
tipode interés de descuentola UFR que
hace que el término se aproxime al valor
auténtico de la funcién precio cuando
esta préximo el horizonte temporal
definido. Mientras que el segundo
componente es una combinacién lineal
de las funciones de Wilson que
provienen de los precios de los bonos
cero cup6n observados con
vencimientou;.
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La ecuacién de la funcion de Wilson se
expresadelasiguiente manera:

= e UFR(t+u) (o min(t, u;)

-0 Se—améx(t,ui) (e amin(tu;)

—e —amin(t,ui)}

Donde:

N: es el nimero de bonos cero cupdn
tedricos conocidos en la funcién de
precios.

u;: son los vencimientos de los bonos
cero cupo6n tedricos, parai=1, 2,...,N.

a: es un parametro que representa la
velocidad en que los tipos convergen a
UFR. El parametro a =0,1 proporciona
una extrapolacién que se ajusta a la
mayoria de las curvas de tipos de
interés y constituye un estandar
internacional.

t: es el vencimiento evaluado en la
funcién P(t).

UFR: es el Ultimate Forward Rate

(;: son parametros desconocidos del
modelo, parai=1, 2,...,N.

La ecuacidn de la funcién de Wilson se
expresadelasiguiente manera:

= e UFR(t+u) (o min(t, u,)

-0 Se—améx(t,ui) (ea’min(t,ui)

_ e—amin(t,ui)}

Donde:

N: es el nimero de bonos cero cupén
tedricos conocidos en la funcion de
precios.

u; son los vencimientos de los bonos
cero cupon tedricos, parai=1, 2,...,,N.

a: es un parametro que representa la
velocidad en que los tipos convergen a
UFR. El parametro a =0,1 proporciona
una extrapolacién que se ajusta a la
mayoria de las curvas de tipos de
interés y constituye un estandar
internacional.

t: es el vencimiento evaluado en la
funcién P(t).

UFR: es el Ultimate Forward Rate

(;: son parametros desconocidos del
modelo, parai=1, 2,...,N.

Para calcular los {; la metodologia
establece un sistema lineal de N
funciones de descuento, una por cada
bono cero cup6n. Cada ecuacién de este
sistema representa el precio actual de
un bono cero cupén tedrico por unidad
monetaria. De la siguiente forma:
my = P(ul) — e—UFR*u1

N
+ Z GW(ug,u;)
=1

Para calcular los {; la metodologia
establece un sistema lineal de N
funciones de descuento, una por cada
bono cero cup6n. Cada ecuacion de este
sistema representa el precio actual de
un bono cero cupén tedrico por unidad
monetaria. De la siguiente forma:
my = P(ul) — e_UFR*ul

N
+z GW(ug,u;)
i
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m, = P(u,) = e~V

N
+ Z GW(ug,u;)
iz

my=Pluy) = e

N
+Z(iW(uN'ui)
iz1

Donde m; es el precio de mercado
conocido de un bono cero cup6n teérico
por unidad monetaria.

UFR*uy

m, = P(w;) = e VPR

N
+z W (uz,uy)
i=1

my = P(uy) = e”UFfun

N
+Z<iW(uNiui)
iz

Donde m; es el precio de mercado
conocido de un bono cero cupén teérico
por unidad monetaria.

Este sistema se podria expresar de
forma matricial de la siguiente manera:

M=P=U+Wx{(
Donde
M: (m,,m,,..., my)
P: (P(uq),P(uy),..., P(uy))

u: (e—UFR*u1 ’e—UFR*uZ o e—UFR *uN)

it (€1,82, -, ¢n)

. Wuy,uy) Wuguy)

w:
Wuy,u;) W(uy,uy)

Este sistema se podria expresar de
forma matricial de la siguiente manera:

M=P=U+Wx{
Donde
M: (m,,m,,..., my)
P: (P(uq),P(uy),..., P(uy))

U: (e—UFR*ulle—UFR*uz . e—UFR *uN)

it (61,62, ¢n)

. Wuy,uy) Wuguy)

w:
Wun,u;) Wuy,uy)

Paraobtenerlael vector {; se invierte la
matriz de funciones simétricas Wilsony
se multiplica por la resta del vector de
precios y el vector de términos
asintéticos, como sigue:
{=wtM-U)

Paraobtenerla el vector {; seinvierte la
matriz de funciones simétricas Wilsony
se multiplica por la resta del vector de
precios y el vector de términos
asintéticos, como sigue:
{=wM-U)

0lo que eslomismo

0lo que eslomismo
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{=Ww(P-U)

{=w(P-U)

Una vez calculado el vector de {; se
pueden obtener los precios de los bonos
ceros cup6n para todos los
vencimientos deseados utilizando la

ecuacion previamente mencionada:
P(t)= e UFRst

N
+ E{iW(t,ui) cont

=1

v

Una vez calculado el vector de {; se
pueden obtener los precios de los bonos
ceros cup6n para todos los
vencimientos deseados utilizando la
ecuacion previamente mencionada:

N
P(t) = e UFRxt 4 2 W(tu;) cont=0
i=1

i=

Conlos precios calculados para un bono
cero cupo6n tedrico por unidad
monetaria, se procede a determinar los
valores de tipo de interés que van a
componer la ETTI. Para obtener el tipo
deinterésal contado continuo de Smith
Wilson se utiliza la siguiente férmula:

1
In (575)
0

Con los precios calculados para un bono
cero cupo6n tedérico por unidad
monetaria, se procede a determinar los
valores de tipo de interés que van a
componer la ETTI. Para obtener el tipo
deinterésal contado continuo de Smith
Wilson se utiliza la siguiente férmula:

1
In (575)
e PO

Usando el resultado anterior, se puede

calcular el tipo de interés contado

discretode la siguiente forma:
n=et—1

Usando el resultado anterior, se puede

calcular el tipo de interés contado

discretode la siguiente forma:
n=et—1

Finalmente se calcula el tipo forward
para el plazo (i — 1,i) en el momento
t=0, con la siguiente férmula:
(1+ Tt,i)i
T

Atiende las observaciones
generales2y4.

Se incluye factor de ajuste por
volatilidad como complemento a
la incorporacién de las medidas
en la definiciéon de la UFR para
prevenir cambios abruptos en la

Finalmente se calcula el tipo forward

para el plazo (i — 1,i) en el momento

t=0, con la siguiente formula:
f (A +7)! 1

"+ Teim)o 1

La curva de tipos de interés técnico, es

calculada de forma anual con los datos
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ETTI de cada periodo, con la
diferencia de que el FAV no es
parte del calculo de la curva sino
que es un instrumento que se
pone a disposicion de las
entidades para que sean ellas
quienesvaloren si es necesario un
ajuste que permita resultados
estables en los calculos de las
provisiones matematicas de los
seguros personales.

al cierre de diciembre delafio anterior y
estaravigente del 1°de abril del afio en
cursohasta el 31 de marzo del siguiente
afio.

Las entidades que estimen necesario la
aplicacion de una medida de ajuste por
volatilidad, de manera opcional, pueden
incorporar un factor de ajuste ala curva
de tiposde interés técnico, conforme lo
siguiente:

a. El factor de ajuste por
volatilidad (FAV) es un tunico
nimero expresado en puntos
base. Este valor indica la
magnitud del desplazamiento
de la curva con respecto a la
curva original, dado que el
ndmero debe aplicarse a todos
los tipos de interés que
conforman la curva (ya sea
superior o inferior), es decir, no
puede emplearse solo para las
tasas de corto plazo o solo para
las de largo plazo, tampoco se
puede incrementar algunas
tasasy disminuir otras, sino que
debe adoptarse para toda la
ETTI.

b. Los tipos de interés se podran
incrementar en maximo 10
puntos base.

c. Los tipos de interés se podran
disminuir en maximo 25 puntos
base.
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d. El FAV lo define cada entidad
considerando los valores
maximos que se describen en
los incisos anteriores y puede
utilizarlo durante todo el
periodo contable o bien puede
variarloal cierre de cada mes.

e. Laaplicaciéndel FAVy cambios
posteriores, deben ser
aprobados porlaJunta Directiva
de la entidad antes de que se
incorporen en el calculo de la
provision matematica de los
seguros personales. Paraesto, la
entidad debe realizar un
informe que justifique Ila
adopciéon del FAV y el valor
definido, asf como las
actualizaciones que se realicen.
Este informe debe estar a
disposicién de la
Superintendencia General de
Seguros en cualquier momento
que en que éstalo requiera.

B.- Latasadeinteréstécnicoaplicable a
productos denominados en moneda
extranjera, corresponde al 100% del
rendimiento de un portafolio hipotético
constituido por valores de deuda
soberana con categoria de riesgo BBB o
superior, de paises latinoamericanos
emitidos en moneda extranjera.

B.- Latasadeinteréstécnicoaplicable a
productos denominados en moneda
extranjera, corresponde al 100% del
rendimientode un portafolio hipotético
constituido por valores de deuda
soberana con categoriade riesgoBBB o
superior, de paises latinoamericanos
emitidos en moneda extranjera al 30 de
marzoy al 30 de setiembre de cada afio.
Dicha tasa estard vigente para los
siguientes seis meses.
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C.- La tasa de interés técnico debe ser
publicada por la Superintendencia con
corte al 30 de marzo y al 30 de
setiembre de cada afio dentrode los 10
dias siguientes a la fecha de corte. La
tasa publicada deber ser utilizada para
los siguientes 6 meses.

Magisterio:

En nuestro criteriola publicacién
dela Tasade Interés Técnicono
deberia ser cada semestre, como
se propone en el inciso C del
proyecto; sino alo sumo unavez
al afio - o preferiblemente cada
dos afios - para asi disminuir los
efectos delavolatilidad en las
provisiones técnicas ylas
utilidades.

La propuesta se considera
pertinente, sin embargo en este
momento los  plazos de
publicaciéon no pueden variarse
debido a que éstos se establecen
en el Reglamento Solvencia
Entidades de Segurosy Reaseguros
y por tanto deben ser
concordantes.

No obstante, debe sefialarse que
los calculos se realizaran de
forma anual y se publicaran las
veces que dispone el Reglamento,
hasta que se modifique el
Reglamentomencionado.

C.- Lacurvade tiposde interés técnico
para el calculo de la provision
matematica en colones y  tasa de
interés técnico para la de dolares,
deben ser publicadas por la
Superintendencia con corte al 30 de
marzoy al 30 de setiembre de cada afio,
dentro de los 10 dias siguientes a la

fecha de corte. La-tasapublicada-debe
lizad | o :

meses..

Segundo: Este acuerdo rige a partir de
su comunicacién.

Atiende observaciones generales
2 y3y4en relacion con la fecha
en que inicia la aplicacién de la
nueva metodologia.

Segundo: Este acuerdo rige a partir de
su comunicacién. Por consiguiente, la
provision matematica de los seguros
personales en colones para el cierre de
diciembre de 2019, se debera calcular
con la curvade tipos de interés técnico,
al 31 de diciembre de 2018, la cual se
encuentra publicada en el sitio web de
laSugesey como Anexoa este Acuerdo.

No obstante, aquellas entidades que lo
consideren necesario, podran aplicarlo
dispuesto en este Acuerdo a partir del
cierre de enero de 2020 y utilizar para
el cdlculodelas provisiones a diciembre
de 2019, la tasa de interés tinica que
determinaron conforme el SGS-A-0064-
2018.

Lo anterior debera ser aprobado por la
Junta Directiva de la entidad, con base
en un estudio técnico y el efecto de tal
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decision en las provisiones, debera ser
revelado en las notas de los estados
financierosadiciembrede 2019.

Tercero: Actualizar la  version
publicada del Acuerdo de
Superintendente SGS-DES-A-029-
2013 para incluir las modificaciones
sefialadas en este acuerdo.

Anexo Se actualiza curvade acuerdo con Anexo
Curva de interés técnicoa las modificaciones propuestas en | Curva de interés técnico para el
diciembre 2018 lametodologia. calculo de la provision
matematica en colonesa
Plazoen | Curvade interés diciembre 2018
anos técnico
2 6,51% 1 3,834%
3 7,76% 2 6,664%
4 7,72% 3| 7,773%
5 7,49% a|  7,697%
6 7,28% 5 7,473%
7 7,07% 6 7,259%
8 6,88% 7 7,055%
9 6,70% 8 6,861%
10 6,52% 9 6,678%
11 6,36% 10 6,505%
12 6,21% 11 6,343%
13 6,06% 12| 6,191%
14 5,93% 13 6,049%
15 581% 14| 5,917%
16 5,69% 15 5,794%
17 5,59% 16 5,681%
18 5,49% 17 5,575%
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19 5,40%
20 5,31%
21 5,24%
22 517%
23 5,10%
24 5,04%
25 4,99%
26 4,94%
27 4,89%
28 4,85%
29 4,82%
30 4,78%
31 4,75%
32 4,72%
33 4,70%
34 4,67%
35 4,65%
36 4,63%
37 4,62%
38 4,60%
39 4,59%
40 4,57%

18 5,478%
19 5,388%
20 5,305%
21 5,229%
22 5,160%
23 5,096%
24 5,037%
25 4,984%
26 4,935%
27 4,890%
28 4,850%
29 4,812%
30 4,779%
31 4,748%
32 4,720%
33 4,694%
34 4,671%
35 4,650%
36 4,631%
37 4,614%
38 4,598%
39 4,584%
40 4,571%
41 4,559%
42 4,548%
43 4,539%
44 4,530%
45 4,522%
46 4,515%
47 4,508%
48 4,502%
49 4,497%
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50 4,492%
51 4,488%
52 4,484%
53 4,480%
54 4,477%
55 4,474%
56 4,471%
57 4,469%
58 4,467%
59 4,465%
60 4,463%
61 4,461%
62 4,460%
63 4,459%
64 4,457%
65 4,456%
66 4,455%
67 4,454%
68 4,454%
69 4,453%
70 4,452%
71 4,452%
72 4,451%
73 4,451%
74 4,450%
75 4,450%
76 4,449%
77 4,449%
78 4,449%
79 4,449%
80 4,448%
81 4,448%
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82 4,448%
83 4,448%
84 4,448%
85 4,447%
86 4,447%
87 4,447%
88 4,447%
89 4,447%
90 4,447%
91 4,447%
92 4,447%
93 4,447%
94 4,447%
95 4,447%
96 4,446%
97 4,446%
98 4,446%
99 4,446%
100 4,446%
101 4,446%
102 4,446%
103 4,446%
104 4,446%
105 4,446%
106 4,446%
107 4,446%
108 4,446%
109 4,446%
110 4,446%
111 4,446%
112 4,446%
113 4,446%
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114 4,446%
115 4,446%
116 4,446%
117 4,446%
118 4,446%
119 4,446%
120 4,446%
121 4,446%
122 4,446%
123 4,446%
124 4,446%
125 4,446%
126 4,446%
127 4,446%
128 4,446%
129 4,446%
130 4,446%
131 4,446%
132 4,446%
133 4,446%
134 4,446%
135 4,446%
136 4,446%
137 4,446%
138 4,446%
139 4,446%
140 4,446%
141 4,446%
142 4,446%
143 4,446%
144 4,446%
145 4,446%
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146 4,446%
147 4,446%
148 4,446%
149 4,446%
150 4,446%
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