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En uso de las atribuciones conferidas en las Leyes N°s 16 395 ».!»,, ,

Superintendencia de Seguridad Social imparte las siguientes instrucciones a as Caiás
deL^r™

gnaCI°n Fam"lar <CCAF)' ""* la ^mmistración delRÍesgo

La presente Circular constituye el punto de partida a las instruccones que en materia

d^Riesgo
de Liquide, serán impartidas a !as Cajas de CompensaciónHslición

POLÍTICAS DE LIQUIDEZ Y RESPONSABILIDADES DEL DIRECTORIO

El Directorio de cada Caja de Compensación deberá establecer, aprobar y asegurar laimplementacion efectiva de políticas y procedimientos idóneo que le peSn a

realiza Dichas políticas y procedimientos deberán considerar los probables

tzzT::zi
como la ccaf responderá m ei cas° de ««— "^™

Por lo expuesto antenormente, las CCAF deberán abordar y desarrollar como
mínimo las siguientes políticas y procesos-

a) Políticas de Riesgo

• Definiciones claras y precisas en relación al nesgo de liquidez.
• Determinar las funciones y responsabilidades específicas del personal que

administre el riesgo de liquidez.
• Fijar procedimientos de seguimiento, control y mitigación del riesgo de

liquidez.
• Establecer límites de exposición al nesgo de liquidez.
• Establecer planes de contingencia.

b) Procesos Administrativos

• Divulgación de las políticas al intenor de la organización.
• Diseño de mecanismos para poner en práctica estas políticas.
• Desarrollo de manuales de procedimientos, con sus responsables para la

gestión del nesgo de liquidez.1

c) Políticas Específicas sobre las fuentes y usos de fondos

• La diversificación de las fuentes de financiamiento.

• La composición de sus inversiones.

• La dependencia de líneas de crédito.
• Otros.

1
Los Manuales y la asignación de responsabilidades deben ser revisados y autorizados

el Directorio
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ESTRUCTURA DE BALANCE Y FLUJO DE EGRESOS E INGRESOS

sentido, el análisis periódico d su est™!!, í"ff1
raC,on del bal™*- En tal

negocios (como cambios en la esLcZ de c v HT^
* ** * '°S

proyección de necesidades de fondos y vanacbnes de Ln,ePf,V°S)
" "^ "* '"

que pueden reflejar situaciones de est^z df ?
J US°S' Pr°Vee Señales

macroeconóm,calo,nco„s,ste„c,t:r^Z„rarylia;Sf
eEsl,eanáhr,Sñdde

'"^^^^^ y la a,endÓn a los movimientos registrados eneste, bnndan una pnmera aproximación del nesgo de liquidez implícito en las
operaciones de la institución.

implícito en las

Para el caso de las CCAF, un balance líquido es aquel donde existe una gran
proporción de activos líquidos financiados con fuentes suficien.emnatomzfd™
y/o de mediano o largo plazo. En el otro extremo, una estructura será diquelo
«tlTpíT

° las co,™s de CTédi,° "** - E--d- p-

Una visión preliminar por tanto, vendrá dada por el equilibrio existente entre las
partidas de activos y pasivos de igual naturaleza que conforman el balance teniendo
presente que solo se podrá emitir un juicio superficial, basado simplemente en el
entendimiento común de las características de cada una de las partidas incluidas en el
análisis.

La diversificación de las fuentes, usos y plazos reduce considerablemente el riesgo
de liquidez. A partir de la composición de las obligaciones, se podrá determinar el
grado de diversificación con que cuenta la institución.

Por el lado de los activos, también es necesano medir el grado de concentración de
cada tipo de operación, incorporando cnterios de atomización y liquidez de los
activos.

Si bien la estructura del balance es un elemento importante para evaluar la liquidez
de una entidad; el nesgo de liquidez (como todo nesgo) debe medirse de manera

prospectiva y, consecuentemente, debe abordarse desde la perspectiva de flujos; los
que no sólo están determinados por la estructura de los activos y pasivos, sino que
también por derechos y compromisos contingentes



DESCALCES O BRECHAS DE LIQUIDEZ

Las Cajas de Compensación deberán realizar un seguimiento a 1» Rr«-ka a , a

o descalce de plazos entre flujos de egresos e ingresos
qU'de2

La Brecha de Liquidez (Bi) queda definida como sigue:

Bi = Egresos i -

Ingresos i, donde

Egresos i; Flujos asociados a las operaciones pasivas (involucra descomponer cadauno de los pasivos en los respectivos flujos contractuales), incluyenT egresos de
operaciones contingentes como por ejemplo, gastos de administrado»

$

Ingresos i: Flujos asociados a las operaciones activas (involucra descomponer cadauno de los activos en los respectivos flujos contractuales).
«™P°ner cada

En la Brecha de Liquidez deben considerarse, exclusivamente, los flujoscontractuales Por lo tanto, no corresponde incluir el eventual a ceso a

ÍZZZT" ,errCer0S'm
C°nSÍderar es'ac»""'"iades u otros ajustes asociados alos flujos de egresos (por ejemplo, s, bien los "Depósitos para cuentas de ahorro paravivienda no tienen vencimiento contractual, s, es que éstos pueden ser retirados en

un momento indeterminado, debieran considerarse en la primera banda temporal).

En el caso del flujo de ingresos, se solicita a las CCAF la aplicación de ajustes a los
flujos contractuales asociados a ciertos activos a valores razonables2 sobre el
comportamiento que podrían tener las fuentes y los usos de fondos como por

ejemplo-
^

'

Vencimientos de las colocaciones

Liquidez de inversiones financieras.
• Morosidad de la cartera de créditos sociales.

Las brechas de liquidez deben ser acumuladas, porque una institución puede manejar
razonablemente un importante déficit de caja de un día, pero existe la posibilidad de

que no esté en condiciones de afrontar vanos días seguidos de déficits de caja de
mediana importancia.

Los déficits acumulados que se produzcan deben ser comparados con los límites
establecidos en el punto 4 de esta Circular Es importante señalar que las CCAF

deben tener en consideración que el marco en el cual están circunscntos los límites
de liquidez pueden cambiar en el tiempo, debido a la necesidad de realizar ajustes
para reflejar de mejor manera el riesgo de liquidez al cual se encuentran expuestas las

Cajas de Compensación, por tanto, los supuestos incorporados en el flujo deben ser

revisados penódicamente para que la proyección de descalces corresponda a la

realidad financiera de la CCAF

La incorporación de esta herramienta para vigilar la liquidez, permitirá a las CCAF

conocer la magnitud de sus necesidades y cuándo éstas se presentarán De esta

forma, los excesos y déficits visualizados hoy son un punto de partida para medir la
escasez de liquidez futura de una Caja de Compensación dentro de un horizonte de

tiempo proyectado.

2
Estos supuestos deben ser claramente explicados e informados a esta Superintendencia
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MODELO PARA MEDIR EL RIESGO DE LIQl IDEZ

Las Cajas de Compensación de Asignación Familiar deberán ajustar su riesgo de

liquidez a partir del siguiente Modelo de Liquidez que se explica a continuación:

Las CCAF deberán administrar su nesgo de liquidez para lo cual se les exigirá el

cumplimiento de un descalce máximo para las siguientes bandas temporales:

• Banda 1 : Primer día hasta el día 1 5 (a 1 5 días)
• Banda 2: Acumulado al Primer mes (a 30 días)
• Banda 3: Acumulado al Tercer mes (a 90 días)
• Banda 4: Acumulado al Sexto mes (a 180 días)
• Banda 5* Acumulado al Duodécimo mes (a 365 días).

La determinación del riesgo de liquidez se hará aplicando el concepto de Brecha de

Liquidez, la que será igual a la diferencia entre los flujos de egresos y los flujos de

ingresos para cada banda de tiempo previamente definida. SÍ la diferencia es

positiva, el valor absoluto de este monto no podrá exceder a un cierto porcentaje del
valor del Fondo Social.

Los porcentajes o límites máximos de descalce con respecto al Fondo Social por cada

Brecha son los siguientes:
• 10% para la Brecha 1

• 25% para la Brecha 2

• 50% para la Brecha 3

• 75" í» para la Brecha 4

• 100% para la Brecha 5

Se entenderá por "liquidez en riesgo" el no cumplimiento de los límites

anteriormente definidos. En la eventualidad que no se cumpla con los limites

anteriormente establecidos en cualquier intervalo, junto con el envío a la SUSESO

del reporte que se solicita en el punto 8 de esta Circular, el Gerente General de la

Caja deberá enviar un informe de descalce a esta Superintendencia explicitando las

razones fundamentales del no cumplimiento de estos límites, identificando si éstas

son de carácter coyuntural o permanente, estableciendo las acciones y plazos

estimados en los cuales la CCAF se compromete a cumplir con los límites

permitidos.

Adicionalmente, el Gerente General deberá informar al Directono en la más próxima

sesión, quien deberá pronunciarse sobre el informe de descalce y establecer mediante

un acuerdo de Directorio, el plan de acción y plazos a que se ha hecho mención, el

que deberá ser remitido a la SUSESO dentro de un plazo máximo de 5 días hábiles,

contados a partir de la fecha de reunión de Directorio.

Lo antenor, es sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 57 de la ley N° 16.395-
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FLUJOS DE INGRESOS \ EGRESOS nnir er

CALCtLODELABREC'HADELIQLJDEf «EIDERO. EN EL

5.1 FLUJO DE I NGRESOS

tt^rinXs^a ípSl—-
- -— p— -

J JVombrejle partida
, Disponible

11020 Inversiones Financieras

11040 Colocaciones de crédito social

Cuentas por cobrar a Fondos

Nacionales

Fondos en Cajas y 'o Banco de" Disposieic
Inmediata sin restricción de ningún tipo

Formato

Fondos que están depositados en Bancos
Instituciones Financieras no sujetos
restricción de ningún tipo

Flujos asociados a préstamos vigentes
otorgados a los afiliados por concepto de

Crédito Social, neto de intereses

Devengados

Numérico'

Monto en miles

de pesos con 2

decimales.

Numérico:

Monlo en miles

de pesos con 2

decimales.

Deudores por venta de servicios

a terceros

Deudores vanos

Otros

Flujos asociados a los valores por cobrar al

Fondo Único de Prestaciones Familiares y
Subsidios de Cesantía y al Fondo de Subsidio

por Incapacidad Laboral por concepto de los

regímenes que administran las CCAF.

Deben incluirse en este ítem, los flujos
asociados a las cuentas y/o documentos por
cobrar provenientes de la venta de servicios a

terceros

Se incluyen en este ítem todos los flujos
asociados a las cuentas por cobrar que no

provengan de las operaciones propias de las

CCAF.

Se incluyen en este ítem todos aquellos flujos
de ingresos que no puedan ser incorporadas en

alguna otra partida mencionada anteriormente.

Numérico

Monto en miles

de pesos con 2

decimales.

Numérico:

Monlo en miles

de pesos con 2

decimales.

Numérico1

Monto en miles

de pesos con 2

decimales.

Numence

Monto en miles

de pesos con 2

decimales.

Numérico

Monto en miles

de pesos con 2

decimales.



5.2 FLUJO DE EGRESOS

Se incorporará en este ítem los finios h» .

periodos de t.empo al menos porJ^^^f»-*» « d's«»«»

Código

Partida Nombre de Partida

Obligaciones con

privadas y públicas

Beneficios por p

Concepto
Flujos asociadas a las obligaciones
contraídas con bancos e instituciones
financieras que se liquidarán en el plazo
de un año, incluidos los reajustes <-

intereses devengados por esta obligación.

Numenco

Monto en miles

de pesos con 2

decimales.

Obligaciones con terceros

Flujos asociados a los beneficios por
pagar provenientes de subsidios de

cesantía, subsidios por incapacidad
laboral, prestaciones adicionales y
beneficios originados por la aplicación
del artículo 77 bis de la Ley N°16 744

Flujos asociados a las Cuentas y
Documentos por pagar, e intereses

devengados a favor de terceros.

I Cuentas por pagar
I Nacionales

a Fondos

Obligaciones por leasing (neto)

Flujos asociados a los Valores por

reintegrar al Fondo Único de Prestaciones
Familiares y Subsidios de Cesantía y
Fondo de Subsidios por Incapacidad
Laboral, por concepto de los regímenes

que administran las CCAF

Numénco1

Monto en miles

de pesos con 2

decimales.

Numénco
'

Monto en miles

de pesos con 2

decimales.

Cuotas con vencimiento dentro del plazo
de un año

Flujos asociados a compromisos que debe
enfrentar la Caja, por ejemplo, por

concepto de pagos en el corto plazo por

concepto de deuda a largo plazo contraída
con el público a través de la emisión de

bonos de oferta pública Se deben incluir

además, otros pasivos circulantes que no

puedan clasificarse en algún otro ítem del

Pasivo circulante

Numénco-

Monto en miles

de pesos con 2

decimales.

Numénco.

Monto en miles

de pesos con 2

decimales.

Numénco

Monto en miles

de pesos con 2

decimales

Tal como se menciona en el punto 2 de esta Circular, la Brecha de Liquidez no
sólo se encuentra determinada por los flujos asociados a la estructura de

activos y pasivos, sino que también a partir de los derechos y compromisos

contingentes. SÍ existiese algún flujo de ingresos o egresos que no se pueda
clasificar directamente en las partidas señaladas en los puntos 5 1. y 5.2. la

CCAF deberá incluirlo en el análisis identificando claramente el ingreso o

egreso al que se refiere

Por ejemplo, en el caso de que una CCAF realice una operación de

securitización (y/o emisión de bonos corporativos) y ésta se encuentre "a

firme" podría ser incorporada en la banda que corresponda, bajo el concepto de
"Otros" con su correspondiente nota explicativa.

En el caso de los Gastos de Administración, éstos corresponden a compromisos

contingentes que deben ser contabilizados según su flujo de egresos para



efectos del cálculo de la Brecha de Liquidez y reconocidos en una partida
denominada "Flujo de Egresos por concepto de Gastos de Administración".

FUENTES DE INFORMACIÓN

Para cumplir con los plazos definidos en el punto 8 y 9 de esta Circular, las

CCAF deberán usar información extracontable que generen sus sistemas de

información internos.

Además del envió periódico de la información solicitada, y como una forma

de validar la información, trimestralmente se exigirá enviar de manera

adicional toda la información solicitada en esta circular según los sistemas

contables de cada CCAF

En este último caso, el envío de la información contable deberá realizarse

dentro de la primera quincena del mes y deberá estar referido al cierre

contable del mes inmediatamente antenor. El primer envío deberá ser

entonces, durante la pnmera quincena del mes de julio de 2009 referido al

cierre contable del mes junio de 2009 y así sucesivamente de manera

trimestral.

PLANIFICACIÓN DE CONTINGENCIAS DE LIQUIDEZ

Las Cajas de Compensación deberán confeccionar un plan para afrontar una crisis de

liquidez, >a sea que su origen obedezca a razones internas o sea consecuencia de una

¡liquidez generalizada del mercado. Un Plan de Contingencia requiere detallar

claramente los procedimientos que aseguren que los flujos de información

permanezcan sin interrupción y oportunos, entregando a la alta administración el

respaldo suficiente para la toma de decisiones.

Las Cajas de Compensación deberán remitir el Plan de Contingencia de Liquidez a

esta Superintendencia previo conocimiento y aprobación del Directorio respectivo.

Deberá establecerse en ese informe, una clara asignación de responsabilidades de las

tareas contenidas en el Plan de Contingencia.

El Plan de Contingencia de Liquidez debe contemplar al menos los siguientes

aspectos:

• Causas probables de íliquidez.
• Volúmenes potenciales de íliquidez.
• Etapas de una crisis

de liquidez y acciones pertinentes.

• Reservas de instrumentos financieros
de fácil liquidación.

• Proceso de toma de decisiones en caso de una cnsis de liquidez.

. Medidas complementarias (por ejemplo, liquidación de activos,

establecimiento de acuerdos
con instituciones financieras).

El Plan de Contingencia debe ser presentado a esta Superintendencia en el mes de

enero de cada año Además, cada vez que tenga alguna modificación,
ésta deberá ser

remitida dentro de los 5 días hábiles siguientes. Sin perjuicio de lo antenor, para el

presente año, el pla/o máximo para presentar
el Plan de Contingencia será el 30 de

Junio de 2009.
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TEST DE ESTRÉS

Las Cajas de Compensación deberán remitir trimestralmente, Ejercicios de

Resistencia o estrés aplicados sobre el flujo de caja.

El pnmer informe deberá ser remitido a esta Superintendencia los cinco pnmeros

dias hábiles del mes de Julio de 2009 referido a la situación de la CCAF al 30 de

Junio de 2009, el segundo los cinco primeros días hábiles del mes de Octubre de

2009 referido a la situación al 30 de Septiembre de 2009 y así sucesivamente cada

tres meses.

El Ejercicio de Resistencia se debe desarrollar estableciendo modificaciones sobre

las vanables que inciden en el flujo, por lo cual se solicita modelar al menos los

siguientes escenanos: cierre parcial y total de los préstamos y líneas disponibles con

los bancos, shocks de los costos de financiación y retiro masivo de afiliados.

Idealmente los ejercicios de resistencia debieran ser parte de un proceso formal,

relativamente periódico, que \ a más allá de un Plan de Contingencia.
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SOBRE EL ENVIÓ DE INFORMACIÓN A LA SUPERINTENDENCIA DE
SEGURIDAD SOCIAL

' t>ULNCIA DE

Las Cajas de Compensación deberán remitir a la Supenntendencia de Segundad
Social, en el formato que se presenta a continuación, la información relacionada con
la administración del nesgo de liquidez.

ESTADO DE LIQUIDEZ

CÓDIGO NOMBRE DE LA PARTIDA BA.NDA 1 BANDA 2 BANDA J BANDAS
< 15 dias < M días

FLUJO DE INGRESOS

?ipon,,e

srsi.. ■-- -
<. . e¡>;

Co ozfí c-ísaeCreo'TcEccii

~,J>:" itérese;

i-
L ce-tas ;cr cc-orar a -o-ccs \aoo-aies

■J - d,5-a? ■«•

D*.n:r«oo! '/?--a ce se.r..C:c>s a terceros

■

-., ■--■_<.:- -.0,

:
..C-DS-"=r»s«

;
¡j -o ds Cantal

TOTAL FLUJO DE INGRESOS TFIB1 TFIB2 TFIB1 TFIB4 TFIBS

FLUJO DE EGRESOS

21010 Ooitpacsc-^esco-- i^st^c-c-nes íru-adas ,- 3,;. cas

:ij'c decae :a:

:.coe -T=re;íí

Se-e'eosoor^afar

2-C4C do- eae-cnesco-- Terceres

:
-c deCaoita

:ljCd« intereses

Cuentas por Pagar a =cidos Raciona 'üs

21I1C Go^sacionespcr .eiMchetc,

::.¡ c de Capital

:u cae -:=rose;

21X2G Otros

=Lic decanta'

:
- ■; c~zg"¡:c-- oor Garos ce Ac-v--s;rac c-

TOTAL FLUJO DE EGRESOS TFE1 TFE2 TFE? TFE4 TFE5

BRECHA í

RECHAI =

FE1 - TFII

BRECHA 2 =

TFE2 ■ TFI2

RECHA í =

FEÍ-TFIJ

iRECHA4 =

FE4 TFI4

BRECHAS =

TFE 5 - TFI5

LÍMITE PERMITIDO

0% Fondo 2S% Fondo

Social

0% Fondo 5% Fondo 100S

social

Junto con esta circular, se enviará a las instituciones fiscalizadas un CD con un

archivo en formato Excel, que corresponderá al único formato válido para el envío de

información. Los datos contenidos en este archivo deberán ser remitidos a esta

Supenntendencia al correo electrónico rligwdez(frsusesoc1.

Este archivo deberá ser enviado a esta Supenntendencia periódicamente los días 15 y

último día de cada mes, hasta la 17:00 hrs, a partir de la fecha de vigencia de esta

normativa, con información actualizada a la fecha del envío. Si los días indicados
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correspondieran a fines de semana o festivos, la fecha de
inmediatamente anterior.

envío deberá ser el día hábil

Eventualmente esta Supenntendencia podrá solrritar i„ -.
■

■
, ..

CCAF en cualquier momento s. así lo req efZta J^T ""^ "'^

el mercado.
4 ' "aS las cond'aones imperantes en

VIGENCIA Y PLAZOS DE CUMPLIMIENTO

Las instrucciones contenidas en esta Circular AAvrí„ . i- a

Abnl de 2009; sin embargo, en el ca „

'"

„na c?AFÍ'f
"

T
dd '° "e

En todo caso el plazo máximo que otorgará esta Superintendencia para cumplir estanormativa es de 6 meses a partir de la fecha de vigencia.
umpnr esta

fa? nr^'j' Sup,enn,endente mftascrito s°l"*a a Ud. dar la más amplia difusión a

aplicadóm
'nStmCC10neS' esP<*">l™nte «.re el personal encargado de su

Saluda atentamente a Ud.,

Presidentes de H. Directorio de CCAF

Gerentes Generales de CCAF (Adjunta CD)
Archivo Central


