
VALORES OTORGADOS EN GARANTÍA 
PARA MERCADO DE DERIVADOS



INTRODUCCIÓN

“ La necesidad de celebrar derivados surge como medida para minimizar los riesgos sistémicos del 

mercado , pero al mismo tiempo la celebración de derivados  puede  agravar  el riesgo sistémico de los 

mismos mercados”

• Regulación del Mercado de Derivados en Chile y la constitución de garantías  en dicha legislación.

• Regulación del Mercado de Derivados  en EE.UU y Comunidad Europea y la constitución de garantías 

en dichas jurisdicciones.

• Propuesta de mejoras  en la legislación de América Latina que regula el mercado de derivados, con el 

objeto de evitar el Riesgo Sistémico en dichos mercados.



Regulación del Mercado de Derivados en Chile y la constitución de 

garantías  en dicha legislación
(aplicable en casos en que ambas contrapartes sean chilenas)

• Derivados transados en la Bolsa de Valores y Derivados  Over The Counter (OTC)

• Regulación a través del art 27 de la Ley 18.045; regulación emitida por el Banco Central de Chile; 

Condiciones Generales para Contratos de Derivados en el Mercado Local;  “1992 ISDA Master 

Agreement” en sus modalidades de contratación “Local Currency-Single Jurisdiction y Multicurrency

Cross Border” y el “2002 ISDA Master Agreement”.

• “Principles for financial market infrastructures; disclosure framework and assessment methology” y 

“Disclosure framework for financial market infrastructure”.

• Ley 20.345 sobre sistemas de compensación y liquidación, se creó COMDER CONTRAPARTE 

CENTRAL S.A. que ejecuta la compensación y liquidación de valores e instrumentos financieros. 

Actúa como contraparte directa de  cada una de las partes que intervienen en una operación de 

derivados.



Regulación del Mercado de Derivados en Chile y la constitución de 

garantías  en dicha legislación

• Ley 20.345  - COMDER CONTRAPARTE CENTRAL S.A. (CCP)

Principio de Firmeza

Reconocimiento de compensación bilateral y multilateral.

Protección de las Garantías otorgadas, las cuales son inembargables.- CCP puede requerir  garantías  a 

los partícipes  con el efecto de asegurar  el cumplimiento de las obligaciones de pago de los derivados, 

so pena   de que si no cumple CCP  solicitará a las bolsas de valores, la suspensión de la contraparte en 

los sistemas de negociación.

Constitución de garantías de valores desmaterializados  por medio de Empresa de Depósito de Valores 

(DCV) - transferencia contable sobre el valor desmaterializado- CCP tendrá titularidad fiduciaria sobre el 

valor.



Regulación del Mercado de Derivados en EE.UU., y

Comunidad Europea

• DODD-FRANK ACT

Derivado OTC sea celebrado entre una entidad extranjera y una entidad norteamericana (US 

Person) o tengan conexiones directas o significativa con actividades o negocios en Estados Unidos, o 

bien si se trata de entidades extranjeras pero que están registradas en la Commodity Future Trading 

Comission (CFTC) como Swap Dealer.

a) liquidación de las operaciones de derivados por medio de cámaras de compensación; 

b) constitución en garantía de valores o instrumentos financieros, para efectos de garantizar las 

operaciones de derivados OTC.



Regulación del Mercado de Derivados en EE.UU., y

Comunidad Europea

• EMIR (European Market Infraestructure Regulation). 

Aplicable a entidades no europeas que contraten derivados con entidades europeas o incluso 

aplicaría en caos de transacciones entre entidades no europeas si es que dicha transacción tiene un 

efecto directo, sustancial y previsible en la Unión Europea.

a) EMIR exige que ciertas transacciones de derivados OTC que excedan ciertos umbrales específicos  

sean liquidados y/o compensados por medio de una contraparte central.

b) Llamados a constituir y entregar garantías a una contraparte central cumplido ciertos umbrales 

(margin call) y requisitos en el que dicha contraparte central internacional llama a complementar o 

restituir garantías (variation margin); en ambos casos los requisitos de margen para la constitución de 

garantías antes dichos están destinados por EMIR a proteger las contrapartes de derivados de los 

riesgos asociados al eventual cesación de pago de sus otras contrapartes.



Constitución de Garantías al amparo de Dodd-Frank Act y EMIR

Entidades chilenas han contratado los servicios de una contraparte central internacional denominada 

London Clearing House ( “LCH”) para efectos de cumplir con las obligaciones de constitución de 

garantías que las normas internacionales  exigen.

PRINCIPIOS:

a) SEGREGACIÓN:  segregate accounts de garantías, abiertas en la entidad de deposito centrales 

internacionales.

b) VALIDEZ. EXIGIBILIDAD Y CERTEZA JURÍDICA: los valores otorgados en garantía no pueden ser 

impugnadas judicialmente ni tampoco puedan verse afectadas por la solvencia del participante directo 

o de la contraparte del derivado.

c) CONTINUIDAD: En el evento que ocurra un evento de insolvencia o liquidación del participante de la 

ECC se debe  transferir todos los valores y garantías registradas en las cuentas segregadas a otra 

entidad, la que será el nuevo mandatario de los contratantes de los derivados y quien los representará 

como tal por medio de las cuentas segregadas que registre éste ante la ECC.



Necesidad de Mejorar  y/o crear normativa local para resguardar el 

mercado de derivados internacional

“Se hace imperioso que  los estados latinoamericanos puedan dictar también  normas locales que 

permitan también proteger a sus mercados de derivados del riesgo sistémico, como así también dar  

cierta certeza, tanto  al inversionista local de operaciones de derivados cada país  como así también a su 

contraparte extranjera”

PROPUESTA:

Necesidad de exigir  que en ciertos casos aplicables a  la post contrataciones de derivados OTC 

offshore, que  las partes contratantes del derivado  (sean estas locales o internacionales) constituyan 

garantías para efectos de garantizar dicho derivado y además que la constitución de dichas  garantías 

requeridas sea por medio de una ECC.

Que para efectos de regular la obligatoriedad de constitución de garantías, las normas se inspiren en 

los Principios Internacionales y los principios de “Segregación”; “Validez, Exigibilidad y Certeza Jurídica” y 

“Continuidad”
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