
 

 
 
 

 

 CIRCULAR 
 
 Bancos N° 3.465 
 

 Santiago, 30 de enero de 2009.- 
 
 
Señor Gerente: 
 
RECOPILACIÓN ACTUALIZADA DE NORMAS. Capítulo 12-1. 
Equivalente de crédito de derivados. Complementa y modifica instruc-
ciones. 
 
 
 
 
 Mediante la presente Circular, se complementan las instrucciones 
sobre la determinación del “equivalente de crédito” de las operaciones con derivados, 
incluyendo disposiciones que permiten considerar, bajo ciertas condiciones, los 
acuerdos de compensación bilateral. Junto con lo anterior, se establece que el 
“equivalente de crédito” deberá aplicarse también en el caso de los derivados que al 
momento del cómputo tengan un valor razonable negativo. Ambas disposiciones 
regirán a contar del 30 de abril de de 2009. 
 
 Con esos propósitos, se introducen los siguientes cambios en el 
Capítulo 12-1 de la Recopilación Actualizada de Normas: 
 
 
A) Se sustituye el N° 3 del título II, por el siguiente: 
 

 “3. Equivalente de crédito de los instrumentos derivados. 
 

3.1. Regla general. 
 

 Para los efectos de que trata este título, se considerará como activo el 
“equivalente de crédito” del instrumento derivado, el cual se incluirá para 
efectos de ponderación en la categoría de riesgo que le corresponda, según 
quien sea la contraparte.  
 
 El “equivalente de crédito” de que se trata corresponderá al valor razo-
nable del instrumento derivado, más un monto adicional que se obtiene 
aplicando sobre el monto nocional un factor de conversión que depende del 
subyacente y del plazo de vencimiento residual del derivado. Para los instru-
mentos derivados con valor razonable negativo o cero, el “equivalente de cré-
dito” corresponderá sólo al monto adicional. 
 
 El monto adicional referido en el párrafo anterior, se calculará aplicando 
el factor que corresponda, según lo indicado en las tablas siguientes: 
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Contratos sobre tasas de interés  

Vencimiento residual  

Hasta un año  0.0%  

Más de un año hasta cinco años  0.5%  

Más de cinco años  1.5%  

 
 

Contratos sobre monedas  

Vencimiento residual  Canasta 1  Canasta 2  

Hasta un año  1.5%  4.5%  

Más de un año hasta cinco años  7.0%  20.0%  

Más de cinco años  13.0%  30.0%  

 
Canasta 1: Contiene las monedas emitidas por países cuya deuda externa de largo plazo 
se encuentre clasificada a lo menos en AAA, o su equivalente, por algunas de las 
clasificadoras de riesgo señaladas en el Capítulo 1-12 de esta Recopilación. Incluye, 
además, el euro y el oro. Al tratarse de contratos sobre  Unidades de Fomento, ella  
también se considera como moneda en esta canasta. 

 
Canasta 2: Contiene las demás monedas,  no incluidas en la canasta 1. 

 
 

Contratos sobre acciones  

Vencimiento residual  

Hasta un año  6.0%  

Más de un año hasta cinco años  8.0%  

Más de cinco años  10.0%  

 
Esta Superintendencia, eventualmente, modificará esos factores en fun-

ción de cambios persistentes en las volatilidades subyacentes. 
 
Los contratos de derivados sobre tasas de interés incluyen swaps de tasas 

de interés en una misma moneda, acuerdos de tasa forward, futuros sobre tasas 
de interés, opciones compradas sobre tasas de interés e instrumentos similares.  

 
 Los contratos sobre monedas incluyen cross currency swaps, swaps 

sobre monedas, futuros sobre monedas, forward sobre monedas, opciones 
compradas sobre monedas e instrumentos similares.  

 
Los contratos sobre acciones que puedan pactar las filiales, incluyen 

futuros, forward, opciones compradas e instrumentos similares que tengan 
como subyacente el precio de acciones individuales o índices de acciones. 
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Los swaps sobre dos tasas de interés fluctuantes en una misma moneda 
tendrán un equivalente de crédito igual a su valor razonable (el monto 
adicional será igual a cero). 

 
Un contrato derivado que establezca la obligación de liquidar en ciertas 

fechas el ajuste de valor razonable que se haya acumulado durante un período 
determinado, puede considerarse como un contrato que vence en la próxima 
fecha de liquidación, por lo que el factor de conversión que debe aplicarse 
corresponderá a ese vencimiento. Por ejemplo, un contrato derivado pactado a 
dos años que establezca que los ajustes de valor razonable se liquiden 
completamente cada tres meses, puede considerarse (suponiendo que se esté 
en la fecha de inicio) como un contrato que tiene un vencimiento de tres 
meses; por lo tanto, el factor de conversión que se aplicaría será aquel que 
corresponda a un vencimiento residual de hasta un año.  

 
Un contrato que obligue a liquidar diariamente los ajustes de valor razo-

nable, puede considerarse como un contrato con vencimiento a un día, por lo 
que su equivalente de crédito corresponderá sólo al valor razonable que deba 
liquidarse.  

 
Un contrato que contenga una cláusula que le otorgue al banco la opción 

de terminarlo en un fecha específica y el derecho a recibir o a pagar integral-
mente el ajuste de valor razonable acumulado hasta esa fecha, puede conside-
rarse como un contrato que tiene un vencimiento igual al período que resta 
hasta la próxima fecha en que se pueda ejercer ese derecho, por lo que el factor 
de conversión que debe aplicarse es aquel que corresponde a ese período.  

 
Al tratarse de derivados negociados en bolsa que estén sujetos diaria-

mente a la liquidación en efectivo de las variaciones del margen, su equivalente 
de crédito será igual a cero.  

 
Para aquellos contratos derivados que tengan múltiples intercambios del 

monto nocional, los factores deberán ser multiplicados por el número de pagos 
que resten hasta su vencimiento. En tanto, para aquellos que contengan amor-
tización de capital en determinados periodos, el monto adicional correspon-
derá a la suma de cada monto de amortización ponderado por el respectivo 
factor de conversión correspondiente al plazo residual de cada una de esas 
amortizaciones. 

 
La eventual existencia de cláusulas no incluidas en los párrafos ante-

riores, obliga a las entidades a aplicar criterios orientados a una correcta deter-
minación del monto adicional, así como a mantener todos los respaldos e 
información pertinentes que permitan su posterior evaluación por parte de esta 
Superintendencia. 
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3.2. Acuerdos de compensación bilateral. 
 

 En caso de que un conjunto de contratos derivados haya sido celebrado 
con una contraparte bajo el amparo de un contrato marco de compensación 
bilateral según lo indicado en los Acuerdos N°s. 1385-04-080117, 1427-02-
080807, 1457-02-090122 y 1457-03-090122 del Consejo del Banco Central de 
Chile, el efecto mitigador del riesgo de contraparte atribuible a la compensación 
podrá aplicarse en el cálculo del “equivalente de crédito” para ese conjunto de 
instrumentos derivados. 
 

El “equivalente de crédito” para cada contraparte corresponderá a la 
suma de todos los valores razonables (negativos y positivos) de los contratos 
incluidos en el acuerdo de compensación, más un monto adicional asociado al 
riesgo de crédito potencial futuro de esos contratos: 

 

∑ ∑
∑

∑
= =

=

=

⎪
⎪
⎭

⎪⎪
⎬

⎫

⎪
⎪
⎩

⎪⎪
⎨

⎧

×+××+=
n

i

n

i
n

I
i

n

i
i

iii

VR

VR
FcNocVREC

1 1

1

1

)0,max(

)0,max(
6,04,0)0,max(  

 
Donde: 
EC : Equivalente de crédito de los instrumentos derivados incluidos en un 

acuerdo de compensación. 
∑ : Operador sumatoria. 
Max : Operador máximo valor. 
VR : Valor razonable de los instrumentos derivados incluidos en el acuerdo 

de compensación. 
Noc : Monto Nocional de los instrumentos derivados incluidos en el acuerdo 

de compensación. 
Fc : Factor de conversión aplicable a cada contrato incluido en el acuerdo 

de compensación. 
 

El banco deberá mantener a disposición de esta Superintendencia toda la 
documentación que respalde la determinación del “equivalente de crédito” al 
amparo de las presentes normas, incluyendo todos los antecedentes de los 
respectivos acuerdos de compensación y contratos de derivados.  

 
 3.3. Cómputo de garantías. 
 

 Para el cálculo del “equivalente de crédito” se podrá descontar el valor 
razonable (neto de costos de liquidación) de depósitos en efectivo que hayan 
sido constituidos con el fin exclusivo de garantizar el cumplimiento de los con-
tratos, siempre que esos depósitos sean en moneda nacional o bien en moneda 
extranjera de países calificados en la más alta categoría por una empresa cali-
ficadora internacional que figure en la nómina incluida en el Capítulo 1-12 de 
esta Recopilación.  
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 Del mismo modo, se podrá deducir también el valor razonable (neto de 
costos de liquidación) de garantías en títulos de deuda emitidos por el Estado 
chileno o por el Banco Central de Chile, o en títulos de deuda emitidos por go-
biernos extranjeros calificados en la más alta categoría por una empresa 
calificadora internacional que figure en la nómina incluida en el capítulo 1-12 
de esta Recopilación.” 

 
 
B) Se agrega al título III del Capítulo 12-1 la siguiente disposición transitoria: 
 
 “4. Equivalente de crédito de derivados. 
 

 Las disposiciones de los numerales 3.1 y 3.2 del título II de este Capítulo, 
en cuanto a considerar para el cálculo del equivalente de crédito los instru-
mentos derivados con valor razonable negativo o cero y los acuerdos de com-
pensación bilateral que cumplan las condiciones que se señalan, rigen a contar 
del 3o de abril de 2009, tanto para los efectos de que trata el presente Capítulo 
como para la aplicación de las normas del Capítulo 12-3 de esta Recopilación.” 

 
 

 Se reemplazan las hojas N°s. 7 y siguientes del Capítulo 12-1, por 
las que se acompañan. 
 
 
 Saludo atentamente a Ud., 
 
 
 
 
 
  GUSTAVO ARRIAGADA MORALES 

  Superintendente de Bancos e 
  Instituciones Financieras 

   


