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ComDer Contraparte Central S.A. entra en
funcionamiento

Hoy, jueves 30 de julio de 2015, comenzd a operar ComDer Contraparte
Central S.A., una sociedad cuyo objeto es la administracién de sistemas de
compensacion y liquidacion de instrumentos financieros.

Hasta la fecha, cada banco realizaba cominmente operaciones de derivados con sus
clientes u otros bancos de manera bilateral, sin embargo, con posterioridad a la

crisis financiera del afio 2008, esto se convirtié precisamente en una de las

practicas mas cuestionadas. Las legislaciones de todo el mundo comenzaron a

reaccionar ante tales criticas y Chile no fue la excepcion. Bajo este contexto,

se promulg6 con fecha 6 de Junio de 2009, la Ley 20.345, que regul6 el marco

juridico de los Sistemas de Compensacién y Liquidacién de Instrumentos

Financieros, pero no es sino hasta el afio 2015 en que esta ley toma vital

importancia, debido a la creacion del Sistema de Compensacién y Liquidacién de
Instrumentos Derivados OTC, llamado COMDER CONTRAPARTE CENTRAL S.A (ComDer).

CombDer es una sociedad constituida en conformidad al Titulo Il de la Ley
20.345, para gestionar sistemas de compensacion y liquidacién de instrumentos
financieros como Contraparte Central. Una contraparte central es la entidad con
la que se liquidan todas las operaciones que de otra manera se liquidarian
directamente entre las partes. Este sistema incluye un médulo de Registro y
Confirmacion de Operaciones y un modulo de Repositorio Centralizado de
Operaciones. La Contraparte Central actiia como comprador de todo vendedor y
vendedor de todo comprador, asumiendo la responsabilidad de pago de cada
transaccion y disminuyendo la interconexion bilateral directa entre las
instituciones involucradas.

Esta sociedad esta formada por Servicios de Infraestructura de Mercado OTC S.A.,
y la Asociacién de Bancos e Instituciones Financieras de Chile AG. Sus
participantes directos son 17 Bancos y dispone de una cartera de inversiones en
instrumentos financieros de facil liquidacion. En este sentido, ComDer limita su
exposicion al riesgo de mercado invirtiendo sus excedentes en documentos
emitidos por el Banco Central, o en instrumentos financieros de renta fija
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emitidos por bancos e instituciones financieras y en cuotas de fondos mutuos de
renta fija. Las inversiones en instrumentos financieros son de corto plazo. La
politica de financiamiento contempla actuar preferentemente con recursos
propios.

CombDer funcionara por medios electrénicos de alta seguridad que permitan

la recepcion, confirmacion, aceptacion, compensacion y liquidacion de Ordenes
de Compensacion recibidas de los participantes. Especificamente, el comprador y
el vendedor encapsulan un mensaje a través de la red global SWIFT.
Posteriormente, ComDer hace match de la informacion y confirma que la
transaccion esté correcta. Una vez confirmada, se hace la novacion del contrato
por la Camara, la que pide las garantias y hace los correspondientes llamados de
margenes.

El proceso de aceptacion y compensacion es en tiempo real y la contraparte

del ComDer sera siempre un Banco. La Contraparte Central lo que busca es evitar
el default del Sistema, lo cual se logra solicitando las garantias a los

participantes. Si es que uno de ellos no puede cumplir con sus obligaciones, la
Contraparte Central toma la administracién del portfolio de ese actor y de las
garantias, gestionando las posiciones.

Entre los mayores beneficios que se le atribuyen a este nuevo sistema estan

la mayor transparencia y seguridad en los mercados de derivados, un mayor
balance entre control de riesgo y costo de liquidez, mejoras en eficiencia
operacional y, por supuesto, reduccién de riesgo sistémico. Ademas se sefiala que
al transferir los bancos los riesgos operacionales a ComDer, estan liberando
lineas y requerimientos de capital.

Finalmente, el dia 23 de julio de 2015, ComDer recibié la resolucion Exenta N°
226 de la Superintendencia de Valores y Seguros, la cual le otorgé la
autorizacion necesaria para el inicio de sus actividades, culminando asi la
Ultima etapa previa para su funcionamiento. En virtud de esta autorizacion, el
directorio de ComDer establecié como fecha de inicio de operaciones el dia de
hoy, jueves 30 de julio de 2015, tal como se sefiald en su plan de puesta en
marcha. Con esta puesta en funcionamiento, se cumple uno de los temas de la
agenda regulatoria global del Banco Central de Chile para este afio.
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