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METODOLOGÍA DE CÁLCULO DEL 

PRICE ALIGNMENT AMOUNT (PAA) 

ComDer Contraparte Central S.A. 

Documento publicado en cumplimiento del numeral 661 de las Normas de Funcionamiento 

1. Objetivo y marco normativo 

El presente documento describe la metodología utilizada por ComDer Contraparte Central S.A. (en 

adelante, “ComDer” o la “ECC”) para el cálculo diario del Price Alignment Amount (PAA), aplicable a los 

contratos de derivados compensados y liquidados en sus Servicios de Compensación. 

Su publicación se efectúa en cumplimiento de lo dispuesto en el numeral 661 de las Normas de 

Funcionamiento de ComDer, el cual establece que la metodología utilizada se publicará en el sitio web de 

ComDer. La Tasa PAA aplicada cada día se encuentra disponible en los archivos de fin de día de cada 

Participante a través del WebPortal de ComDer. 

2. Definición y fundamento del PAA 

El Price Alignment Amount (PAA) es un factor de ajuste que se aplica en la valorización a mercado o Mark 

to Market (MtM) de las operaciones de derivados compensadas en una Entidad de Contraparte Central 

(ECC), con el objeto de conseguir una valorización equivalente a la obtenida en el mercado para 

operaciones bilaterales. 

En una ECC, los cambios de valor de los contratos (Márgenes de Variación) se liquidan diariamente en 

efectivo. Esta liquidación diaria genera un costo o beneficio financiero para los Participantes, asociado al 

fondeo o a la inversión de los flujos ya pagados o recibidos, que no existe de la misma forma en los 

contratos bilaterales. El PAA permite compensar o exigir al Participante Directo de la ECC el costo 

financiero que produce la acumulación de los pagos o cobros ya efectuados como Margen de Variación, 

reduciendo así la distorsión de precios entre los derivados compensados en la ECC y los contratos 

bilaterales, cuenten o no con anexos de respaldo de garantías (CSA). Se trata de una práctica 

implementada por las principales ECC internacionales y consistente con las mejores prácticas de mercado. 

3. Ámbito de aplicación 
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El PAA se calcula diariamente para todas las operaciones compensadas (OC) vigentes en los Servicios de 

Compensación de ComDer, considerando la totalidad de los instrumentos financieros aceptados a 

compensación, entre ellos los contratos NDF Peso/Dólar, los Seguros de Inflación y los Swaps de Tasa de 

Interés (IRS). El cálculo se efectúa a nivel del portafolio compensado de cada Participante, en cada Servicio 

de Compensación, desde el día siguiente al ingreso de cada transacción y hasta el día anterior a su 

liquidación final. 

4. Tasa PAA 

La tasa de interés aplicable al cálculo del PAA de cada instrumento financiero (Tasa PAA) es la tasa cámara 

promedio correspondiente. Para los instrumentos denominados o referidos a moneda local, corresponde 

a la Tasa Interbancaria (TIB), también conocida como tasa cámara, publicada diariamente por el Banco 

Central de Chile, la cual refleja el costo de fondeo overnight y representa el costo de oportunidad del 

dinero. La TIB es la tasa promedio ponderada diaria de préstamos de reservas bancarias entre bancos, sin 

colateral, y se expresa en base anual simple de 360 días. 

En el evento de que el Banco Central de Chile no publique la TIB a más tardar a las 19:30 horas, se empleará 

la Tasa de Política Monetaria (TPM) en su reemplazo. 

ComDer podrá utilizar una Tasa PAA alternativa, en la medida que su adopción sea previamente 

autorizada por el Comité de Riesgo. La Tasa PAA efectivamente aplicada cada día se publica en el sitio web 

de ComDer. 

5. Metodología de cálculo 

El PAA se calcula al cierre de cada día hábil bancario (T), sobre el Mark to Market acumulado del portafolio 

vigente al cierre del día hábil anterior (t−1), utilizando la Tasa PAA conocida al cierre del día T. El ajuste 

resultante se liquida en la mañana del día hábil siguiente (T+1), junto con el ciclo de liquidación diario. 

5.1 Fórmula de cálculo 

El PAA para el portafolio de un Participante i en el día t se calcula como: 

𝑃𝐴𝐴𝑖(𝑡) =  [𝛴𝑗=𝑡0

𝑡−1  𝑀𝑉𝑖(𝑗)] ×  𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑃𝐴𝐴(𝑡) × 
𝑑

360
 × −1 

donde el Margen de Variación diario corresponde a: 

𝑀𝑉𝑖(𝑡)  =  𝑉𝑖(𝑡)  −  𝑉𝑖(𝑡 − 1) 
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5.2 Definición de variables 

Variable Descripción 

PAAᵢ(t) Ajuste por Price Alignment Amount aplicable al portafolio del Participante i, 
calculado en el día t. 

Σ MVᵢ(j), j = t₀ … t−1 Sumatoria de los Márgenes de Variación de las operaciones compensadas (OC) 
vigentes del Participante i, acumulada desde el ingreso de cada OC (t₀) hasta el cierre 
del día hábil anterior (t−1). Corresponde al Mark to Market (MtM) acumulado del 
portafolio vigente. 

MVᵢ(t) Margen de Variación del día t, definido como MVᵢ(t) = Vᵢ(t) − Vᵢ(t−1), donde Vᵢ(t) es la 
valorización a Precio Justo de la cartera del Participante i en la fecha t. 

Tasa PAA(t) Tasa de interés aplicable al cálculo del PAA, expresada en base anual simple de 360 
días (ACT/360). Corresponde a la Tasa Interbancaria (TIB) o tasa cámara publicada 
diariamente por el Banco Central de Chile. 

d Días de devengo: número de días calendario transcurridos entre el día hábil bancario 
anterior y el día actual (habitualmente 1 día, o 3 días para un lunes posterior a un fin 
de semana normal). 

t Día hábil bancario actual, correspondiente a la fecha de cálculo del PAA. 

 

5.3 Convención de signos y aplicación del ajuste 

El ajuste por PAA se aplica sobre el Margen de Variación determinado conforme al numeral 218 de las 

Normas de Funcionamiento, según la siguiente convención: 

• Si PAAᵢ(t) es mayor a cero, la ECC realizará el ajuste del MV(t) abonando el valor de PAAᵢ(t). 

• Si PAAᵢ(t) es menor a cero, la ECC realizará el ajuste del MV(t) descontando el valor absoluto de 

PAAᵢ(t). 

En términos económicos, el Participante cuyo portafolio presenta un MtM acumulado positivo (es decir, 

que ha recibido pagos por concepto de Margen de Variación en base acumulada) entrega el PAA; a su vez, 

el Participante cuyo portafolio presenta un MtM acumulado negativo (que ha debido fondear los pagos 

de Margen de Variación) recibe el PAA. En el caso de Tasas PAA negativas, esta relación se invierte. 



    P A A  i  ( t ) =    [   𝛴  j =   t 0  t − 1     M V  i  ( j ) ] ×   T a s a   P A A  ( t ) ×     d 360   ×   − 1


    M V  i ( t )   =     V  i ( t )   −     V  i ( t − 1 )

