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MODERNIZACION DEL SISTEMA DE PAGOS

Grupo de Trabajo del Sistema de Pagos
Banco Central de Chile

l. I ntroduccién

El sistema de pagos es un componente esencial de la infraestructura econémicay
financiera. Su eficiente funcionamiento permite que las transacciones se completen en forma
seguray oportuna, condicion necesariaparael buen desempefio detodoslos mercadosy dela
economiaen general. Sin embargo, |0s sistemas de pagos también pueden entrafiar riesgos
para sus participantes, y pueden transformarse en un canal de propagacion de los problemas
de un sector delaeconomiao del sistemafinanciero haciaotros sectores. Estaposibilidad de
transmisonde*riesgo sstémico” constituyelapreocupacion fundamenta delosbancos centrales
por el adecuado funcionamiento delos sistemas de pagos.

El Banco Central de Chiletienelaresponsabilidad develar por € normal funcionamiento
delospagosinternosy externos, al disponer de facultades pararegular |os sistemas de pagos
y paraoperar algunos aspectos de los mismos, incluyendo la provisién de sus propios pasivos
(billetesy monedas, asi como depositos de las empresas bancarias) como activoslibres de
riesgo paralaliquidacion final delastransacciones.

En virtud de estasresponsabilidadesy facultades, € Instituto Emisor inicio en septiembre
de 2000 un programade modernizaci én de | os sistemas de pagos orientado aelevar susniveles
deeficienciay seguridad alos mas altos estandaresinternacional es, siguiendo las pautas del
Comité de Sistemas de Pagosy Liquidacion de Basilea.

Este documento presental os aspectos centrales del proyecto de modernizacion del sistema
de pagos que esta desarrollando el Banco Central. EI documento esta dividido en cuatro
secciones. Laprimerarevisalos conceptos béasi cos asociados alos sistemas de pagosy |os
riesgosinherentes alos mismos. L uego, se examinan las recomendacionesinternacional es del
Comitéde Pagosy Liquidacion de Basileaparacontrolar y mitigar estetipo deriesgos. La
tercera seccion describe brevemente | os princi pal es sistemas de pagos que operan en Chile, y
lacuarta presentalos aspectos centrales del programade modernizacion del sistemade pagos
queimpulsad Ingtituto Emisor, incluyendo laimplementacion del Sistemade Liquidacion Bruta
en Tiempo Real (LBTR), lanuevanormativaparalaoperacion de Camaras de Compensacion
de Alto Valor (CCAV), y un breve andlisis de |os riesgos asociados a la operacion de las
camaras de compensacion de chequesy documentos similares.
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1. El sistemadepagosy laeconomia

Un sistemade pagos comprende € conjunto de arreglos que permiten transferir “dinero”
entre sus participantes. Cadadia, |0s agentes econdmicos realizan una enorme cantidad de
transacciones. Cada una de ellas involucra el intercambio de bienes, servicios o valores
financieros por “dinero”. Ladefinicion delo que constituye“dinero” no estan precisay puede
variar en el tiempo, entre paises, o incluso entre mercados de un mismo pais. En el caso delas
empresas y personas, “dinero” normalmente se refiere a efectivo (billetes y monedas) y
obligaciones a la vista en instituciones bancarias (“dinero bancario”). En el caso de las
instituciones bancarias, ladefinicion de dinero también puede incluir losfondos que mantienen
depositados en el Banco Central.

En las economias modernas, la mayor parte de los pagos se efectla a traves de la
transferenciade“ dinero bancario”, normal mente através de movimientos (cargosy abonos)
en las cuentas corrientes quel as partes que ef ectlian unatransacci On mantenidas en instituciones
bancarias por |as partes que ef ectlian unatransaccion. Tipicamente, €l obligado al pago emite
unaorden paraque su banco transfieralosfondos al banco del beneficiario. Estainstruccion
puede tomar diversasformas, yaseaen papel, cheque o valevista; o bien en formaelectrénica,
através de una tarjeta de débito o una transferencia electrénica. En algunos casos, es el
beneficiario o receptor del pago quien presentalaorden al banco del emisor, o bieninstruyea
su banco paraquelo hagapor él. En otros casos, es el emisor quien instruye asu banco para
quetransfieradirectamentelosfondosal banco del beneficiario.

Todas estas operaciones requieren que las instituciones financieras estén conectadas
entre si parapoder realizar |astransferencias de dinero anombre propio o de susclientes. El
conjunto de arreglos que permiterealizar estas conexiones constituye un sistema de pagos, e
incluyelosinstrumentos o instrucciones de pago y |os mecanismosy redes que conectan alos
participantes, asi como el conjunto de procedimientosy normas que gobiernan el uso de esta
infraestructura.

L a eficiente operacion de |os sistemas de pagos es un aspecto esencial parael buen
funcionamiento delos mercadosfinancierosy delaeconomiaen general, a permitir compl etar
en forma seguray oportuna las transacciones. Las empresas |os utilizan en el proceso de
comprao ventade bieneso servicios; y las personas, pararecibir sussalariosy pagar por sus
comprasen el comercio o0 por |0s servicios que contratan. Lasinstituciones eintermediarios
financieros utilizan estos sistemas paraliquidar |0os pagos asociados a las operaciones que
realizan enlos mercados: monetario, de rentafija, de acciones, monedaextranjeray otros. El
Fisco, asu vez, utilizalos sistemas de pagos pararecaudar impuestos, pagar por lascompras
debienesy serviciosy efectuar transferencias. EI Banco Central, por ultimo, también utilizael
sistemade pagos en sus operaciones monetariasy de administracion delaliquidez global dela
economia.
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Figural
EjemplodeunaTransaccion en un Mercado

Bienesy Servicios Finales

Agente Agente
Vendedor Comprador

A
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@<

Banco “debita” cuenta del comprador
y “acredita” cuenta del vendedor

Figura 1: El vendedor entrega bienesy serviciosal comprador. Este tltimo, a
su vez, le entrega un documento (un “ cheque” ) para ser presentado a cobro
en el banco en el que el comprador tiene su dinero depositado (en una*® cuenta
corriente”).

El inadecuado funcionamiento delos sistemas de pagos aumental os costos de transaccion,
reduce laeficienciaen €l intercambio entrelos agentes econdmicosy afectalaliquidez delos
mercados financieros. Ademas, puede generar efectosindeseadosanivel sistémicosi cada
participante confiaen larecepcién oportuna de | os fondos esperados para poder hacer frente
asus propios pagos a otros parti cipantes.

L os sistemas de pagos se pueden clasificar segun los montosy la naturaleza de las
transferencias de dinero que procesan. L os sistemas de pagos de “ bajo valor” tipicamente
procesan un gran nimero de transferencias, aunque cadaunatiene bajo valor individual. Los
sistemas de pagosde* altovalor” , en cambio, procesan un nimero menor de transacciones,
pero el valor individual o agregado de éstas es significativo en relacion con el tamario del
balance o con el capital delos participantes que los utilizan. Por o anterior, laseguridad y
oportunidad delos pagos en los sistemas de “alto valor” son factores criticos parael normal
funcionamiento del sistemafinanciero en su conjunto, y delaeconomiaen general.

Otro criterio de clasificacion delos sistemas de pagos se basaen laidentificacion dela
partequeiniciael proceso. Asi, enun“sistemadetransferenciasdedébito” € proceso seinicia
con la presentacion que hace el beneficiario (0 su banco) del instrumento que haemitido la
parte obligada al pago (un cheque, por €jemplo) al banco en el que este Ultimo mantiene su
cuenta corriente, resultando asi en un cargo o débito en esa cuenta.
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Enun“sistemadetransferenciade crédito” en cambio, eslaparte obligadalaqueinstruye
asu banco latransferenciade losfondos, desde su cuentaalacuentadel beneficiario, yasea
en el mismo banco o en otro.

1.1 Riesgos en los sistemas de pagos

L aparticipacion en un sistema de pagos entraria riesgos financi eros para sus miembros.
Si las entidades parti cipantes se otorgan créditos, implicita o explicitamente, por |os pagos
esperados antes de que hayaocurrido laliquidacion definitivade los mismos, quedan expuestas
aun riesgo de crédito respecto de otros miembros del sistema. Por otraparte, si |0s pagos
ef ectivamente se liquidan, pero con atraso respecto de |o esperado, | os participantes quedan
expuestos aun riesgo de liquidez paraafrontar sus propios pagos.

En este contexto, |os sistemas de pagos pueden actuar como mecani smos de propagacion
delasdificultadesfinancieras que enfrentaun participante en el sistemahaciaotros participantes.
Ello porgue un participante puede necesitar de los pagos que otro |e debe efectuar para, asu
vez, disponer de los fondos necesarios para cumplir con sus propias obligaciones. Asi, la
falenciade un participante en un sistema de pagos puede, en ciertos casos generar un efecto
“domind” sobre otros participantes o sectores de laeconomia. Esta cadena de propagacion
de los problemas financieros es un gjemplo deriesgo sistémico, eilustralaimportanciade
gue los sistemas de pagos estén adecuadamente organizados y dispongan de adecuados
mecanismos de control y contencion de estosriesgos.

Larelevanciadelos potencial es ef ectos si stémicos hace que al gunos sistemas de pagos
sean calificados como sistémicamenteimpor tantes. Un sistemade pagos es sistémicamente
importante cuando es el tnico disponible en laeconomia, o cuando procesa pagos de “alto
valor”, como es el caso de aguell os asociados a transacciones en |os mercados monetarios,
devaloreso dedivisas, enlos que cadaintermediario financiero puede requerir delaoportuna
recepcion de losfondos parapoder, asu vez, cubrir sus propias obligaciones de pago.

Dado lo anterior, el adecuado funcionamiento de un sistemade pagos requiere que cada
participante sea capaz deidentificar, medir y controlar |os siguientestipos de riesgo:

Riesgo de crédito: esel riesgo asociado aque un participante en el sistemano esté en
condicionesde cumplir plenamente con sus obligaci ones de pago en e momento de vencimiento,
asi como tampoco en el futuro.

Riesgo deliquidez esel riesgo asociado aque un participante en el sistemano estéen
condiciones de cumplir plenamente con sus obligaciones de pago en su debidaoportunidad,
aun cuando si pueda hacerlo en algin momento en el futuro.
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Riesgo operacional: esel riesgo de quefallas en el funcionamiento de los sistemas
operativos, producto de errores humanos, técnicos o de otranatural eza, originen o aumenten
losriesgosde crédito o deliquidez.

Riesgo legal: esel riesgo de queincertidumbres o disputas detipo legal o contractual,
puedan crear o0 aumentar losriesgos de crédito o deliquidez.

1.2 Estandaresy recomendacionesinternacionales

Laimportanciadelos sistemas de pagosen lainfraestructurafinancieramotivé a Comité
de Sistemasde Pagosy Liquidaciony a Banco de Pagos Internacionalest aorganizar, apartir
de 1998, un grupo de trabajo orientado a proponer |0s principios o criterios que deberian
gobernar el disefio y operacion de |os sistemas de pagos de importancia sistémica. Como
resultado de lo anterior, el BIS publico en 2001 el documento “ Principios Basicos para
Sistemas de Pagos de Importancia Sistémica”?, que contiene las conclusiones y
recomendaciones de ese grupo de trabajo en la materiay que han sido adoptadas como
estandares internacional es paraeval uar | os sistemas de pagos.

Al respecto, se identifican dos objetivos fundamentales a considerar en el disefio y
operacion delos sistemas de pagos: seguridady eficiencia. El primero, por cuanto laestabilidad
del sistema financiero depende en parte de la confianza de |os agentes econémicos en la
adecuaday oportunaoperacion delos sistemas de pagos. El segundo, por quelos sistemas de
pagos deben proveer sus servicios a menor costo posible paratodos |os participantes, de
modo que su funcionamiento contribuyaareducir |0s costos de transaccion y aaumentar la
eficienciaglobal enlaasignacién derecursosen laeconomia.

Relacionado con lo anterior, el Comité de Sistemas de Pagosy Liquidacion del BISha
identificado diez principios basi cos que deben cumplir |os sistemas de pagos de importancia
sstémica

Principi os basi cos para sistemas de pagos deimportanciasistémica:

1.  El sistema debe contar con unabase legal bien fundada en todas |as jurisdicciones
relevantes.

2. Lasnormasy procedimientosdel sistemadeben permitir asus participantes comprender
claramente el impacto en el sistemade cada uno delosriesgos financieros en los que
incurren atraveés de su participacion.

(1) Bank for International Settlements (BIS).
(2) “CorePrinciplesfor Systemically Important Payment Systems’, Committee on Payment and Settlement
Systems, Bank for International Settlements, January 2001.
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El sistemadebe contar con procedi mientos claramente definidos paralaadministracion
delosriesgosde créditoy deliquidez, que especifiquen | as respectivas responsabilidades
del operador del sistemay delos participantes, y brinden lasiniciativas apropiadas para
administrar y contener talesriesgos.

El sistemadebe ofrecer unaliquidacionfinal en el dia, preferentemente durante el diay,
como minimo, al final delajornada.

Aquellos sistemas en los que se efectiian neteos multilateral es deben, alo menos, ser
capaces de asegurar lafinalizacion de lasliquidaciones diarias en el caso de que un
participante con lamayor obligacion de liquidacion no puedacumplir.

L osactivos utilizados paralaliquidacion deben ser preferentemente obligaciones del
respectivo banco central. En caso de utilizarse otros activos, estos no deben implicar
riesgo de crédito alguno, 0 uno muy pequefio deliquidez.

El sistemadebe garantizar un alto grado de seguridad y confiabilidad operativay debe
contar, ademas, con planes de contingencia para completar puntualmente el
procesamiento diario.

El sistematiene que ofrecer un medio paraefectuar |0s pagos que sea practico parasus
usuariosy eficiente paralaeconomia.

El sistemadebetener criterios de participacion objetivosy conocidos, que permitan un
acceso equitativoy abierto.

L os mecanismos de gobierno del sistema deben ser efectivos, exigiblesy transparentes.

Estos diez principios basicos (“core principles’) recomendados por el Comité de

Sistemas de Pagosy Liquidacion de Basilease orientan aasegurar que en e disefio y operacion
de cada sistema de pagos de importancia sistémica se cautel en adecuadamente | os riesgos
sefidladosen laseccion 1.1, contribuyendo al eficiente funcionamiento delaeconomiay de sus
mercadosfinancieros.

Asi, el principio 1 serefiereal riesgo legal y losprincipios2 a6 tienenrelacion conla

gestiony control delosriesgosde créditoy liquidez. El principio 7, por su parte, hacereferencia
alosriesgosoperativos. Finamente, losprincipios 8 a10 seorientan alosaspectosdeeficiencia,
equidad y transparencia que deben estar presentes en lasreglas de funcionamiento de estos
sistemas de pagos.
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1.3 Rol delos bancos centrales

Dada la importancia de |os sistemas de pagos como mecanismos que facilitan las
transaccionesy transferencias de dinero en laeconomia, |os bancos central es estan especialmente
interesados en su adecuado funcionamiento, asi como en las normasy mecani smos disefiados
paracautelar su seguridad y eficiencia. Si bien existe un interés de todos | os participantes en
acanzar un s stemade pagoseficientey seguro, laexistenciaderiesgossistémicosy/o dificultades
de coordinacién implicaque el interés publico puede ser mayor que lasumadelosintereses
individuales.

Por otra parte, el adecuado funcionamiento delos sistemas de pagos es esencial parala
efectividad de lapoliticamonetaria, por cuanto através de ellos serealizan las operaciones
monetarias del Banco Central, y la eficiencia del mercado monetario depende del buen
funcionamiento del sistemade pagos.

En concordanciacon lo anterior, el Comitéde Sistemasde Pagosy Liquidacion del BIS
ha efectuado cuatro recomendaciones acumplir por un banco central en materiade funciones
y responsabilidades en laaplicacion delos Principios Basicos.

A. Debedefinir claramente |os objetivos en materia de sistemas de pagos 'y establ ecer
publicamente su papel y sus principal es politicas respecto de |os sistemas de pagos
sistémicamenteimportantes.

B. Debeasegurar guelossistemas con que opere cumplan con los Principios Basi cos.

C. Debesupervisar el cumplimiento con los Principios Basicos en |os sistemas con que no
opere, y debetener la capacidad derealizar estasupervision.

D. Al promover laseguridady laeficienciadelos sistemas de pagosatravés delos Principios
Bésicos, debe cooperar en estas materias con otros bancos centralesy con las autoridades
nacionales o extranjerasrel evantes.

[11. El sistema de pagosen Chile

En Chile, asi como en muchos otros paises del mundo, las obligaciones asociadas a
transacciones de menor val or entre personasy/o empresas se pagan mediante distintas maneras:
efectivo, cheques girados contra una cuenta corriente bancaria, cargos directosalamisma
ef ectuados por medio de dispositivos el ectréni cos, cargos en tarjetas de crédito, y otros. En el
caso detransacciones de mayor valor, |os pagos se ef ectlian mediante transferencias de fondos
alavistaen el sistemabancario, através de chequesy valesvistaemitidos por unaentidad
bancaria. En el caso de operaciones entre bancos, |os pagos se efectlian viatransferencias
finales delos fondos disponibles que mantienen depositados en el Banco Central.

10
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Laliquidacion efectivay fina delospagosen queintervienee sistemabancario, yaseapor
cuentapropiao por cuentade sus clientes, se efectia diariamente por medio de esquemas de
compensacion o neteo multilateral . Estos esquemas corresponden aarreglos preestablecidosen
los que cada banco presenta a cobro los documentos recibidos que son de cargo delas otras
instituciones, lasqueasu vez | e presentan los documentos por ellasrecibidosy que son decargo
del primero. El proceso decompensacionfinaizacone calculo delossaldosnetosfinaes, losque
corresponden alas posi ciones deudoras 0 acreedoras netas que cadabanco tiene contrad conjunto
delasrestantesingtituciones. Estainformacion estrasmitidaa Banco Central, donde se procedea
cargar o abonar, seguin corresponda, | osrespectivosimportesen las cuentas quelosbancos mantienen
en €l Instituto Emisor. Terminado este proceso, cadabanco estaen condicionesde efectuar, asu
vez, loscorrespondientes cargos 0 abonosen las cuentas que sus clientes mantienen en esaentidad.

[11.1 Normativa

L os sistemas de pagosinterbancarios se regulan de acuerdo con lanormativa establecida
por el Banco Central de Chile en virtud de lasfacultades que le otorgasu Ley Organica, por
las normas que sobre lamateriadisponelaL ey General de Bancosy por lareglamentacion
establ ecida por la Superintendenciade Bancos e I nstituciones Financieras paratal efecto.

El articulo 3° delaL ey Organica Constitucional (LOC) del Banco Central de Chile, le
otorgaal Instituto Emisor laresponsabilidad de* velar por |a estabilidad dela moneday el
normal funcionamiento delos pagosinternosy externos’ . Por otraparte, el articulo 35°
delal OC sefid aque en materiaderegulacion del sistemafinancieroy del mercado de capitales,
son atribucionesdel Banco Central, “ autorizar la creacion y reglamentar el funcionamiento
delas camaras de compensacion de chequesy de otrosvaloresa que concurran empresas
bancariasy sociedadesfinancieras’. En gjercicio de estasfacultades, el Instituto Emisor ha
reglamentado el funcionamiento de dichas camarasen €l “ Compendio de NormasFinancieras’,
el que ademasrecopilalanormativadictadapor €l Banco Central en otras materiasrel evantes
parael funcionamiento del sistemade pagos, tales como | os requerimi entos de encaje monetario
y reservatécnica, laemision detarjetasde crédito y de débito, y €l acceso alasfacilidadesde
liquidez que ofrece regularmente el Banco Central alasinstitucionesfinancieras con finesde
administraciony control delaliquidez delaeconomia.

Por otraparte, laL ey Genera de Bancos (L GB) contiene variasdisposicionesesenciaesen
meateriades stemasde pagos. Por unlado, establ ece alaSuperintendenciade Bancose I ngtituciones
Financieras como unainstituci on autbnomacon funcionesdefiscalizacion y supervision delas
empresasbancariasy entidadesfinancieras. Lal GB regulatambién lacongtitucion delas sociedades
deapoyo a giro bancario, a gunas delas cual es cumplen importantes funciones de apoyo en el
sistemade pagos, tales como la operacion delos sistemas de tarjetas de crédito bancariasy las
redes de caj eros autométicos. Asimismo, en laL GB se establece d sistemade garantiade pago a
losdepdsitosalavistadelasempresasbancariasy sociedadesfinancieras, basado enlos conceptos
de reserva técnica y preferencia de pago, asi como también las disposiciones relativas a la
regularizacion delasituacién delos bancos en caso deinestabilidad oinsolvenciafinanciera.

11
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Por ultimo, la“ Recopilaciéon Actualizadade Normas® dela Superintendenciade Bancos
e Ingtituciones Financieras contiene, entre otrasmaterias, € conjunto de regulaciones especificas
relativasal sistemade pagos, y que son aplicablesalasinstitucionesfinancieras que operan en
el pais, tales como las normas sobre cuentas corrientesy cheques, valores en cobro, canjey
compensacion y otras.

[11.2 Camaras de compensacion de pagos interbancarios

Enlaactualidad, € sistemade pagosinterbancario se organizaatravés de cuatro camaras
de compensacion: lade operaciones interfinancieras, lade chequesy otros documentosen
moneda nacional, la de operaciones efectuadas a través de cajeros automaticos y la de
operaciones (chequesy otros documentos) en moneda extranjera.

Como se sefial 6 anteriormente, en las camaras de compensacion se efectlael proceso
de canje, compensaciony cobro delos documentos u operaciones entre bancos o por cuenta
deterceros. Losresultados netos de estos procesos, con excepcion delacamarade compensacion
de chequesy otros documentosen monedaextranjera, cuyos resultados netos seliquidan mediante
chegues emitidos en dolares sobrelaplazade NuevaY ork, seinforman diariamente al Banco
Central paralosefectosde su liquidacion fina en lasrespectivas cuentas corrientes que mantienen
lasingtitucionesfinancierasen €l Instituto Emisor, |0 que representa su pago definitivo.

Si algunainstitucion financiera, luego de liquidarse los resultados netos delas camaras
de compensacion, presentaun déficit en su saldo en cuentacorriente en el Banco Central, éste
debe ser cubierto antesdel cierre del dia. Para estos efectos, lainstitucion deficitaria puede
solicitar préstamos interbancarios, los que una vez acordados entre |as partes deben ser
informadosal Instituto Emisor paraefectuar lastransferencias correspondientes. Opciona mente,
laingtitucion deficitariapuede recurrir alasfacilidades normal es de financiamiento que ofrece €l
Banco Central. Finalmente, en caso de que e uso delos mecanismosanterioresno permitacubrir
completamented déficit en cuentacorriente, € Banco Centra puede cubrirlo enformaexcepciond,
en | as condiciones que determine expresamente el Consgjo del Instituto Emisor paratal efecto.

- Camara de Compensacion de Operaciones Interfinancieras en M/N: En esta
camarase canjeany compensan losdenominados* vales-camara’, que son losdocumentos
utilizados por |os bancos para pagar |as obligaciones en moneda chilenaoriginadasen
sus operaciones interbancarias. L os vales-camara solo pueden ser emitidos por las
instituciones financieras afavor de otras instituciones financieras, no pudiendo ser
endosados a otras entidades 0 personas por lainstitucion acuyo favor se encuentran
extendidos, debiendo ser canjeados, compensadosy cobrados el mismo diade suemision.

Por lanatural ezade | as operaciones que le dan origen, €l nimero de documentos que se

compensaen estacamaraesrelativamente bajo, unos400y 500 al dia. Sin embargo, los
montos de recursos involucrados son significativos. Asi, durante el primer semestre del

12
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ano en curso, el valor promedio de los documentos presentados a cobro a esta camara
supero |0s 850.000 millones de pesosdiarios, y el valor promedio de los saldos diarios
resultantes, para aquellas entidades con obligaciones netas en contra, fue cercano alos
171.000 millones.

Camarasde Compensacion de Chequesy otros Documentosen M/N: Estacamara
tienelafuncion de canjear y compensar | as obligaci ones originadas en documentos emitidos
contradepdsitosy obligacionesalavista(cuentas corrientes) que han sido depositados
por € publico en unainstitucion financieradistintaaaquellaenlaqued girador mantiene
su cuentacorriente (lainstitucion “librada’). El proceso seiniciacadadiahabil bancario
enla“primerareunion”, enlaque se presentan acobroy canjelos documentos recibidos
enel dia. Al inicio delajornadadel diasiguiente, tienelugar la“segundareunion”, enla
que seprocede arectificar posibleserroresincurridos durantelaprimera. A mediamariana,
seiniciala“tercerareunion” enlaquelasinstitucioneslibradas devuel ven | os documentos
rechazados por faltade fondos u otracausa. Terminado ese proceso, se determinan |os
saldos o posiciones netas finalesa ser informados al Banco Central parasu liquidacion
en las cuentas que mantienen los bancosen e Instituto Emisor.

Tipicamente, estacamara compensacheques bancariosy valesvista. En el caso delos
cheques, durante el afo 2002 se estimaque se procesaron del orden de 305 millonesde
cheqgues, por un valor diario promedio de 2,1 billones de pesos, cifraequiva ente aunos
3.160 millonesde ddlares.

El valevista, por su parte, esun documento emitido por unainstitucion financieraafavor
deuntercero, y puede generarse solamente contralaentregade dinero en efectivo por
parte del tomador, o contrafondos disponibles manteni dos en cuentacorriente o en otra
formade depdsito alavista. El vale vistaes un documento de ampliautilizacion para
transacciones por importes el evados como es el caso delas operaciones que se efectian
enlosmercadosdevalores.

Loschequesy valesvistaadol ecen, sin embargo, de algunas deficiencias en términos de
seguridad y eficienciaparasus usuarios. Por tratarse de documentos materializados en
papel, estan sujetosariesgosderoboy falsificacion. Por otraparte, su procesamiento
representa un costo operativo importante parael sistemafinanciero, lo queimpactaen
altimo término en lastarifas, comisionesy tasas deinterés quelas entidadesfinancieras
deben cobrar a sus clientes. Dado |o anterior, en los mercados financieros mas
desarrollados se observaunatendenciacrecientealamigracion hacias stemas el ectronicos,
especialmente en el caso depagosde“atovalor”. Adicionalmente, enlosultimosanos,
estatendencia se ha hecho extensivaalos pagos minoristaso de“bajo valor”, através
de sistemas de tarjetas de débito con cargo directo en cuenta corriente, asi como con el
desarrollo de nuevos esquemas de “ dinero electronico” basados en el uso deredesvia
Internet.
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Camara de Compensacion de Operaciones efectuadas a través de Cajeros
Automaticos: Como su nombre lo indica, en esta camara se efectia el neteo de las
operacionesen monedanaciona efectuadas por |os usuari os en cgjerosautométi cos distintos
aaguellosde propiedad delainstitucion financieraen lacua mantienen su cuentacorriente.
L acompensaci on operatodos|osdias habilesbancarios por medio de un sistemae ectrénico
detransmisién deinformaciony procesamiento de datosautorizado por la Superintendencia
de BancoseIngtituciones Financieras. Por tratarse de operacionesde” bgjovalor” relativo,
losresultados netos del proceso diario de compensaci on de estacamara son menoresen
comparacion con lacamarainterfinancieraolade cheques. Enundianormal deoperaciones,
unaentidad bancariapuedeterminar €l proceso de compensacion con unaobligacion neta
afavor del resto de entre 1.000 y 3.000 millones de pesos, no obstante que en algunos
dias se pueden generar obligaciones netas superiores aese rango.

Camarade Compensacion de Chequesy otr osdocumentos emitidosen Moneda
Extranjera: Esta camara tiene como proposito efectuar el intercambio diario de
documentos emitidos en moneda extranjera, que han sido girados contra cuentas
corrientes abiertas en bancos radicados en Chile, o emitidos por dichas entidades con
arreglo adisposicioneslegalesy normas de cambios internacional esimpartidas por el
Banco Central. Terminado el proceso, |os bancos deudores proceden a cancelar los
saldos en su contramediante cheques emitidos en dolares sobrelaplazade Nueva York,
afavor delos respectivos bancos acreedores.

Figura2
Flujo del Sistema de Compensacion de Pagos|nterbancarios
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Figura 2: Cada institucion financiera presenta en las camaras de
compensacion los documentos recibidos y que constituyen obligaciones de
otrasinstituciones financieras. En la camara se efectlia el proceso de canjey
compensacion, determinandose | os saldos netos (a favor o en contra) de cada
institucion. Este resultado se envia al Banco Central, donde se procede a
realizar los correspondientes cargos 0 abonos en las cuentas corrientes que
mantienen en el Instituto Emisor.
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IV. Programademodernizacion del sistema de pagos

En septiembre del afio 2000, el Consegjo del Banco Central de Chileresolvid adoptar un
plan de accion con el proposito de impul sar lamodernizacion del sistemade pagos del pais.
Este programa de modernizacion tiene como objetivos principales aumentar laeficienciay
seguridad de los sistemas de pagos interbancarios de alto valor, adoptando para ello los
estandaresy recomendaciones del Comité de Sistemas de Pagosy Liquidacion de Basilea.

El Programa de Modernizacion del Sistema de Pagos anunciado contemplaba los
siguienteselementosfundamental es:

1.  Poner enoperacionesen el Banco Central, y acontar de marzo del 2001, un sistemade
licitaciones de pagarésy otras operaciones de mercado abierto por viaelectronica.

2. Introducir modificacionesal reglamento de lacamara de compensacion de chequesy
otrosvaloresen M/N, de modo de hacer el proceso mas expedito y que el resultado de
lacompensacion fuese conocido e mismo diaen quee Banco Central efecttalaliquidacion
find.

3. Modernizar € sistemade cuentas corrientes que | as entidades financieras mantienen en
el Banco Central, incorporando funcionalidades que permiten |a obtencion directade
sus saldos contabl es durante lajornadabancaria.

4.  Déefinir lascondiciones minimas de seguridad, transparencia, competenciay administracion
deriesgos, asi como otras caracteristicas que deben cumplir |os mecani smos de pago de
alto valor que operen en €l pais, en concordanciacon | os estandares recomendados por
el Comité de Sistemas de Pagosy Liquidacion de Basilea.

5. Adoptar las medidas, accionesy normas que permitan habilitar un sistemade pagos
interbancariosen el que éstos se puedan liquidar en formabrutay entiempo real (sistema
LBTR 6 RTGSpor sussiglaseninglés).

L astareas contempl adas en |os puntos 1 a 3 anteriores se compl etaron satisfactoriamente
en el periodo 2001-2002. Desde entonces, el Banco Central ha concentrado su trabajo en la
consecucion de los puntos 4 y 5. Esto es, en la modernizacion de |os sistemas de pagos
interbancariosde alto valor.

IV.1 Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR)
Se denominan sistemas L BTR aaguell os sistemas el ectroni cos de pagosinterbancarios

que operan entiempo real y bajo lamodalidad de liquidacion bruta. Esto es, sistemasen los
que lasinstrucciones de pago el ectrénicas que envian lasinstituciones financieras se procesan
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unaaunay en cuanto son recibidas. Laliquidacion, final eirrevocable, sellevaacabo al
momento en que, verificadaladisponibilidad defondos en lacuentaquelainstitucion financiera
mantiene en el Banco Central, se cursalainstruccion, debitando la cuenta del participante
obligadoy acreditando ladel beneficiario.

El Sistema LBTR, cuya puesta en operaciones se ha programado para |os primeros
meses del préximo afio, sera de propiedad y operado por el Banco Central de Chile. En este
sistemase liquidaran, entre otros, losimportes en monedanacional correspondientesalas
“Instrucciones de Transferenciade Fondos’ que envien las entidades bancarias, |os resultados
netos provenientes de las cAmaras de compensacion de pagos alas que concurren |os bancos
y los pagos asociados a operaciones entre el Banco Central y |os participantes para cuya
liquidacion serequiere efectuar cargos o abonos en las cuentas que mantienen en el Instituto
Emisors.

Podran participar en el SistemaLBTR las entidades bancarias autorizadas paraoperar
en el pais por la Superintendencia de Bancos e I nstituciones Financieras, en tanto el Banco
Central apruebe larespectivasolicitud y se suscribael respectivo contrato de adhesion.

L os participantes podran liquidar operacionesen el SistemaLBTR por cuentapropiao
por cuentade cualquier otro comitente. Asi, el Sistemapermitiralastransferenciasdefondos
gue resultan de operaciones ef ectuadas entre terceros que pueden requerir efectuar pagos de
alto valor en efectivo y en el dia. Con ello, sera posible avanzar rapidamente hacia el
establ ecimiento de mecanismos de “ entrega contrapago” (delivery versus payment 6 DVP)
paralaliquidacion detransaccionesen el mercado devaloresy de* pago contrapago” (payment
versus payment 6 PVP) para la liquidacién de transacciones en el mercado de divisas,
operaciones que en laactualidad serealizan contralaentregade valesvista’.

Enlanormativade Sistemaseincluiraunadefinicion explicitadel concepto deliquidacion,
esto es, “ el acto por medio del cual se extingue unaobligacion de pago entre dos participantes
enel SistemaLBTR, y que se perfeccionamediante latransferencia delos correspondientes
fondos desde una cuenta de liquidacion de un participante a una cuentade liquidacién de otro
participante, 0 a Banco Central cuando corresponda’. De esaforma, laliquidacion de cualquier
operacion en el SistemaLBTR se habrallevado acabo o perfeccionado unavez efectuadala
correspondiente transferenciade fondos entre | as cuentas de | os parti cipantes invol ucrados.
Unavez perfeccionadalaliquidacion, éstaseradefinitivaeirrevocabley, por tanto, no podra
ser anulada, revertida o modificada.

(3) Operaciones de mercado abierto, licitaciones periodicas y recompras de instrumentos emitidos por €l
Banco Central, pago de los mismos alafecha de su vencimiento y otras.

(4) Por lo quelatransferenciade fondos se realiza efectivamente al diasiguiente, unavez que el vale vista
se compensa en la camara de cheques y el banco que lo presenta efectiia el abono de los fondos en la
cuenta corriente del beneficiario.
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Figura3
Flujo Operativodel SistemaLBTR
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Figura 3: El Banco A envia una instruccion al Sistema LBTR para que debite
un determinado monto de su cuenta de liquidacion en el Banco Central y lo
acrediteen la del Banco B. El sistema verificasi el Banco A dispone de recursos
suficientes en su cuenta y, de ser el caso, procede a efectuar el traspaso e
informar al Banco B.

Dadasu naturaleza, en los sistemas de liquidacion brutay en tiempo real esposible que
al momento de solicitarse el curse de unaoperacion, el participante emisor no dispongade
fondos suficientes en su cuenta. Ental situacion, en el Sistema L BTR esas operaciones seran
puestas en una“fila de espera’ hasta que se produzca la disponibilidad de fondos o sean
revocadas por el participante quelasenvié. Paraproveerse defondosliquidosy facilitar la
operacion del sistema, las entidades bancarias participantes podran acudir al mercado
interbancario o bien auna*® Facilidad de Liquidez Intradiaria’ que ofrecerael propio Instituto
Emisor. Por medio de estafacilidad, lasinstitucionesfinancieras podran acceder alaliquidez
necesariaparaoperar en el Sistema L BTR mediante |laventa deinstrumentos financieros al
Banco Central con pacto de retrocompraen el mismo dia.

En todo caso, al término del horario de operaciones de cada dia, el SistemaLBTR
eliminaradelafiladeesperatoda instruccion detransferenciadefondos con fechadeliquidacion
en ese dia que no haya sido revocada por su propio emisor. Paratodos |os efectos |egal es,
normativos o reglamentarios, dichaeliminacionimportaralarevocaci on delamismapor parte
del participante quelaemitio.

Deigual forma, €l SistemaL BTR dispondrade mecanismos automaticos de inspeccion
delas operacionesen filade espera, aobjeto deresolver eventua es atascamientos (“gridliocks’),
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respetando siempre el orden dellegadade lasinstruccionesy las prioridades establ ecidas por
| os parti cipantes.

El SistemaLBTR del Banco Central de Chile cumpliracon los estandares recomendados
internacional mente para sistemas de pago de importanciasi stémicay operaraen condiciones
dealtaseguridad y confiabilidad, incluyendo | os sistemas de mensajeriaque comunicaran alos
participantescon € SistemeP. Deigual forma, sedispondrade un sitio de procesamiento alterno
o derespaldo y delos procedimientos necesarios para solucionar |as posibles contingencias
operativas que puedan presentarse en €l sistemay que puedan afectar su normal operacion.

IV.2 Camaras de Compensacion de Pagos de Alto Valor (CCAV)

Sin perjuicio delapuestaen marchadel SistemaLBTR, el Banco Central reconoce la
utilidad que los esquemas de neteo 0 compensaci én pueden prestar en laprovision de servicios
deliquidacion de pagosinterbancarios. Por ello, lapoliticadel Instituto Emisor en estamateria
se orientaaproveer el marco normativo necesario que permitasu operacion eficientey bajo
condiciones de adecuada seguridad, de modo que estos esquemas contribuyan ef ectivamente
alaestabilidad financiera. Estas cAmaras, en caso de establ ecerse, deberan ser operadas por
entidades privadas, sujetas alasregulaciones que en lamateriaestablecerael Instituto Emisor.

Lanormativaque actualmente regulael funcionamiento de las camaras de compensacion
de pagosinterbancarios adol ece de ciertas deficiencias, rel acionadas con lafaltade mecanismos
adecuados paramitigar el riesgo de liquidacion que enfrentaun banco por el eventual no pago
de unaobligacion por parte de otro en su debidaoportunidad. Por |o anterior, el Banco Central
ha estimado apropiado establ ecer unanuevanormativaparalas camarasalas que concurran
las entidades bancarias acompensar pagos de alto valor, que incorpore adecuados esquemas
de gestion y control del riesgo de liquidacion existente en estos procesos de neteo, asi como
también procedimientos parael control delosriesgos operativosy reglasclarasy equitativas
de acceso.

En materiade control del riesgo deliquidacion, lanuevanormativa estableceraque
estas camaras deberan disponer de procedi mientos que permitan asegurar laliquidacion final
delosresultados netos de cada ciclo de compensacion en el SistemaLBTR enforma puntual,
incluso en el caso de que el participante que exhiba el mayor saldo deudor no cuente con
recursos suficientes parasu liquidacion.®

Paraefectosdelo anterior, estas Camaras, 0 el Operador en su caso, deberan estar en
condiciones de establecer mas de un ciclo de compensacién durante lajornada; requerir a

(5) Sistema S.W.I.F.T Fin-Copy en modalidad “Y” y red de comunicaciones TCP/IP del Banco Central.

(6) Estacondicion, conocidacomo “Principio de Lamfalussy”, ha sido adoptada por el Comité de Sistemas
de Pagos y Liquidacion de Basilea en sus recomendaciones para sistemas de pagos de alto valor por
neteo (Principio Bésico V).

18



Documento de Politica Econdémica N.° 6

cada participante el establ ecimiento de limites maximos parael saldo neto acreedor quedicho
participante esté dispuesto aasumir con cada uno delos otros participantes en un determinado
ciclo de compensacion (limitesbilaterales); establecer limites maximos paralaposicion deudora
netamultilateral que puedaacumular cada participante en un determinado cicloy establecer
los mecani smos que aseguren ladisponibilidad de recursos paraefectuar laliquidacion en caso
deinsuficienciapor parte de uno o mas de sus participantes. Ladisponibilidad de recursos
deberaser, como minimo, igual a mayor deloslimites maximos multilaterales antesreferidos.

Unavez concluido un ciclo de compensacion, |os resultados netos del mismo deberan
ser informados al Banco Central parasu liquidacion en el SistemaLBTR. El proceso de
liquidacion seiniciaracuando el Operador comunique en formasimultaneaal Instituto Emisor
y acadauno delos participantes | os resultados netos que se procederan aliquidar. Recibida
dicha comunicacion, |os participantes dispondran de un periodo prudencial detiempo para
verificar su disponibilidad defondosen el SistemaLBTRYy, en caso de ser ellosinsuficientes,
adoptar |as medidas necesarias para superar tal situacion.

En laoperacion de estas Camaras se deberan distinguir dos procesos de liquidacion. El
primero (“ Liquidacion Normal™ ) correspondera al caso en el que todos |os participantes
con saldo neto deudor dispongan defondos suficientesen el SistemalLBTR. Ental situacion se
procederaaefectuar |os respectivos cargosy abonos en | as cuentas de | os participantes dandose
asi por finalizadalaliquidacion.

El segundo proceso deliquidacion (* Liquidacién Excepcional” ) corresponderaal caso
en que uno o méas del os participantes que presentan saldo neto deudor no dispongade fondos
suficientes paracubrir su obligacion. En este caso, €l proceso de liquidacion se suspenderay el
Sistema L BTR notificaradetal situacion al Operador, €l que deberaactivar os procedimientos
previstos paraestos casos. En el caso de que aplicados | os procedimientos previstos por la
Camara se mantengalainsuficienciade fondos, el Banco Central declararafallido el proceso
deliquidaciony notificarade ello al Operador. Paratodos|os efectos | egal es, se considerara
quelasingtitucionesfinancieras cuyainsuficienciadefondosen el SistemaLBTR causo lafala
del proceso de liquidacion, han cesado en el pago de unaobligacion. Por lo anterior, dichas
instituciones deberan atenerse alo sefialado en el articulo 121y siguientesdelaL ey General
de Bancos'.

Las Camaras de Compensacion de Pagos Alto Valor deberan disponer de un
Reglamento Oper ativo, preparado por su Operador y aprobado por el Banco Central, en el
que deberan necesariamenteincluirse las siguientes materias:

(7) El articulo 121 delaLey General de Bancos sefialaque, “si un banco cesa en el pago de unaobligacion,
el gerente dara aviso inmediato al Superintendente, quien deberd determinar si la solvencia de la
institucién subsiste y, en caso contrario, adoptara|las medidas que corresponda aplicar de acuerdo con
laley. Lo anterior essin perjuicio del derecho del acreedor afectado pararecurrir ala Superintendencia
con este objeto”.
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. L osderechosy obligacionestanto delos participantes delaCamaracomo del Operador.

. L as condiciones econdmicasy operativas de acceso y participacion de unainstitucion
financiera

. L os procedimientos de administracion y control de losriesgos de liquidacion de los
resultados netos de laCamara.

. L os procedi mientos de operaci on en condicionesde Liquidacion Normal y en condiciones
de Liquidacion Extraordinaria.

. Las causales y los procedimientos para la suspension, exclusion y cualquier otra
maodificacion en las condiciones de participaci on de un participante.

. Los procedimientos para la preservacion, integridad, exactitud, oportunidad y
confidencialidad en el envio, recepciony procesamiento de lainformacion respecto a
|os pagos que se presentan a compensaci on.

. L os procedimientos de operaci 0n ante contingenciasy situaciones de riesgo operativo.

. L os procedimientos de solucion de controversias entre participantes, y entre éstosy el
Operador.

. El model o de Contrato de Adhesion alaCamara.

. Las tarifas a las que estaran sujetos los participantes, los criterios que rigen su
determinaciony el periodo devigenciadelasmismas.

. L os procedimientos por |os cuales se podramodificar el Reglamento Operativo.

Finalmente, cabe destacar que en materia de acceso, lanormativadel Banco Central
establecera que |l as condiciones de acceso, tanto economicas como operativas, auna CCAV
deberan ser razonabl es, justificadas y equitativas paratodainstitucion financieraque solicite
concurrir o participar en ella, no pudiendo establ ecerse diferenciasen el tratamiento delos
parti ci pantes segun éstos sean 0 No accionistas de laentidad que operala Camara.

IV.3 Modificacionesala normativa delaactual Camara de Chequesy Otros Documentos
en M/N

Laexperienciainternacional indicaque en |os sistemas de compensaci On que procesan
pagos de bajo valor o minoristas (en laformade chequesy de otrosinstrumentos de débito
similares), puede ser dificil o poco practico establecer disefios que cumplan con cadauno de
los “Principios Béasicos” recomendados por el Comité del BIS. Por lo anterior, las
recomendaciones en lamateriason:

i) incentivar el uso de sistemas detransferenciadefondosenloscualesel queiniciala
operacion eslaparte que hace el pago (denominados* sistemas de transferencias de
crédito”®) y/o,

® Por ejemplo, sistemas en los que el obligado al pago inicia, electrénicamente y desde el punto de venta,
la transferencia de fondos desde su cuenta corriente ala cuenta del beneficiario.
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i)  canalizar los pagos de alto val or mediante un sistema separado de transferencias de
creditos.

El objetivo de estas recomendaciones esimpedir gue el funcionamiento delos sistemas
de compensaci6n de chequesy documentos de débito similaresimporte un riesgo sistémico,
querequieralaincorporacion en ellos de mecanismos de control del riesgo deliquidacion mas
exigentes, afectando de esaformasu utilidad practicaparalosusuariosfinales.

Enlaactual camarade cheques, sin embargo, se compensan todoslosvalesvistagirados
en el sistemafinanciero que se depositan en un banco distinto al librado o emisor. Algunasde
estas operaciones, tales como aquell as originadas en transacciones en los mercados de val ores
0 dedivisas, representan pagos de importanciasi stémica, no existiendo mecani smos adecuados
paramitigar el riesgo deliquidacion.

Por lo anterior, el Banco Central estudiaintroducir modificacionesalanormativadela
camarade cheques, |as que estaran orientadas amejorar |os sistemas de control y mitigacion
del riesgo deliquidacion delos procesos de compensaci on que se efectlian en esacamara. Ello
permitira, ademas, nivelar |os costos eincentivos que enfrentaran las entidades participantes al
elegir el sistemapor el cual deseaseliquide un pago (cAmarade cheques, LBTR 0 CCAV).

L aimplementacion de las modificaciones normativas que en definitiva se adopten aobjeto
de mejorar |os sistemas de control y mitigacion del riesgo de liquidacion de lacamara de
cheques se hara en forma sincronizada con lapuestaen marchadel SistemalLBTR, de modo
de cautelar que ese proceso de implementacion, asi como el proceso de migracion delos
pagos de alto valor hacialos nuevos sistemas de liquidacion, ocurran en formafluiday sin
afectar lanormal operacion de los mercados financieros.

Deestaforma, al término del programa de modernizacion del sistema de pagos que
iniciarael Banco Centra end afio 2000, las personas, lasempresas, losintermediariosfinancieros
y las entidades bancarias que operan en el pais dispondran de una gama mas amplia, mas
seguray mas eficiente de opciones paralaliquidacion de pagos, de acuerdo con los estandares
internacionalesen lamateriay que contribuiraefectivamente alaestabilidad y desarrollo dela
economiachilenay de su sistemafinanciero.
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