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CAPITULO lILLH.5

CAMARAS DE COMPENSACION DE PAGOS DE ALTO VALOR

ANTECEDENTES GENERALES

1. Los sistemas de pago desempefian un rol fundamental en el sistema financiero y en la
economia. Estos corresponden a un conjunto de instrumentos, procedimientos y normas
para la transferencia de fondos entre dos 0 mas participantes y estan conformados por
el operador del sistema y los participantes del mismo. Estas infraestructuras del
mercado financiero pueden corresponder a Sistemas de Pago de Alto Valor (SPAV) para
el intercambio de fondos entre bancos y otras instituciones financieras autorizadas, o
bien, a sistemas para el procesamiento masivo de transacciones de bajo valor, conforme
estos conceptos se detallan en el Capitulo Ill.H de este Compendio.

En el caso de los SPAV, la tendencia mundial es adoptar sistemas de pago que permitan
la liquidacion bruta y en tiempo real (LBTR) de las transferencias de fondos y pagos
entre los diferentes participantes del mercado financiero, atendida su cuantia o
relevancia. Adicionalmente, en algunas jurisdicciones coexisten sistemas de pago LBTR
con sistemas o cdmaras de compensacion de pagos de alto valor que contemplan la
liqguidacion neta diferida de saldos deudores obtenidos durante un ciclo de negocios.
Estos dltimos permiten un uso mas eficiente de la liquidez, sin embargo, no se
encuentran exentos de riesgos.

Por esta razon, las cdmaras de pagos de alto valor de liquidacion neta diferida deben
contar con un marco de gestion de riesgo apropiado que les permita lidiar
adecuadamente con los riesgos de crédito y contraparte, ademas del riesgo de liquidez
y liquidacion inherentes a su operacion.

2. De acuerdo a las atribuciones conferidas al Banco Central de Chile (BCCh) por su Ley
Organica Constitucional (articulos 3 y 35 N°8), en el presente Capitulo se establece la
regulacion aplicable a las Camaras de Compensaciéon de Pagos de Alto Valor que, junto
al Sistema LBTR, constituyen los SPAV establecidos en Chile.

3. Se entendera por Camaras de Compensacion de Pagos de Alto Valor (CCAV), en
adelante “Camaras de Alto Valor’ o “Camaras”, a los sistemas de pago de liquidacién
neta diferida a los que concurren las empresas bancarias establecidas en el pais, en
adelante “los Participantes”, con el propdsito de compensar los pagos originados por
transacciones por cuenta propia o de terceros, que deban efectuar a otros Participantes.

Las Camaras estaran autorizadas para compensar bajo dos Modelos de Compensacion.
El Modelo de Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor en Moneda Nacional
(CCAV MN) permite compensar pagos en moneda nacional entre los Participantes, de
acuerdo a lo establecido en este Capitulo y en el Capitulo Ill.H.5.1 de este Compendio.
El modelo de Camara de Compensaciéon de Pagos de Alto Valor en Moneda Extranjera
(CCAV FX) permite compensar pagos originados en operaciones de cambios
internacionales, efectuadas en el mercado spot, correspondientes a compras y ventas
de dolares de los Estados Unidos de América (délares) contra moneda nacional, de
acuerdo a lo establecido en este Capitulo y en el Capitulo 111.H.5.2 de este Compendio.



4. Los saldos netos determinados respecto de cada Participante por las Camaras, bajo
ambos Modelos de Compensacion, se liquidaran a través del Sistema LBTR del BCCh,
ya sea en el Sistema LBTR en moneda nacional (Sistema LBTR MN) o en el Sistema
LBTR en dolares (Sistema LBTR USD), segun la moneda que corresponda
(Diagrama 1).

Diagrama 1. Modelos de Compensacion
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DEFINICIONES

5. Para los efectos de este Capitulo, de los Capitulos IlI.LH.5.1 y lllLH.5.2, y de sus
respectivos RO, se establecen las siguientes definiciones:

Compensacion: Consiste en el procedimiento aplicable al calculo de las obligaciones
de pago provenientes de 6rdenes de pago que sean aceptadas por la Camara
respectiva, y cuya liquidacién deba tener lugar en una misma fechay ciclo de negocios,
para fines de determinar, en forma bilateral y multilateral, el saldo deudor o acreedor
en términos netos de cada Participante respecto del resto de las contrapartes, en una
moneda determinada, para su posterior liquidacion, a favor o en contra, en el Sistema
LBTR. Mediante la compensacion se extinguen las obligaciones de pago reciprocas
gue dan lugar a la determinacion de saldos, los cuales deben ser objeto de liquidacion
en el Sistema LBTR.

Liguidacidn: el acto por medio del cual se extingue una obligacion de pago entre dos
Participantes en el Sistema LBTR, y que se perfecciona mediante la transferencia y
registro de los correspondientes fondos desde la cuenta de liquidacion de un
Participante a la cuenta de liquidacion de otro Participante o al BCCh cuando
corresponda. El referido concepto también se aplicaré respecto de las transferencias
de fondos efectuadas entre cuentas de liquidacion de un mismo Participante,
instruidas al Sistema LBTR, en caso de proceder. Respecto de las Camaras, la
liquidacion se refiere a los saldos netos deudores resultantes de cada ciclo de
compensacion, en la moneda que corresponda.

Posicion Corta: Este concepto sera aplicable solamente al funcionamiento de la
Cémara FX. Corresponde al saldo neto deudor en una determinada moneda, sea que
ella corresponda a moneda nacional o a délares, y que se obtiene luego de realizadas
las operaciones de compra y venta en dicha moneda, para cada participante de la
Cémara FX, en cualquier momento del ciclo de compensacion.
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Il. OPERADOR DE LA CAMARA

6. La entidad responsable de la administracién y operacion de una Camara, cualquiera
sea su Modelo de Compensacién, se denomina “Sociedad Operadora de Camara de
Compensacion de Pagos de Alto Valor”, en adelante “el Operador de Camara” o “el
Operador”.

El Operador de Camara es el Unico y exclusivo responsable por el buen
funcionamiento de la Camaray por el cumplimiento de las normas contenidas en este
Capitulo. Debera estar constituido legalmente en el pais como sociedad de apoyo al
giro, en los términos establecidos por el articulo 74 de la Ley General de Bancos y de
conformidad con las normas generales que dicte la Comisién para el Mercado
Financiero (CMF) para tal efecto, y en particular con aquellas normas que puedan
estar referidas a actividades vinculadas con los sistemas de pago.

7. Un Operador puede ser autorizado para administrar una Camara de Compensacion
de Alto Valor ya sea en uno o en los dos modelos descritos en el Titulo VI de este
Capitulo y en los respectivos Capitulos 1lI.H.5.1 y 1ll.H.5.2. Asimismo, el Operador
puede ser autorizado para administrar ambos modelos, cumpliendo los resguardos
prudenciales descritos en este Capitulo.

8. EIl Operador de Camara deber4d mantener permanentemente un capital pagado no
inferior al minimo que se establece, que dependera de el o los modelos de
compensacion en el cual opere, de acuerdo a la tabla siguiente:

Tabla 1. Requisitos Patrimoniales

Capital Pagado 60.000 UF 30.000 UF 100.000 UF
Minimo

Operar con ambos modelos de compensacion, en la manera descrita en este Capitulo
y en los respectivos Capitulos III.H.5.1 y 111.H.5.2, implica un riesgo de contagio entre
ambos procesos. Si bien existen mitigadores para este y otros riesgos, el requisito de
capital pagado minimo aumenta cuando se administran ambos modelos, para reflejar
este mayor riesgo que debe mitigarse.

9. Por su parte, el Operador debera constituir una garantia para responder frente a los
Participantes de la respectiva Camara por el correcto y cabal cumplimiento de sus
obligaciones, independientemente del modelo de compensacion utilizado, motivo por
el cual esta caucion deberd extenderse a cada Camara que gestione el Operador y
otorgarse de manera independiente, considerando como beneficiarios o asegurados
a los respectivos Participantes. Esta garantia sera de un monto inicial equivalente a
doscientas mil unidades de fomento (200.000 UF). ElI BCCh podr& exigir mayores
garantias en razon del volumen y la naturaleza de las operaciones de la Camara, y
de los riesgos involucrados en estal.

1 La garantia podra consistir en boleta de garantia bancaria; carta de crédito bancaria, irrevocable y pagadera a su sola
presentaciéon emitida por un banco de la mas alta categoria de riesgo; péliza de seguro otorgada por compafias de
seguros de primer nivel; u otra caucion de al menos igual calidad y liquidez.
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10. El Operador de Camara debera tener como objeto Unico la provisién de servicios de

compensacién de pagos y la realizacion de aquellas actividades estrictamente
necesarias para tal objeto. Asimismo, podra actuar como mandatario para la emision
de Instrucciones de Transferencia de Fondos (“ITF”), conforme a lo establecido en los
numerales 5y 12 del Capitulo Ill.H.4 de este Compendio.

11. En todo caso, sera obligacion del Operador de Camara:

a) Cumplir y hacer cumplir a los participantes de la Camara las disposiciones

contenidas en este Capitulo, en las normas que dicte la CMF y en el Reglamento
Operativo (RO) de la Camara que opere.

b) Informar oportunamente al BCCh y a la CMF de cualquier incumplimiento de las

disposiciones sefialadas en la letra anterior o de cualquier situacion anémala que se
produzca en las operaciones de la Camara.

c) Elaborar y remitir la informacion que el BCCh y la CMF le solicite.

IV. PARTICIPANTES

12.

13.

14.

Los Participantes de las Camaras de Alto Valor serdn empresas bancarias
establecidas en el pais que tengan como propdésito compensar pagos, por cuenta
propia o de terceros, que deban efectuar a otros Participantes, bajo cualquiera de los
dos modelos de compensacion; y posteriormente liquidar el resultado de dicho
proceso de compensacion a traves del Sistema LBTR del BCCh, ya sea en modalidad
moneda nacional y/o en délares.

Los Participantes podran presentar a la Camara, para efectos de su compensacion,
pagos por cuenta propia o de cualquier otro comitente, pero siempre deberan hacerlo
a nombre propio.

Una vez aceptadas las érdenes de pago por la Camara correspondiente, todo
Participante estara obligado a recibir y efectuar los pagos desde y hacia los otros
Participantes a través de la misma, en la moneda respectiva. Sin perjuicio de lo
anterior, ninguna institucion financiera estara obligada a concurrir a alguna de las
Camaras para exigir el cumplimiento de las obligaciones de pago que tenga con otra,
pudiendo hacerlo en forma directa o efectuar tales pagos a través del Sistema LBTR
del BCCh.

Los Participantes de una Camara de Alto Valor deberan respetar y cumplir lo
establecido en este Capitulo, en los Capitulos 11I.H.5.1 y IIl.H.5.2, y en sus respectivos
RO, dependiendo del modelo de compensacion. Todo Participante de una CCAV MN
debera mantener una cuenta de liquidacién en moneda nacional en el Sistema LBTR
MN. En consecuencia, debera estar autorizado para participar en dicho sub sistema
de pago, observando los requisitos exigidos en los Capitulos 11l.H.4 y Ill.H.4.1 de este
Compendio.

Por otra parte, todo Participante de una CCAV FX deberd mantener una cuenta de
liquidacion en moneda nacional en el Sistema LBTR MN y una cuenta de liquidacion
en dolares en el Sistema LBTR USD. En consecuencia, debera estar autorizado para
participar en ambos sub sistemas de pago, observando los requisitos exigidos en los
Capitulos Ill.H.4, 111.H.4.1 y 111.4.2 de este Compendio.
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15.

Solo podran tener acceso a las funciones y operaciones de una Camara de Alto Valor
las personas naturales debidamente autorizadas por el Operador o por un Participante
de la misma, actuando como apoderados, quienes deberan observar las condiciones
de seguridad establecidas. En todo caso, el Operador de Camara o el participante,
segun corresponda, respondera por cualquier acto, hecho u omision proveniente de
su apoderado. Por el solo hecho que un apoderado acceda a las funciones y efectle
operaciones en la Camara, se entendera que se encuentra plenamente facultado para
actuar sin limitaciones ni restricciones de ningun tipo.

V. CICLO DE OPERACION

16.

17.

18.

La operacion de las Camaras estara organizada en Ciclos de Operacion, los que se
componen de tres etapas consecutivas, (i) Establecimiento de resguardos financieros;
(i) Ciclo de Compensacién vy (iii) Ciclo de Liquidacién. A continuacion, se resumen los
principales aspectos para cada etapa:

Diagrama 2. Ciclo de Operacién

Establecimiento de Ciclo de Compensacién Ciclo de Liquidacién
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Cada Modelo de Compensacion tendra un Ciclo de Operacion diferenciado, de
acuerdo a lo sefialado en el Capitulo Ill.H.5.1 para la CCAV MN y en el Capitulo
[lI.LH.5.2 para la CCAV FX. Es decir, incluird un Establecimiento de Resguardos
Financieros, un Ciclo de Compensaciéon y un Ciclo de Liquidacion distinto de acuerdo
a cada Modelo.

Las Camaras operarén en los dias habiles bancarios y horarios establecidos en sus
respectivos Reglamentos Operativos. Las modificaciones de los horarios de operacion
seran informadas por el Operador de la Camara a los Participantes, a la CMF vy al
BCCh, con la debida anticipacion. Las prérrogas en los horarios de funcionamiento de
las Camaras estaran sujetas a los horarios establecidos por el BCCh.

V.1 ESTABLECIMIENTO DE RESGUARDOS FINANCIEROS

19.

La primera etapa del Ciclo de Operacion, corresponde al Establecimiento de
Resguardos Financieros. Al inicio del Ciclo de Operacion, el Operador de la Camara
debe determinar y comunicar a sus Participantes la informacién sobre los resguardos
financieros necesarios, quienes deben a su vez aceptar y constituir dichos
requerimientos. Los resguardos financieros incluyen el establecimiento de Limites
Estructurales y Limites establecidos por la Camara y por sus Participantes. El detalle
de dichos Limites y resguardos se explicitan en el Titulo VII de este Capitulo y en el
respectivo RO.
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Solo una vez que se han constituido los resguardos financieros, se podra dar inicio a
la siguiente etapa del Ciclo de Compensacion. En el caso que un Participante no
constituya los resguardos financieros necesarios en el horario establecido, este no
podréa participar del Ciclo de Compensacion ese dia.

V.2 CICLO DE COMPENSACION

20.

21.

22.

El Ciclo de Compensacion, es el proceso mediante el cual la Camara de Alto Valor
recibe, valida y compensa las 6rdenes de pago instruidas por sus respectivos
Participantes, de acuerdo al Modelo de Compensacion correspondiente. Este Ciclo
debe ser detallado en el respectivo RO.

Los pagos tendran el caracter de finales e irrevocables una vez que éstos sean
aceptados en la Camara para su compensacion, considerando para este efecto lo
dispuesto en el articulo 35 N°8 de la Ley Orgéanica Constitucional del BCCh, en relacion
con las operaciones que sean efectuadas por un sistema de pagos regulado por el
Banco Central de Chile, de conformidad con las normas que lo rijan.

Una vez finalizada la fase de compensacion de érdenes de pago, la liquidacién de los
resultados netos de cada Ciclo de Compensacion de la Camara de Alto Valor se llevara
a cabo en el Sistema LBTR del BCCh, de acuerdo a la moneda que corresponda.

V.3 CICLO DE LIQUIDACION

23. La tercera y ultima etapa del Ciclo de Operacién corresponde al Ciclo de Liquidacion.

Una vez terminado el Ciclo de Compensacion, el Operador de Camara debera
comunicar al BCCh y a cada uno de los Participantes de la Camara los resultados de
los saldos netos a liquidar, el mismo dia en que los pagos que originan los saldos
netos a liquidar hayan sido aceptados por la Camara. Dicha comunicacion debera
efectuarse por los medios, en los formatos y en los horarios establecidos en el RO del
Sistema LBTR, de acuerdo a la moneda correspondiente.

24. Los Participantes que hayan resultado con saldo neto deudor en el Ciclo de

Compensacion informado por el Operador de la Camara, deberan verificar su
disponibilidad de fondos en el Sistema LBTR, en la moneda correspondiente, y en
caso de ser ellos insuficientes, adoptar las medidas necesarias para solucionar tal
situacion antes de dar inicio al Ciclo de Liquidacion.

25. Dependiendo de la suficiencia de fondos se procederia a la realizacion de una

Liguidacion Normal o de una Liquidacién Excepcional.

26. Liquidacion Normal: en caso que todos los Participantes con saldo neto deudor

dispongan de fondos suficientes en la moneda correspondiente para cubrir sus
respectivas obligaciones, se procederd a efectuar los correspondientes cargos y
abonos en las cuentas de los participantes. Una vez efectuadas dichas transferencias
de fondos, la liquidacion se tendr& por finalizada en condicion normal, y los referidos
cargos y abonos representaran el pago definitivo de los saldos netos resultantes del
correspondiente Ciclo de Compensacion.

27. Liquidacion Excepcional: en caso que, iniciado el Ciclo de Liquidacién y transcurrido

el periodo de tiempo sefalado en el RO del Sistema LBTR, correspondiente a la
moneda a liquidar, uno o mas de los participantes con saldo neto deudor no disponga
de fondos suficientes para cubrir su obligacién de pago en dicha moneda, el BCCh
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28.

29.

30.

notificard de tal situacion al Operador de Cadmara, a objeto que este Ultimo aplique los
procedimientos previstos en el Reglamento Operativo (RO) de la Cadmara para estos
casos.

Para el caso de la CCAV MN, estos procedimientos deberan incluir como primera
medida el uso de las garantias constituidas por los Participantes incumplidores. En
consecuencia, las garantias enteradas por el Participante sin fondos suficientes seran
utilizadas en primera instancia. En caso de ser insuficientes dichas cauciones, el resto
de los Participantes cumplidores deberan contribuir con fondos adicionales de acuerdo
al esquema de financiamiento obligatorio y eventual mutualizacién de pérdidas que se
hubiere acordado con el Operador para estas situaciones, de conformidad con el RO
de la Camara.

En el caso de la CCAV FX, estos procedimientos deberan incluir como primera medida
el monto correspondiente a su saldo neto acreedor mas el monto correspondiente a
las garantias constituidas por los Participantes incumplidores, utilizando parte o el total
de estos recursos para la operacion con los Proveedores de Liquidez, definidos de
acuerdo a lo establecido en el Capitulo 1ll.H.5.2. En consecuencia, el saldo neto
acreedor en la otra moneda, con la respectiva obtencién de su equivalente en la
moneda correspondiente a través del uso de los Proveedores de Liquidez, mas las
garantias enteradas por el Participante sin fondos suficientes, seran utilizadas en
primera instancia. En caso de ser insuficientes dichas cauciones, el resto de los
Participantes cumplidores deberan contribuir con fondos adicionales de acuerdo al
esquema de financiamiento obligatorio y eventual mutualizacion de pérdidas que se
hubiere acordado con el Operador para estas situaciones, de conformidad con el RO
de la Camara.

Aplicados los procedimientos referidos en el numeral anterior y siempre que se
encuentren disponibles en las cuentas de los participantes con saldo neto deudor los
fondos necesarios para cubrir sus respectivas obligaciones de pago en la moneda
requerida, se reanudara el Ciclo de Liquidacion y se procederan a efectuar los
correspondientes cargos y abonos en las cuentas de los participantes en el Sistema
LBTR. Una vez efectuadas dichas transferencias de fondos, el Ciclo de Liquidacion se
tendra por finalizado en condicién excepcional, y los referidos cargos y abonos
representaran el pago definitivo de los saldos netos resultantes del correspondiente
Ciclo de Compensacion.

En caso que los procedimientos previstos en el RO de la Camara para situaciones de
Liquidacién Excepcional no permitan resolver la situacion de insuficiencia de fondos,
el BCCh suspendera en forma definitiva el Ciclo de Liquidacién, notificando de ello al
Operador de Camara, asi como a la CMF para los fines legales que procedan.

En todo caso, el BCCh no asumira responsabilidad alguna por los perjuicios que la
suspension definitiva del Ciclo de liquidacion pueda producir al Operador de la
Cémara, a los participantes de la misma o a terceros.

De producirse la suspension definitiva del Ciclo de Liquidacion referida en el numeral
anterior a causa del incumplimiento por parte del Operador de Camara o de sus
Participantes de la normativa establecida en este Capitulo, en los Capitulos Ill.H.5.1 y
IIILH.5.2 o en el respectivo RO de la Camara, el BCCh requerira al Operador las
modificaciones o correcciones de sus procedimientos operacionales o de control de
riesgo de liquidacion, las que de no ser implementadas a entera satisfaccion del BCCh
y en los plazos que se le sefale, sera causal de revocacion de la autorizacién de
funcionamiento de la Camara, previa consulta a la CMF.
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VI. MODELOS DE COMPENSACION

31.

De acuerdo a lo sefialado en el numeral 3 de este Capitulo, una Camara de Alto Valor
podré optar entre dos Modelos de Compensacion, uno que permite exclusivamente la
compensacion de pagos en moneda nacional y otro que permite la compensacion de
operaciones spot de compra y venta de délares contra moneda nacional. El detalle y
requerimientos asociados a cada uno de estos modelos de compensacion se
encuentran descritos en los Capitulos IlI.H.5.1 “Camara de Compensaciéon de Pagos
de Alto Valor en Moneda Nacional” y lll.H.5.2 “Camara de Compensacion de Pagos
de Alto Valor en Moneda Extranjera”.

VIl. GESTION DE RIESGOS

VII.1 RIESGO DE LIQUIDACION

32.

Las Camaras de Alto Valor deberan disponer de los procedimientos necesarios para
asegurar la liquidacion final de los resultados netos de cada Ciclo de Compensacion
en el Sistema LBTR, en la moneda correspondiente.

Para efectos de lo anterior, las Camaras, a través de su Operador, deberan:

a. Establecer Limites a las exposiciones netas deudoras de cada Participante,
de acuerdo a lo sefialado en el Titulo VII.1.1, e implementar los procedimientos
necesarios en las operaciones de la Camara para que dichos limites maximos
sean estrictamente respetados en todo momento.

b. Establecer los mecanismos que aseguren, previo al inicio de cada Ciclo de
Compensacion, la disponibilidad de recursos para efectuar la liquidacién en
caso de insuficiencia de éstos por parte de uno o mas de sus participantes. La
disponibilidad de recursos minima debera constituirse de acuerdo a lo
establecido en el Titulo VI1.1.2, y los recursos deberan encontrarse disponibles
para los efectos antes sefialados cualquiera sea la causa que pueda originar
la insuficiencia de fondos, incluyendo tanto aquellas atribuibles al Operador
como a los Participantes.

c. Estar en condiciones de establecer mas de un Ciclo de Compensacion y
Liquidacién durante la jornada.

VII.1.1 LIMITES

33.

34.

El establecimiento de limites corresponde a un mecanismo que restringe las
exposiciones deudoras o acreedoras de los Participantes de la Camaras, con la
finalidad de acotar el riesgo de liquidacion existente en un sistema de pagos de
liquidacion neta diferida, los que deberan determinarse en la etapa de Establecimiento
de Resguardos Financieros del Ciclo de Operaciones. El detalle del proceso de
constitucion y calculo de Limites deberd incluirse en los RO de cada Camara.

El Operador debera Informar al BCCh, durante la etapa de Establecimiento de
Resguardos Financieros del Ciclo de Operacion, los limites maximos establecidos
para cada participante, para cada modelo de compensacion gestionado, de acuerdo a
los mecanismos que establezca al respecto.



VII.1.1.1 LIMITES ESTRUCTURALES
35. Deberan cumplirse limites estructurales aplicables a ambas Camaras:

a. Los limites maximos sefialados en la seccion VII.1.1.2 siguiente deberan
ajustarse a lo dispuesto en el articulo 84 de la Ley General de Bancos y en el
namero 3 del Capitulo 111.B.2 de este Compendio cuando corresponda, en los
términos que establezca la CMF.

b. Parala Camara FX se debera cumplir en todo momento que la posicién corta
de cada participante no podra concentrarse en mas de un 20% con una
contraparte de manera individual.

VI1.1.1.2 LIMITES ESTABLECIDOS POR LA CAMARA Y SUS PARTICIPANTES
36. Las CCAV MN, como minimo, deberan establecer Limites Bilaterales y Multilaterales:

a. El Limite Bilateral Neto, establecido por cada Participante, corresponde al
maximo saldo neto acreedor que, durante un determinado Ciclo de
Compensacion, un Participante acreedor esta dispuesto a asumir con cada uno
de los restantes Participantes.

b. EIl Limite Multilateral Neto, establecido por la Camara, corresponde al maximo
saldo neto deudor que un Participante puede, en cualquier momento de un
determinado Ciclo de Compensacion, mantener vigente con el resto de los
Participantes.

Este Limite Multilateral Neto debera ser calculado siempre funcién de los
Limites Bilaterales Netos de cada Participante.

37. Las CCAV FX, como minimo, deberan establecer Limites a la Posicién Corta:

a. ElLimite ala Posicién Corta lo establece la Camara y corresponde a la maxima
Posicion Corta en cada moneda, correspondiente a moneda nacional o a
ddlares, y que un Participante esta autorizado a mantener vigente en cualquier
momento de un determinado Ciclo de Compensacion.

b. El Participante siempre podra decidir una Posicion Corta Maxima a operar en
un ciclo de operacion, la que no puede exceder el Limite a la Posicion Corta
establecido por la Camara, y debera ser comunicada al Operador de la Camara
en la etapa de Establecimiento de Resguardos Financieros.

VII.1.2 ESQUEMA DE GARANTIAS

38. Las Camaras, tanto sus Operadores como Participantes, deberdn constituir una serie
de resguardos con el objetivo de mitigar el riesgo de liquidacion u otros riesgos
inherentes a cada Ciclo de Compensacion y Liquidacién, como el riesgo de tipo de
cambio.



Los resguardos incluyen Garantias y Capital Inicial que deben ser constituidos por los
Participantes y el Operador, respectivamente, y se resumen en el siguiente cuadro:

Cuadro 1. Resumen de Garantias

CCAV MN CCAV FX

UF 60.000 UF 30.000
Capital minimo Operador
UF 100.000
. Cubre 2 méaximos Cubre 2 méaximas
Colectivas saldos deudores Posiciones Cortas
Garantias Participantes

. o
Obligatorias — Cubre Posicién

Individuales Corta Maxima

0.1% de la suma de las dos maximas posiciones
Reserva de Liquidez deudoras/cortas promedio del semestre anterior Operador
(tope UF 30.000)

39. Garantias: Las Garantias son de caracter obligatorio y corresponden a cauciones
conformadas por depdsitos, constituidos por los Participantes de las Camaras, con el
objetivo de mitigar riesgos, que dependen del Modelo de Compensacion.

a. En el caso de la CCAV MN, la suma de las Garantias mencionadas deben cubrir,
como minimo, la suma de los dos mayores saldos deudores netos posibles para
el respectivo Ciclo de Compensacion. Las garantias en la CCAV MN deberan
constituirse en moneda nacional.

b. En el caso de la CCAV FX, las Garantias Obligatorias sefialadas se deberan
constituir diariamente como Garantias Individuales y Colectivas, las que deberan
permitir a la Camara FX cubrir el riesgo residual derivado del diferencial de tipo de
cambio en la operacién con el o los Proveedores de Liquidez, tanto frente a su
propio incumplimiento, como al de uno o mas Participantes. Las garantias en la
CCAV FX deberan constituirse en moneda nacional y en délares.

c. Las Garantias Individuales se constituyen con el objeto de cubrir la volatilidad de
tipo de cambio ante un eventual incumplimiento del Participante, hasta por el
monto de su Posicién Corta Maxima, sefialada en el numeral 37 anterior.

d. Por otra parte, las Garantias Colectivas tienen por objeto cubrir la eventualidad de
gue las Garantias Individuales resulten insuficientes para cubrir los montos
incumplidos, y deberan ser suficientes para cubrir, como minimo, el
incumplimiento de las dos mayores Posiciones Cortas M&ximas vigentes para el
Ciclo de Compensacion.

Tanto las Garantias individuales como las Garantias Colectivas deben incorporar en
su célculo la volatilidad del tipo de cambio. Para esto, en el calculo de las Garantias
Individuales se debera aplicar un modelo Value at Risk (VaR) o similar de acuerdo a
parametros iniciales que deberan ser definidos en el respectivo RO. A su vez, en el
calculo de Garantias Colectivas, se debera aplicar un VaR Evento o similar, en base
a escenarios histéricos de eventos criticos observados en el pasado y otros
escenarios extremos pero plausibles, cuya metodologia debera encontrarse definida
en el respectivo RO.
10



40.

41.

42.

El Operador debera Informar al BCCh, durante la etapa de Establecimiento de
Resguardos Financieros del Ciclo de Operacion, los montos exigidos y enterados por
concepto de garantias de cada uno de los Participantes.

Adicionalmente, la Camara podra permitir la constitucion de Garantias voluntarias a
sus Participantes, con el objetivo de aumentar los Limites Multilaterales Netos y/o
Limites a la Posicion Corta posibles de compensar en un Ciclo de Compensacion, en
los términos que contemple el respectivo RO de la Camara.

Reserva de Liquidez: De conformidad con lo establecido en los numerales anteriores,
ante incumplimientos por insuficiencia de garantias para cubrir los dos mayores saldos
deudores netos vigentes en el caso de la CCAV MN, o el incumplimiento de las dos
mayores Posiciones Cortas Maximas en el caso de la CCAV FX, el Operador
adicionalmente deberd mantener disponible para cada modelo de compensacion que
opere una Reserva de Liquidez. Esta ser&a equivalente al 0.1% de la suma de las dos
mayores posiciones deudoras promedio del semestre anterior con un tope de 30.000
UF para el caso de la CCAV MN, y equivalente al 0.1% de la suma de las dos mayores
posiciones cortas promedio del semestre anterior con un tope de 30.000 UF para el
caso de la CCAV FX. Cada Reserva de Liquidez debera ser constituida con fondos
propios.

VII.2 RIESGO OPERACIONAL

43.

44.

Las Camaras deben contribuir a la operacién eficiente y en condiciones de adecuada
seguridad del sistema de pagos y de los mercados financieros en general. Para ello,
deben disponer de los mecanismos apropiados que permitan una interconexion segura
con otras redes y entidades relacionadas al sistema de pagos.

Estas Camaras deben funcionar por medios electronicos de alta seguridad, y contar
con procedimientos y equipamiento necesarios, que permitan la recepcion, y el integro,
exacto, oportuno y confidencial procesamiento y registro de la informacién relativa a
las Ordenes de Pago que envian los participantes para efectos de su compensacion,
que permitan su procesamiento en tiempo real, la transmisién de los resultados de
dicho proceso a los mismos y al BCCh para los efectos de su liquidacién, en caso de
ser aceptadas y cualquier otra informacion necesaria para su adecuado
funcionamiento, como en el caso de la informacion relativa al rechazo de Ordenes de
Pago, en su caso. Asimismo, debera contar con los sistemas necesarios para efectuar
auditorias de los procesos efectuados.

En este sentido, en caso de ser operadas por el mismo Operador, las Camaras para
todo el ciclo de operaciones deberdn contar con sistemas operacionales
independientes para cada Modelo de Compensacion sefialados en el Titulo VIy en los
respectivos Capitulos IlI.H.5.1 y 1ll.H.5.2.

Las Camaras deberan establecer un marco de gestion del riesgo operacional con
sistemas, politicas, procedimientos y controles apropiados para identificar, monitorear
y administrar los riesgos operacionales. Asimismo, y al menos una vez al afio, deberan
contratar la evaluacion externa de dichos procedimientos, informando de los resultados
obtenidos al BCCh y a la CMF.
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45

46.

47

. Por ultimo, las Camaras deberan contar con un plan de continuidad de negocios

actualizado que aborde los eventos 0 contingencias que representen un riesgo
significativo de interrumpir sus operaciones. El plan debe incorporar el uso de un sitio
de procesamiento alternativo y debe estar disefiado para garantizar que los sistemas
criticos de tecnologia de la informaciéon (TI) y el personal puedan reanudar las
operaciones dentro de un intervalo apropiado de tiempo, acorde con las mejores
practicas internacionales. El plan debe estar disefiado para permitir que la Camara
complete el Ciclo de Operacion al final del periodo regular, incluso en caso de
circunstancias extremas.

La Camara debe identificar, monitorear y administrar los riesgos que los Participantes,
otras infraestructuras del Mercado Financiero (IMF) y los proveedores de servicios y
servicios publicos puedan representar para sus operaciones. Ademas, la Camara
debe identificar, monitorear y administrar los riesgos que sus operaciones pueden
representar para otras IMF y Sistemas de Pago.

VII.3 MONITOREO

. El Operador de la Camara debera efectuar un monitoreo y control permanente del

funcionamiento de su modelo de riesgo que incluya al menos las siguientes
actividades:

a) Seguimiento a través de terminales de informacién financiera y de mercado al
comportamiento del mercado de todos aquellos precios y valores que sean
relevantes para la valorizacion de las 6rdenes de pago aceptadas por la Camara
para su posterior compensacion, asi como de las garantias constituidas.

b) Comparacién de las cifras reales y las estimadas de manera de obtener las
observaciones necesarias para la realizacion de pruebas retrospectivas (back
testing) para asegurar que la cobertura real de los distintos componentes del marco
de gestion de riesgos de la Camara estd dentro de los niveles de confianza
estipulados.

c¢) Revision diaria por parte de la Gerencia de Riesgo de la suficiencia de los recursos
liquidos por parte de la Camara y de sus participantes para cumplir oportunamente
con los pagos, en condiciones normales de mercado o extremas pero plausibles.

d) Andlisis por parte de la Gerencia de Riesgo con periodicidad minima trimestral, para

identificar a los participantes que presentan los mayores volimenes y montos, y
monitorear las concentraciones de riesgo.

e) Analisis de tension diario de las dos posiciones deudoras netas maximas para el

caso de la CCAV MN y/o de las dos posiciones cortas maximas para el caso de la
CCAV FX, usando escenarios preestablecidos por la Gerencia de Riesgo. Para cada
escenario se calculara la suma de las dos mayores posiciones, identificandose el
escenario que produzca la mayor suma.

f) La CCAV FX debera contar con un monitoreo de suficiencia de garantias para sus

participantes en base a la variacion de tipo de cambio délar — moneda nacional, que
tiene como propdsito que la posicion deudora de cada participante sea igual o
inferior que su posicion acreedora mas la garantias, durante el Ciclo de
Compensacion.
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V1.4 ADMINISTRACION DE DOS MODELOS DE COMPENSACION

48. Con el objetivo de evitar que los sistemas de pago amplifiquen el efecto que pueda
tener una disrupcion en el mercado de pesos hacia el mercado de ddlares, y viceversa,
en caso que una Camara compense bajo ambos Modelos de Compensacion, el
Operador deberd asegurar una separacion apropiada en la gestion de ambos Modelos.
Dicha gestion diferenciada debera considerar, al menos, una administracién o
gerencia distinta y exclusiva para cada Modelo, sin desmedro que ambos puedan
compartir areas de soporte.

49. De Operar ambos Modelos de Compensacion, los RO de las Camaras deberan
contener una descripcion del disefio de la organizacion interna de cada Camara, asi
como una justificacion de como dicho disefio permite una gestion independiente,
segura y confiable de cada Modelo.

VIIl. REGLAMENTOS OPERATIVOS

50. Toda Cémara de Alto Valor debera disponer de un Reglamento Operativo (RO)
preparado por su Operador, para cada Modelo de Compensacion descrito en el Titulo
Vl1y en los respectivos Capitulos III.H.5.1 y llIl.LH.5.2, en el que se regularan a lo menos
las siguientes materias:

a)
b)

c)

d)

e)

f)

9)

h)

Los derechos y obligaciones del Operador de Camara.
Los derechos y obligaciones de los participantes de la Camara.

Los procedimientos de administracion y control de los riesgos asociados a los
procesos de compensacion y liquidacion.

Los procedimientos de operacion en condiciones de Liquidacién Normal y en
condiciones de Liquidacion Extraordinaria.

Las causales y los procedimientos para la suspensién, exclusién y cualquier otra
modificacion en las condiciones de participacion en la Camara.

Los procedimientos para preservar o asegurar la integridad, exactitud, oportunidad
y confidencialidad en el envio, recepcion y procesamiento de la informacién respecto
a los pagos que se presentan a compensacion.

Los procedimientos para la resolucion de contingencias operativas, asi como
aquellos contemplados para enfrentar situaciones criticas, entendiendo por tales las
gue pongan en riesgo la oportuna finalizacion de un determinado Ciclo de
Operacion.

Los procedimientos para la solucion de controversias entre Participantes, y entre
éstos y el Operador de Camara;

Los procedimientos mediante los cuales se modificara el RO.
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51. Serd& requisito para dar inicio a las operaciones de una Camara de Alto Valor que el
BCCh haya aprobado previamente el RO presentado por el Operador, y que la CMF
haya dado su conformidad respecto a las instalaciones, recursos humanos,
tecnoldgicos, procedimientos y controles dispuestos por el Operador de Camara para
el adecuado funcionamiento de la respectiva Camara.

Toda modificacion al RO que esté relacionada con las materias individualizadas en el
numeral anterior, deberd ser previamente aprobada por el BCCh. Cualquier otra
modificacion del RO debera ser informada previamente al BCCh.

52. El Operador de Camara tendra la responsabilidad de hacer cumplir el RO a los
Participantes, y de informar, a lo menos trimestralmente a ese respecto, al BCCh y a
la CMF.

53. El Operador de Camara deberd mantener el RO actualizado y en conformidad con la
normativa vigente. Asimismo, debera dar acceso al mismo a sus Participantes y a
cualquier otra institucién financiera interesada en participar en la Camara, y ponerlo a
disposicién del BCCh y de la CMF cuando se le requiera.

IX. SERVICIO COORDINACION ENTREGA CONTRA PAGO

54. La Entrega Contra Pago o DVP por su sigla en inglés (Delivery versus Payment) es un
mecanismo de liquidacion que vincula las transferencias de valores con las
transferencias de fondos, de modo que se asegure que la entrega de valores se
produzca Unicamente si se efectla la transferencia de fondos correspondiente.

55. Debido a su interconexién con los Participantes, el BCCh y con la entidad privada de
depésito y custodia de valores regulada por la ley N° 18.876 (Empresa de Depdsito),
el Operador de la Camara, ante la realizacion de una operacion de compra o venta
realizada en el mercado de valores que implique la aplicacién de un procedimiento
DVP, podra actuar como coordinador, sincronizando de esta manera la entrega de
valores que realiza la Empresa de Depdsito y el pago efectuado, ya sea canalizado a
través de la Camara o directamente a través del Sistema LBTR del BCCh. Con esta
finalidad, el servicio de coordinacién debera estar disponible durante todo el horario
en que el Sistema LBTR se encuentre abierto para la liquidacion de Instrucciones de
transferencia de Fondos (ITFs), en la moneda correspondiente.

56. Respecto a la emision de instrucciones de transferencias de fondos cuya liquidacion
esté asociada a la modalidad DVP sefalada, se aplicaran las disposiciones
establecidas en el Anexo N°2 del Capitulo Ill.H.4 y en el Titulo IV numeral 5 de los
respectivos Capitulos 111.H.4.1.1 y 11l.H.4.2.1 del CNF.

X. FISCALIZACION
57.La CMF dictard las normas de control que sean pertinentes y fiscalizar4 que la

operacion y el funcionamiento de las Camaras de que trata este Capitulo se ajusten a
las presentes disposiciones.
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Vigencia

El presente Capitulo, los Capitulos 1ll.H.5.1 y Ill.H.5.2, y las normas dictadas conforme a dicha
regulacién aplicable a las Camaras de Alto Valor, comenzaran a regir una vez realizada la
publicacion del Acuerdo N° [ ] en el Diario Oficial.

Disposicion Transitoria

Los Operadores de Camara constituidos de conformidad con el Capitulo Ill.LH.5 de este
Compendio vigente con anterioridad al Acuerdo N° [ ] que lo sustituye, dispondran del plazo de
seis meses para adecuarse a la normativa correspondiente del nuevo Capitulo IlI.H.5 y sus
disposiciones complementarias, contado desde la vigencia de esa normativa. Dentro de este
lapso, el respectivo Operador debera dar cumplimiento, y acreditar ante la Comisién para el
Mercado Financiero, los requisitos de capital minimo y demdas resguardos financieros y
operacionales que se establecen en la nueva regulacion respecto de las CCAV MN, sin que le
esté permitido disminuir el nivel de adecuacion que tenga a su respecto, una vez que esta
reglamentacion comience a regir. Del mismo modo, debera adoptar las adecuaciones que
correspondan al RO de la Camara MN.

Lo anterior, es sin perjuicio que el Operador indicado estime solicitar autorizacién para constituir

una CCAV FX, caso en el cual debera acreditar el cumplimiento de los requisitos
correspondientes a dicho Modelo de Compensacion en los términos del presente Capitulo.
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CAPITULO Ill.H.5.1

CAMARAS DE COMPENSACION DE PAGOS DE ALTO VALOR
EN MONEDA NACIONAL

1. La Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor en moneda nacional (CCAV MN)
es un sistema electrénico de compensacion de pagos de liquidacion neta diferida por
medio del cual sus participantes pueden realizar pagos entre si en moneda nacional.

2. Enelciclo de operacion de la CCAV MN, inicialmente el Operador debe establecer los
resguardos financieros que los participantes deben cumplir. En este caso, los
resguardos consisten en Limites Estructurales, Limites Bilaterales y Multilaterales en
moneda nacional, y garantias de caracter obligatorio, de acuerdo a los establecido en
el Titulo VII del Capitulo 11l.H.5. de este Compendio.

Las Garantias deberan ser constituidas en las Cuentas Especiales de Depésito para
la Liquidacién Extraordinaria (CDLE) que los Participantes mantengan en el BCCh, en
la etapa de Establecimiento de Resguardos del Ciclo de Operacion.

3. Posteriormente, comienza el Ciclo de Compensacion en moneda nacional durante el
cual los participantes realizan pagos mutuamente en moneda nacional. Al final de este
ciclo, cada participante tendra un saldo neto deudor o acreedor con el resto de los
participantes. El diagrama 1, en su parte superior, ejemplifica un ciclo de
compensacion entre tres bancos y muestra el resultado neto para cada uno de ellos,
el que sera liquidado en el Sistema LBTR MN.

Diagrama 1. CCAV MN

t=0 « Banco B

Banco A ¥ . .
(4) 10 Banco €' (ico de

“ Compensacion
CCAV MN

Banco A Banco B Banco C
0 -10 10

Ciclo de

LBTR MIN R
Liquidacion
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Diagrama 1: A lo largo del Ciclo de Compensacion los participantes ingresan a la Camara 6rdenes de compensacion de
pagos brutos. En el diagrama corresponden a las 6rdenes (1), (2), (3) y (4). Al final del Ciclo dichas érdenes, una vez
aceptadas proceden a ser compensadas dando origen a los saldos netos, que en el ejemplo corresponden a -10 para el
Banco B y 10 para el Banco C. Finalmente los saldos netos proceden a ser liquidados a través del Sistema LBTR durante el
Ciclo de Liquidacion.

4. El Ciclo de Liquidacion de la CCAV MN se iniciara en el horario establecido en el RO
del Sistema LBTR MN. Para estos efectos, se identificaran en primer término los
Participantes con saldo neto deudor, se verificara la suficiencia de fondos en moneda
nacional en las cuentas de estos Participantes en el Sistema LBTR MN vy, existiendo
fondos suficientes, quedaran éstos afectos, desde ya, al pago de la obligacion,
dejando de tener el caracter de disponibles para todos los efectos.



5. En caso de no existir fondos suficientes en uno o mas Participantes para cubrir los
saldos netos deudores del resultado del ciclo de compensacion, se habilitaran los
procesos de Liquidaciéon Excepcional descritos en el numeral 27 del Capitulo IIl.H.5.

6. Elciclo de operacion de la CCAV MN se realiza dentro de un dia de negocio, es decir

comienza y finaliza en t=0. El Diagrama 2 muestra en detalle el ciclo de operacion
descrito para la CCAV MN.

Diagrama 2. Ciclo Operativo CCAV MN
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*Horarios de diagrama para fines referenciales

(1) Luego de verificado el cumplimiento de limites, la constituciéon de garantias y otros resguardos financieros, la operacion es
aceptada por la Camara para su compensacion. A partir de ese momento, los pagos asociados tendran el caracter de firmes
e irrevocables.

(2) El Ciclo de Liquidacion puede ocurrir en condiciones normales o en condiciones excepcionales, dependiendo de la
suficiencia de fondos de los participantes para cubrir sus posiciones netas deudoras. En el caso de una liquidacién excepcional
se debe aplicar un procedimiento previo para cubrir dichas posiciones, tomando en consideracion las garantias del participante
incumplidor, asi como un procedimiento de mutualizacién de pérdidas de ser necesario.



CAPITULO lll.H.5.2

CAMARAS DE COMPENSACION DE PAGOS DE ALTO VALOR
EN MONEDA EXTRANJERA

La Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor en Moneda Extranjera (CCAV
FX) es un sistema electronico de compensacion de pagos de liquidacidn neta diferida
por medio del cual sus participantes pueden realizar pagos entre si en moneda
nacional y en dolares, provenientes de operaciones efectuadas en los mercados spot,
correspondientes a compras y ventas de dolares de los Estados Unidos de América
(ddlares), contra moneda nacional.

En el Ciclo de Operacion de la CCAV FX, en primer lugar el Operador debera
establecer los resguardos financieros que los Participantes deben cumplir,
comunicandolo a éstos y al Banco Central de Chile (BCCh). En este caso, los
resguardos deben consistir al menos en el cumplimiento de Limites Estructurales, el
calculo y determinacion de Limites a la Posicion Corta en moneda nacional y délares,
y garantias colectivas e individuales, de acuerdo a lo establecido en el Titulo VII del
Capitulo Ill.H.5. de este Compendio.

La constitucion de Garantias tanto en moneda nacional como en délares debera
realizarse en la cuenta de liquidacién del Sistema LBTR MN y el Sistema LBTR USD,
respectivamente, a la que se hace referencia en el numeral 5 de este Capitulo.

En situaciones de extrema volatilidad en el tipo de cambio, el Operador de la CCAV
FX podra requerir a los Participantes de la misma, la constitucion de garantias
adicionales, incluso habiéndose iniciado el Ciclo de Compensacion, en los términos y
condiciones que se establezcan en el Reglamento Operativo (RO) de esa Camara.

Posteriormente, comienza el Ciclo de Compensacién durante el cual los Participantes
que hubieren dado cumplimiento a los resguardos financieros aplicables, podran
presentar érdenes de pago para su compensacion en moneda nacional y en ddlares.
Al final de este ciclo, cada participante tendra un saldo neto deudor o acreedor en
moneda nacional y un saldo neto en sentido inverso en dodlares, con el resto de los
participantes. El diagrama 1, en su parte superior, ejemplifica un ciclo de
compensacion entre tres bancos y muestra el resultado neto para cada uno de ellos,
en ambas monedas, el que sera liquidado en el Sistema LBTR MN y LBTR USD de
acuerdo a la moneda correspondiente.



Diagrama 1. CCAV FX
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Diagrama 1: A lo largo del Ciclo de Compensacion, los participantes ingresan a la Camara distintas 6rdenes de compensacion
correspondientes a pagos de transacciones Spot CLP/USD. En el diagrama éstas corresponden a las transacciones spot (1), (2)
y (3). A las tres subyace el mismo tipo de cambio (700 CLP=1 USD). Al final del Ciclo, una vez aceptadas se proceden a
compensar las 6rdenes dando origen a los saldos netos en CLP y USD, respectivamente. Al dia siguiente dichos saldos netos
proceden a ser liquidados a través del Sistema LBTR MN para el caso de los saldos netos CLP, y del Sistema LBTR USD para
los saldos netos USD.

4. En el Ciclo de Liquidacion de la CCAV FX, los participantes actuaran representados
por el operador de la Camara, que debera actuar por cuenta y en nombre del
Participante que previamente le ha otorgado mandato para emitir la Instruccion de
Transferencia de Fondos (ITF) correspondiente tanto en el Sistema LBTR MN como
en el Sistema LBTR USD, de acuerdo a lo sefialado en este Capitulo, en el Capitulo
[II.H.5 y en su respectivo RO.

5. De esta manera, el Operador de la CCAV FX hara uso exclusivo de dos cuentas de
liquidacion habilitadas en el Sistema LBTR, en su condicion de tercera parte que actua
en representacion de los Participantes de la CCAV FX, y cuya titularidad
correspondera al BCCh, consistentes en una cuenta de liquidacién en moneda
nacional en el Sistema LBTR MN y una cuenta de liquidacion en ddlares en el Sistema
LBTR USD, con el propdsito exclusivo de:

i. Constituir garantias, tanto en moneda nacional y en dodlares, que deban
establecer sus Participantes de la CCAV FX,

ii. Cargar y abonar las cuentas de liquidacion de los Participantes de la CCAV FX
durante el ciclo de liquidacién de acuerdo a los saldos netos deudores y
acreedores, respectivamente, resultantes del Ciclo de Compensacion,

iii. Realizar la devolucion de garantias, mediante el correspondiente abono en las
cuentas de liquidacion de los Participantes, respecto de las cuales el Operador
actue en su representacion.

6. EIl Ciclo de Liquidacion de la CCAV FX se iniciara en el horario establecido en los
Reglamentos Operativos del Sistema LBTR MN y el Sistema LBTR USD. Para estos
efectos, el Operador de la CCAV FX identificara en primer término a los Participantes
con saldo neto deudor en moneda nacional o en dodlares, respectivamente. A
continuacion, el Operador de la CCAV FX procedera a enviar las instrucciones de pago
(ITF) pertinentes, actuando en representacion de los Participantes que deban abonar
los fondos equivalentes a los saldos netos deudores, de acuerdo a la moneda
respectiva, en relacién con las cuentas de liquidacion pertinentes a que hace
referencia el numeral 5 de este Capitulo.



Posteriormente, verificada la liquidacion de la totalidad de las instrucciones de pago,
y ya contando con los fondos correspondientes, el Operador de la CCAV FX procedera
a abonar las cuentas de los Participantes con saldo neto acreedor en moneda nacional
0 en ddlares.

De esta manera, el proceso de Liquidacion del Modelo de Compensacion FX sigue un
estandar de Pago contra Pago o PVP por su sigla en inglés (Payment versus
Payment), es decir, solo una vez que el Operador de la CCAV FX disponga de los
fondos de los participantes con saldo neto deudor en ambas monedas, se procedera
a efectuar los abonos a los participantes con saldo neto acreedor, en la moneda
correspondiente.

En caso que, iniciado el Ciclo de Liquidacion y transcurrido el periodo de tiempo
sefialado en el RO del Sistema LBTR, correspondiente a la moneda a liquidar, no
existan fondos suficientes en las cuentas de liquidacion de uno o mas Participantes
para cubrir los correspondientes saldos netos deudores, en alguna moneda, del
resultado del Ciclo de Compensacion, se habilitaran los procesos de Liquidacion
Excepcional descritos en el numeral 27 del Capitulo I11.H.5.

El Ciclo de Operacion de la CCAV FX se realizara dentro de dos dias de negocio, es
decir comienza en t=0 y finaliza en t=1. El Diagrama 2 muestra en detalle el Ciclo de
Operacion descrito para la CCAV FX.

Diagrama 2. Ciclo operativo CCAV FX

Establecimiento de Ciclo de Compensacién Ciclo de Liquidacién (PvP) (3)
resguardos financieros (1) t=0 2 t=1
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*Horarios de diagrama para fines referenciales

(1) Luego de verificado el cumplimiento de limites, la constitucién de garantias y otros resguardos financieros, la operacion es aceptada por la

Céamara para su compensacion. A partir de ese momento, los pagos asociados tendran el caracter de firmes e irrevocables.

(2) El Ciclo de Liquidacién puede ocurrir en condiciones normales o en condiciones excepcionales, dependiendo de la suficiencia de fondos
de los participantes para cubrir sus posiciones netas deudoras. En el caso de una liquidacion excepcional se debe aplicar un procedimiento
previo para cubrir dichas posiciones, tomando en consideracion el saldo de moneda acreedora y las garantias del participante incumplidor,

asi como un procedimiento de mutualizacién de pérdidas de ser necesario, con el fin de aplicar los mecanismos de liquidez preestablecidos
con el o los Proveedores de Liquidez.

(3) La liquidacién final se realizara siguiendo el estandar Pago contra Pago.

PROVEEDORES DE LIQUIDEZ

10. La CCAV FX debera contar con Proveedores de Liquidez en moneda nacional y en

délares. La funcion principal de los Proveedores de Liquidez es permitir el proceso de
Liquidacién de los saldos netos deudores, para moneda nacional y ddlares, cuando
uno o mas Participantes no sean capaces de cubrir su saldo neto deudor en la moneda
correspondiente.



11.

12.

13.

14.

El monto total de las lineas de crédito u otros mecanismos de provision de liquidez
disponibles con los Proveedores de Liquidez, que sean contratadas por el Operador
en doélares y en moneda nacional, debera ser suficiente para cubrir los dos mayores
Limites a las Posicién Corta en ddlares y en moneda nacional, segun corresponda, de
acuerdo a lo definido en el numeral 37 del Capitulo 111.H.5.

Cada Proveedor de Liquidez se debera comprometer contractualmente con el
Operador de la CCAV FX respecto al mecanismo de financiamiento por un monto
previamente determinado.

La CCAV FX debera validar que los Proveedores de Liquidez para ambas monedas
sean entidades bancarias sdlidas y que acrediten en forma perioddica su capacidad
financiera, técnica y operativa, conforme a criterios que se estableceran en el RO de
la Camara, en base a exigencias generales y objetivas en materia de solvencia,
liquidez y gestion de riesgos.

El mecanismo de utilizacion de los Proveedores de Liquidez debera ser detallado en
el respectivo RO de la Camara CCAV FX.
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