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Gestion del Sistema de
Pagos de Alto Valor del
Banco Central de Chile

Resumen Ejecutivo

Los sistemas de pagos cumplen un rol fundamental para la efectividad de la politica monetaria, la
estabilidad financiera y el buen desempetio de la economia en general. El Banco Central de Chile, a
través de su mandato legal, regula y supervisa el funcionamiento seguro y eficiente de estos sistemas.
Ademas, acttia como operador y usuario en la provision de estos servicios y como promotor de reformas
y modernizaciones a la infraestructura financiera.

El monitoreo de los sistemas de pagos es una funcion que contribuye a la resiliencia del sistema
financiero. El considerable valor de las operaciones procesadas a través de estos sistemas y la mayor
preocupacion e interés internacional por la estabilidad financiera han puesto de manifiesto la importancia
de dicha funcion, atendiendo a los riesgos a los que estan expuestos los participantes en los sistemas
de pagos, siendo de particular preocupacion el riesgo sistémico.

Por tal razon, la adopcion de los “Principios Aplicables a las Infraestructuras del Mercado Financiero”
del Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion del Banco de Pagos Internacionales (Committe on Payment
and Settlement Systems del Bank for International Settlements, CPSS BIS) en conjunto con la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (International Organization of Securities Commissions, IOSCO) es
un requisito esencial en el disefio y operacion de los sistemas de pagos, dada su capacidad de desatar
o transmitir perturbaciones a través del sistema financiero!/.

En el Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR), de propiedad y operado por el Banco
Central, se procesan operaciones interbancarias, transacciones por cuenta de clientes y transacciones
en el mercado de valores (entrega contra pago), las que son enviadas por los participantes a través de
la red SWIFT. La liquidacion de las transacciones se realiza de manera inmediata en las cuentas de
cada banco, a través de transferencias electronicas tan pronto se ingresan y se verifica en el sistema la
disponibilidad de fondos en la cuenta del emisor del pago (liquidacion bruta). A su vez, las operaciones
del Banco Central correspondientes a la liquidacion de operaciones de mercado abierto, facilidades
permanentes de deposito y liquidez, de efectivo (giros y depdsitos de circulante), entre otras, son
debitadas o acreditadas directamente por el propio Banco en la cuenta de los participantes.

Las obligaciones interbancarias que surgen del proceso de compensacion de sistemas externos de neteo
para el procesamiento de pagos, esto es, operados fuera del Sistema LBTR, en cambio, son liquidadas
sobre una posicion multilateral neta, lo que destaca su importancia sistémica, puesto que es usado
por otros sistemas para cerrar su ciclo de negocios en él. Estas obligaciones, que corresponden a las
camaras de cheques, cajeros automaticos y alto valor (CCAV), son liquidadas diariamente de acuerdo
con horarios establecidos en el ciclo operativo diario del Sistema LBTR.

!/ BIS (2012a). Este documento reemplazé a BIS (2001a, 2001b y 2004).
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Debido a la mayor demanda de liquidez que impone la liquidacion bruta en tiempo real, los participantes
pueden acceder al otorgamiento de crédito intradia por parte del Banco Central (Facilidad de Liquidez
Intradia), el cual es provisto libre del pago de intereses contra la entrega de garantias, a través de
operaciones de compra de titulos con pacto de retroventa (repos). Si al cierre del dia el participante
solicitante no dispone de fondos suficientes, el Banco mantiene el dominio sobre los titulos por el
saldo no cubierto, otorgando a la institucion participante la Facilidad Permanente de Liquidez a un
dia plazo y con cargo de intereses.

Por ser un sistema de liquidacion bruta en tiempo real con funcionalidades de encolamiento centralizado
que liquida en dinero de banco central, el sistema LBTR ofrece cobertura contra el riesgo de crédito y
el riesgo de banco liquidador. Los pagos en el sistema LBTR son finales e irrevocables, sin posibilidad
de accion posterior por parte del emisor del pago. El establecimiento de facilidades de entrega contra
pago para las operaciones del Banco con titulos y de pago contra pago para operaciones de cambio del
Banco brinda proteccion adicional al riesgo de principal. Por su parte, para reducir las necesidades de
liquidez, los pagos que no pueden liquidarse de inmediato son puestos en una fila de espera centralizada,
en donde los mismos participantes pueden gestionar las prioridades. Un mecanismo de resolucion de
bloqueos se ejecuta en forma automatica y de manera repetida durante el dia, con el fin de acelerar
el proceso de liquidacion, mientras que el establecimiento de una facilidad intradia afiade una fuente
adicional de liquidez a disposicion de los participantes.

La infraestructura del sistema LBTR, al igual que el sistema de Operaciones de Mercado Abierto en el
cual se administra el crédito intradia, mantiene un alto nivel de disponibilidad para los participantes.
Los servicios de transferencia de fondos, practicamente, no presentan interrupciones significativas,
gracias a una activa metodologia para el tratamiento y posterior seguimiento de incidentes, que ayuda
a determinar los planes de accion que sean requeridos, para evitar su reincidencia o bien para mitigar
sus efectos.
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Introduccion

Los sistemas de pagos representan una de las infraestructuras basicas necesarias para el buen
funcionamiento de las economias modernas. Son indispensables para el flujo eficiente de pagos por
bienes, servicios y activos financieros y su buen funcionamiento es fundamental para la implementacion
practica de la politica monetaria del banco central y para mantener la estabilidad y la confianza en la
moneda, el sistema financiero y la economia en general. Dentro de su mandato legal, el Banco Central
de Chile (BCCh) tiene como uno de sus objetivos, velar por la estabilidad de los pagos internos, lo cual
se materializa, entre otros, a través de la promocion de iniciativas orientadas a incrementar la seguridad
y eficiencia de los sistemas de pagos internos, incluyendo la aplicacion de los estandares y requisitos
minimos sugeridos por las organizaciones internacionales sobre esta materia.

El propdsito del presente documento es ofrecerle al publico en general una descripcion detallada
acerca del estado de desarrollo y las condiciones basicas de operacion del sistema de pagos de alto
valor que opera el Banco Central de Chile, junto con identificar los riesgos a los que esta expuesto y
los principales mecanismos utilizados para mitigarlos, con énfasis en los eventuales impactos sobre
la estabilidad financiera derivados de su mal funcionamiento. El informe presenta el alcance de las
responsabilidades del Banco Central de Chile en la regulacion de los sistemas de pagos, el marco
institucional en que se desenvuelve su accionar, una seleccion de antecedentes estadisticos, asi como
los principales principios o recomendaciones internacionales sobre la materia.

l. Sistemas de Pagos

Un sistema de pagos consta de una serie de instrumentos, procedimientos bancarios y, por lo general,
sistemas interbancarios de transferencia de fondos que aseguran la circulacion del dinero e incluye a
los participantes y la entidad operadora del mismo?%. Esto suele implicar que existe un acuerdo entre
los participantes y el operador del sistema, y que la transferencia de fondos se realiza utilizando una
infraestructura técnica acordada de antemano. En las economias modernas, la mayor parte de los
pagos se efecttia a través de movimientos (cargos y abonos) en las cuentas corrientes que las partes que
participan en una transaccion mantienen en instituciones bancarias. Tipicamente, el obligado al pago
emite una orden para que su banco transfiera los fondos al banco del beneficiario. Esta instruccion
puede tomar diversas formas, ya sea papel (cheque o vale vista) o bien forma electronica, a través
de una tarjeta de débito, de crédito o una transferencia electronica utilizando Internet o plataformas
moviles. En algunos casos, es el beneficiario o receptor del pago quien presenta la orden al banco del
emisor, o bien instruye a su banco para que lo haga por él. En otros casos, es el emisor quien instruye
a su banco para que transfiera directamente los fondos al banco del beneficiario.

La eficiente operacion de los sistemas de pagos es un aspecto esencial para el buen funcionamiento de
los mercados financieros y de la economia en general, al permitir completar en forma segura y oportuna
las transacciones. Las empresas los utilizan en el proceso de compra o venta de bienes o servicios; y
las personas, para recibir sus salarios y pagar por sus compras en el comercio o por los servicios que
contratan. Las instituciones e intermediarios financieros utilizan estos sistemas para liquidar los pagos
asociados a las operaciones que realizan en el mercado monetario, de renta fija, de acciones, de moneda
extranjera y otros. El Fisco, a la vez, utiliza los sistemas de pagos para recaudar impuestos, pagar por

%/ BIS (2001a).
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las compras de bienes y servicios y efectuar transferencias. El Banco Central, por altimo, también utiliza
el sistema de pagos en sus operaciones de implementacion de la politica monetaria y administracion
de la liquidez global de la economia.

Riesgos en sistemas de pagos?/

Alo largo de las etapas por las cuales atraviesa una transaccion de pago en un sistema, desde su ingreso
por el participante hasta su liquidacion final, las instituciones financieras estan expuestas a varios tipos
de riesgos que pueden involucrar pérdidas financieras:

a) Riesgo de crédito: es el riesgo de una pérdida financiera como consecuencia de la inhabilidad
de la contraparte para cumplir con sus obligaciones de pago, ya sea al momento de la liquidacion
o con posterioridad. El riesgo de crédito depende del tamario de la obligacion de la contraparte
(exposicion) y se incrementa con el plazo.

b)Riesgo de liquidez: es el riesgo de incurrir en una pérdida debido a que un pago no se recibe,
completamente o en parte, en el momento esperado previamente acordado. La pérdida puede
ocurrir si la liquidez esperada ya ha sido comprometida y por lo tanto debe ser conseguida muy
rapidamente, lo cual puede implicar mayores costos.

¢) Riesgo legal: es el riesgo de asumir una pérdida como consecuencia de una interpretacion no
anticipada de las reglas del sistema o que una ley o reglamento se aplique de modo imprevisto,
con la consecuencia de que las transferencias no se realicen de acuerdo a lo esperado.

d)Riesgo operacional: es el riesgo de pérdida economica debido a deficiencias en los procesos
internos, sistemas de informacion o errores humanos, asi como de eventos externos que impidan
el normal funcionamiento del sistema. El riesgo operacional implica la pérdida de activos tangibles
(hardware) o intangibles (software) o bien exposiciones de crédito y liquidez no esperadas debido
alaimposibilidad de gestionar los pagos. Entre las posibles deficiencias operacionales se incluyen
el fraude y la pérdida o fuga de informacion.

e) Riesgo general de negocios: es el riesgo de enfrentar una pérdida debido a una administracion
y gestion deficiente de parte del operador del sistema, que conduce a perturbaciones en las
operaciones de recepcion y manejo de las solicitudes de transferencias de fondos.

f) Riesgo de custodia e inversion: es el riesgo de sufrir una pérdida sobre los activos mantenidos
bajo custodia por los participantes o el operador del sistema, causados por una mala administracion
de un custodio.

Una de las caracteristicas del sistema financiero es la existencia de una compleja red de exposiciones
entre los participantes, a través del mercado interbancario de dinero y de valores. Al proporcionar
la infraestructura en la cual las transacciones de dichos mercados se liquidan, los sistemas de pagos
determinan en gran medida la exposicion entre las instituciones financieras las que, en ciertos
momentos del dia, pueden llegar a ser enormes. En ese contexto, la incapacidad de un banco para
cumplir con sus obligaciones, a causa de un determinado evento, puede tener un impacto inmediato
sobre la capacidad de otros bancos para cumplir con sus propias obligaciones. Tal incumplimiento
puede causar problemas significativos de liquidez o de crédito, lo que podria amenazar la estabilidad
de los mercados financieros. Lo anterior se denomina riesgo sistémico. Por lo tanto, dependiendo de
su disefio, los sistemas de pagos también determinan como los shocks pueden propagarse a través del
sistema financiero y cuan grave puede ser dicho contagio. Lo anterior ilustra la importancia de que los
sistemas de pagos estén adecuadamente organizados y dispongan de buenos mecanismos de control
y contencion de estos riesgos.

%/ Esta seccion se basa en BIS (2012a).
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La relevancia de los potenciales efectos sistémicos es la razon de la preocupacion de los bancos centrales
respecto de como esta disefiado y organizado el sistema de pagos. Por lo tanto, con la finalidad de
contar con una guia para los esfuerzos de reglamentacion y vigilancia y apoyar el establecimiento de
estandares minimos significativos para la gestion de riesgo, resulta clave poder distinguir los sistemas
de importancia sistémica de aquellos que no lo son. Un sistema de pagos puede llegar a desencadenar
o transmitir perturbaciones sistémicas si es el unico sistema de pagos disponible en la economia o, al
menos, el principal en términos de valor agregado de los pagos liquidados, asi como, aquellos sistemas
que procesan pagos de elevada cuantia para los que el tiempo represente un factor critico o que liquiden
pagos utilizados para efectuar la liquidacion en otras infraestructuras del mercado financiero, como por
ejemplo, la compensacion de los saldos netos de un sistema de liquidacion neta multilateral, o el tramo
de efectivo de operaciones en el mercado de valores.

Aun cuando la entrega por parte del Banco Central de servicios de liquidacion proporciona a los sistemas
de pagos minoristas una mayor seguridad, eficiencia y un acceso abierto, es necesario destacar que el
malfuncionamiento de dichos sistemas también puede tener un efecto importante sobre los mercados
financieros. De hecho, el BIS ha sugerido diversos objetivos de politica para promover la eficiencia
y la seguridad en los pagos minoristas, que incluyen el desarrollo y la innovacion en el mercado, la
competencia, el desarrollo de estandares e infraestructuras eficaces y la entrega de servicios por parte
del banco central de la manera mas eficiente posible, pero su presentacion escapa a los propodsitos de
este reporte?/.

Los principios basicos del BIS

El interés por mantener la estabilidad financiera mediante el fortalecimiento de las infraestructuras de
mercado llevo al Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion (Committe on Payment and Settlement Systems,
CPSS) del Banco de Pagos Internacionales (BIS) a crear, en 1998, el denominado Grupo de Trabajo
sobre Principios y Practicas del Sistema de Pagos, con el fin de determinar qué principios deberfan regir
el disefio y funcionamiento de los sistemas de pagos de importancia sistémica. El CPSS, formado por
bancos centrales, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, sometio a consulta en el 2000
una primera version que mas tarde se reflejarfa en la publicacion del documento “Principios Basicos para
Sistemas de Pagos de Importancia Sistémica” del BIS (2001a). Los diez principios basicos recomendados
se orientaban a asegurar que se resguardaran adecuadamente los riesgos legales, de liquidez, crédito
y operacional en el disefio y operacion de los sistemas de pagos de importancia sistémica, junto con
explicar el papel fundamental que desempertian los bancos centrales y delimitando sus responsabilidades
en la aplicacion de los principios basicos. En consideracion al proceso de fortalecimiento de las
infraestructuras del mercado financiero en el ambito internacional y en virtud de la responsabilidad
del BCCh de velar por el normal funcionamiento de los pagos internos, el Consejo resolvié adoptar,
en septiembre del 2000, un plan de accion para hacer converger a los sistemas de pagos locales a los
estandares internacionales que se encontraban en desarrollo. El programa de modernizacion tuvo como
principal objetivo aumentar los niveles de eficiencia y seguridad de los sistemas de pagos de alto valor,
adoptando los principios y recomendaciones del CPSS.

Los estandares proporcionan una guia fundamental para el buen funcionamiento de las infraestructuras del
mercado financiero que permiten la compensacion, liquidacion y registro de las operaciones financieras,
al sugerir las caracteristicas principales que dichos sistemas deberian tener, evitando de ese modo que
estas sean una fuente de contagio en periodos de tension en el mercado. Aunque estas infraestructuras
tuvieron un buen desempeno durante la reciente crisis financiera, las experiencias observadas llevaron en
el 2010 al CPSS y a la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (International Organization
of Securities Commissions, IOSCO) a revisar y actualizar las normas relativas a los sistemas de pagos de
importancia sistémica, a los sistemas de liquidacion de valores y a las entidades de contrapartida centrales
de una manera armonica. Fruto de esa revision, en el 2012 se publico el informe “Principios Aplicables a
las Infraestructuras del Mercado Financiero” con un conjunto unificado de 24 principios que sustituyeron,

* BIS (2003a).
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en lo pertinente, en cada infraestructura financiera, a las anteriores. De estos, 18 son aplicables a los
Sistemas de Pagos de Importancia Sistémica (anexo).

Los principios que deben observar las infraestructuras del mercado financiero incluyen, ademas de
las tres citadas anteriormente, a los depositos centrales de valores y a los repositorios de operaciones,
y senalan las responsabilidades o roles que cada una de las autoridades respectivas tiene de regular,
supervisar y vigilar en estas infraestructuras. Comparado con las normas que reemplazaron (BIS 2001a,
2001b y 2004), estos principios fortalecieron las guias de gestion de riesgo de crédito y liquidez para
hacer a las infraestructuras mas resistentes frente a crisis financieras y, en particular, el incumplimiento
de un participante. Al mismo nivel de importancia, los principios entregan una guia mas detallada
sobre el buen gobierno de las operaciones de una infraestructura, para gestionar los riesgos asociados
a la participacion con varios niveles (tiering) y dan un mayor énfasis a la transparencia.

Il. Marco Institucional y Organizacional

De acuerdo con lo establecido en el articulo 3° de su Ley Organica Constitucional (LOC), el Banco
Central de Chile tiene por objetivos “velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento
de los pagos internos y externos™/. Estos objetivos no son completamente independientes debido a
las interrelaciones entre estabilidad de precios y estabilidad financiera. La estabilidad de la moneda
es una de las condiciones basicas para el buen funcionamiento del sistema de pagos, aspecto que esta
también relacionado con los incentivos, las regulaciones y la infraestructura que soporta la operacion
del sistema financiero. Para cumplir con su objetivo en esta materia, el Banco efectia un seguimiento
permanente de los mercados de capitales internacionales y del sector financiero nacional, buscando
identificar aquellos acontecimientos que pueden tener efectos relevantes en el corto o mediano plazo
sobre la estabilidad financiera. A esta dimension contribuye, entre otros, el disenio e implementacion
de politicas que promuevan un funcionamiento seguro y eficiente de las infraestructuras del mercado
financiero, dentro de las cuales se encuentra el sistema de pagos.

La importancia de lo anterior radica en que uno de los principales componentes del sistema de pagos
es, ademas del circulante, los depositos a la vista mantenidos en los bancos, puesto que son los
instrumentos mas usados en las transacciones que realizan los agentes econémicos locales. Por esta
razon, una falla en el normal funcionamiento de los sistemas que permiten la transferencia de este
“dinero bancario” afectarfa toda la cadena de pagos, con danos efectivos para la economia. Mencion
aparte merecen las reservas mantenidas por los bancos en el propio Banco Central, por cuanto estas
son transferidas entre las mismas instituciones financieras sobre la infraestructura existente del sistema
de pagos, por lo que el buen desempertio de este tltimo es un requisito basico para la efectividad de
la politica monetaria la cual requiere de una liquidacion ordenada y oportuna de las operaciones y de
una distribucion eficiente de la liquidez.

Para evitar esto, la LOC proporciona al Banco Central las atribuciones en materia de regulacion del sistema
financiero y del mercado de capitales, necesarias para asumir responsabilidades en este campo en armonia
con sumandato legal, que le fija objetivos tanto en materia de estabilidad de precios como en aspectos que
se relacionan con la estabilidad financiera y los riesgos sistémicos. Sus facultades regulatorias alcanzan a
numerosos actores del sistema financiero: bancos, cooperativas de ahorro y crédito, fondos de pensiones,
camaras de compensacion y, en general, a los proveedores de servicios de pagos. En el caso de los bancos,
dicta normas que regulan las posiciones de liquidez y los riesgos de mercado, que se relacionan con el
funcionamiento del sistema como un todo®. En el ejercicio de estas facultades, el Banco ha reglamentado
el funcionamiento del sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR) en el Compendio de Normas
Financieras (CNF), el que ademas, recopila la normativa dictada por el Banco Central en otras materias

°/ Ley 18.840.
%/ Marshall, E. (2012).
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relevantes para el funcionamiento del sistema de pagos, tales como los reglamentos de las camaras de
compensacion de cheques, de cajeros automaticos y de pagos de alto valor (CCAV) y la emision de tarjetas
de crédito y de débito. A su vez, el Compendio de Normas Monetarias y Financieras (CNMF) explicita los
requerimientos de encaje monetario y reserva técnica, y el acceso a las facilidades de liquidez que ofrece
regularmente el Banco Central a las instituciones financieras con fines de administracion y control de la
liquidez, incluyendo la Facilidad de Liquidez Intradia, entre otras.

Objetivos generales de la regulacién

Como parte de su rol, el Banco Central promueve el desarrollo del sistema de pagos de acuerdo con
los estandares internacionales sobre la materia, en congruencia con su objetivo constitucional de “velar
por el normal funcionamiento de los pagos internos y externos” y buscando que las transacciones se
completen en forma oportuna y segura, ya que estas ultimas son condiciones imprescindibles para el
buen funcionamiento de los mercados financieros y para la economia como un todo. En ese contexto, la
regulacion del sistema de pagos tiene como objetivo lograr que su operacion responda a altos estandares
en materia de seguridad y eficiencia, focalizandose en la contencion o minimizacion de sus riesgos
implicitos: a) riesgos de crédito o de contraparte, b) riesgos de liquidez, c) riesgos operativos derivados
de fallas técnicas o errores de operacion, y d) riesgos legales asociados a incertidumbre juridica. Como
ya se ha senalado, de particular preocupacion son los riesgos de tipo sistémico, esto es, que como
consecuencia de la incapacidad de uno de sus participantes para cumplir sus obligaciones de pago en
forma oportuna, otros participantes también se vean impedidos de cumplir sus propias obligaciones,
produciendo asi un efecto en cadena que afecta al resto de la economia.

Ademids de la confiabilidad o seguridad de los sistemas de pagos y su impacto en la estabilidad del sistema
financiero, la normativa opera sobre la base de que los costos derivados del arreglo establecido para la
compensacion y liquidacion, asi como de su estructura operacional, rango de productos compensados
y liquidados y la tecnologia empleada, sean razonables, con el fin de prevenir que los participantes
pudiesen optar por utilizar un esquema alternativo que imponga mayores riesgos al sistema financiero
y la economia en general.

Organizacion interna

Los arreglos institucionales al interior del Banco Central buscan satisfacer requisitos de autonomia
y gobierno interno que favorezcan una adecuada implementacion en el disefio del sistema de pagos
de alto valor y la gestion del mismo, delimitando responsabilidades en la toma de decisiones tanto
por nivel jerarquico, como por dreas de responsabilidad. Para ello se separan claramente los aspectos
propiamente operacionales de aquellos regulatorios, pero siempre focalizandose en el fortalecimiento
de la infraestructura del sistema y la reduccion de los riesgos mas relevantes, en concordancia con los
principios internacionales sobre la materia.

En un primer nivel de decision se encuentra el Consejo del Banco, que tiene la responsabilidad,
entre otras, de velar por el normal funcionamiento de los pagos internos y externos. En linea con lo
anterior, promueve el desarrollo eficiente y seguro de los sistemas de pagos de alto valor, procurando
que dichos sistemas cumplan con los estandares y recomendaciones del CPSS del BIS, aprobando sus
regulaciones y normativas asociadas y a la forma en que estos sistemas se interrelacionan con otras
infraestructuras sistémicamente importantes’/. Cabe senalar que los principios del CPSS se incluyen
en la lista de “estandares clave” del Financial Stability Board para un sistema financiero estable, robusto
y de buen funcionamiento y por tanto merecedores de prioridad en su implementacion, la cual puede
flexibilizarse dependiendo de las circunstancias de los paises. Aun cuando no son obligatorios, son
ampliamente considerados como representativos de requerimientos minimos de buenas practicas que
a los paises se recomienda cumplir o superar.

"/ Banco Central de Chile (2000).
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En un segundo nivel jerarquico se encuentran la Gerencia de Division Operaciones Financieras
(GDOF) y la Gerencia de Division Politica Financiera (GDPF). La primera tiene la responsabilidad de
proponer al Consejo y a la Gerencia General los planes y politicas para la provision de servicios de
pagos y liquidacion de valores al sistema financiero. También debe coordinar y supervisar la gestion
en la provision de los servicios de pagos de alto valor y las correspondientes facilidades de liquidez
intradia al sistema financiero de una manera acorde con su importancia sistémica. La segunda, en
tanto, es responsable de asesorar al Consejo y a la Gerencia General en el seguimiento, priorizacion
y evaluacion de los riesgos relevantes para la estabilidad financiera y el normal funcionamiento de
los pagos internos y externos, incluyendo la formulacion de politicas, regulaciones y otras iniciativas
orientadas a fortalecer la infraestructura del sistema financiero y el mercado de capitales, incluyendo
la formulacion y evaluacion de las politicas relativas a los sistemas de pagos internos y/o externos.

En el tercer nivel de responsabilidades se encuentra la Gerencia de Servicios Financieros (GSF),
dependiente de la GDOE A ella le corresponde definir la estrategia para implementar las politicas
de gestion en la provision de servicios de pago de alto valor, asi como la administracion diaria de
los sistemas de pagos operados por el Banco y la gestion de riesgos y continuidad del negocio. El
Departamento de Pagos (DP), dependiente de la GSF, es responsable de administrar el ciclo operativo
diario del sistema LBTR, incluyendo la aplicacion de los mecanismos de contingencia dispuestos al
efecto, e implementar las decisiones de operacion aprobadas. En un nivel jerarquico similar a la GSE,
se encuentra la Gerencia de Infraestructura y Regulacion Financiera dependiente de la GDPE, la que
esta encargada, entre otras materias, de contribuir a la formulacion y evaluacion de las politicas y
regulaciones relativas a los sistemas de pagos internos y/ externos con el fin de promover el desarrollo
eficiente y seguro del sistema financiero y el mercado de capitales.

La Contraloria del Banco Central, que reporta directamente al Consejo, examina el cumplimiento
normativo del ciclo operativo del sistema LBTR, la existencia de un adecuado ambiente de control
interno en las operaciones de pagos en moneda local y la seguridad de las aplicaciones e infraestructura
de tecnologias de la informacion, asi como también diversos aspectos de gobierno, gestion de riesgos,
informacion y comunicacion. Por su parte, el Departamento de Estrategia y Riesgos, dependiente de la
Gerencia de Gestion Estratégica y Riesgo Operacional (GGERO), participa en la identificacion, analisis,
evaluacion y tratamiento de los riesgos de los servicios de pagos de alto valor y facilidades de liquidez,
a través de una metodologia basada en su probabilidad e impacto, y en la evaluacion de los respectivos
controles, en cuanto a su efectividad para reducir impacto y probabilidad de ocurrencia. Adicionalmente,
realiza un seguimiento de los planes de accion asociados al sistema de gestion de riesgos y al sistema
de continuidad de negocios, incluyendo los resultados de pruebas periodicas para asegurar que los
mecanismos desarrollados para hacer frente a situaciones de contingencia funcionen de manera adecuada.

El Gerente General se retne, con una periodicidad trimestral, con el Gerente de Division Operaciones
Financieras, el Gerente de Division Politica Financiera, y los Gerentes de Infraestructura y Regulacion
Financiera, Informatica, Mercados Nacionales y de Servicios Financieros, el Jefe del DP y un
representante de la Fiscalia, para revisar el funcionamiento del Sistema LBTR. Este en cuanto a las
operaciones liquidadas, aspectos de coordinacion y aquellos eventos relacionados con la aplicacion de
los mecanismos de contingencia del mismo, asi como otros desarrollos relevantes relacionados con el
sistema LBTR. Este Comité se denomina Comité de Supervision Sistema LBTR y es presidido por el
Gerente General, mientras que la secretaria técnica se radica en la GSE encargandose de su organizacion
y de dar una cuenta de la marcha del sistema LBTR.

Por su parte, la GDPE en su Informe de Estabilidad Financiera, da a conocer en forma semestral las politicas
y medidas relacionadas, entre otras cosas, con el normal funcionamiento de los sistemas de pagos
internos con el objetivo de promover el conocimiento y el debate publico respecto de las actuaciones
del Banco en el cumplimiento de dicha funcion. En su titulo “Regulacion e infraestructura financiera”
se revisan las iniciativas en materia de regulacion financiera, tanto en Chile como en el exterior; asi
como, aspectos relativos al funcionamiento y desarrollo de los sistemas de pagos y la infraestructura
que soporta la operacion de los mercados financieros.
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Finalmente, desde el ano 2007 la Memoria Anual entrega informacion sobre el funcionamiento del
sistema LBTR, la cual se encuentra disponible para el ptblico en general en el sitio web del BCCh. La
informacion proporcionada busca ofrecer una vision sobre la marcha del sistema de pagos operado por
el BCCh, detallando sus caracteristicas y reglas basicas de operacion, las iniciativas desarrolladas para
asegurar su fortalecimiento operacional y su capacidad de respuesta ante distintos escenarios, junto con
presentar las principales estadisticas que reafirman su importancia sistémica.

lll. El Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real

LBTR/CAS es el sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real del BCCh para el peso chileno desde
abril del 2004 y, como tal, constituye el nucleo central del sistema de pagos de Chile (figura 1). El
sistema opera sobre la aplicacion LCSS/CAS (Logica Clearing and Settlement System/ Central Accounting
System) desarrollada por la empresa Logica UK y fue implementado con el objetivo de promover la
eficiencia y seguridad del sistema de pagos de alto valor, eliminando el riesgo de crédito asociado con
la liquidacion neta diferida que existia a esa fecha para los pagos interbancarios de alto valor. El sistema
LBTR es propiedad y es operado por el Banco Central, el cual provee servicios de liquidacion a través
del mismo, mientras las comunicaciones toman lugar a través de la red SWIFT, la que se caracteriza
por su alta disponibilidad, trazabilidad y estandarizacion. A diferencia de los sistemas de neteo, en el
sistema LBTR los pagos son liquidados individual e inmediatamente tras la recepcion de la instruccion
de pago, provisto que el emisor haya cubierto el pago en cuestion. Los pagos en el sistema LBTR son
tipicamente transacciones de crédito, es decir, son pagos iniciados por el emisor (deudor).

Figura 1
El sistema de pagos en Chile
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La figura 1 presenta, de manera estilizada, las relaciones entre los principales actores del sistema de
pagos en Chile. En primer lugar se observan los sistemas de pagos de bajo valor o minoristas —aquellos
utilizados para efectuar pagos y transferir fondos entre individuos y/o empresas— los que se caracterizan
por procesar un gran numero de transacciones de menor valor individual relativo, normalmente
vinculadas a la compraventa de bienes y servicios. Los pagos se efectian mediante una variedad de
instrumentos tales como cheques, transacciones a través de cajeros automaticos, tarjetas de crédito y
débito e Internet. Los dos primeros liquidan diariamente en el Sistema LBTR los saldos netos de cada
participante, determinados en camaras de compensacion especializadas.

Por su parte, los sistemas de pagos de alto valor (SPAV) estan conformados por el sistema LBTR y el
sistema de la Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor (CCAV). Mientras en el primero la
liquidacion de las transacciones se realiza de manera inmediata y sobre la base bruta en las cuentas de
cada banco, en el segundo se efectia la compensacion una vez al dia. Al cierre de su ciclo de negocios,
se obtienen los saldos netos de cada banco, los que posteriormente se liquidan a través del sistema
LBTR. Ambos sistemas (LBTR y CCAV) procesan operaciones interbancarias, por cuenta de clientes
y transacciones en el mercado de valores OTC (over the counter), estas tltimas bajo la modalidad de
entrega contra pago (ECP). Este procedimiento permite sincronizar el traspaso de valores en el Depdsito
Central de Valores (DCV) con la liquidacion de los pagos en un modelo de liquidacion bruta en fondos
y titulos, siendo administrado por ComBanc (y conocido como switch).

Entre los pagos liquidados a través del LBTR se incluyen los montos netos que resultan del proceso
de compensacion de la Camara de Compensacion y Liquidacion de Valores (CCLV) provenientes del
mercado de valores bursatil.

Finalmente, el propio BCCh, en su rol de participante del sistema, liquida sus transacciones mediante
débitos y créditos directos en las cuentas de los participantes contraparte en sus operaciones.

Todos los pagos en el sistema LBTR son liquidados a través de las cuentas de los participantes con el Banco
Central, debitando simultaneamente la cuenta del remitente y acreditando la cuenta del receptor, tras lo cual
el pago es final e irrevocable. Como consecuencia de la liquidacion continua de pagos individuales en el
sistema LBTR, los participantes tienen elevados requerimientos de crédito intradia. Los participantes pueden
manejar sus propios pagos salientes pero generalmente no conocen con certeza cuando recibiran pagos
entrantes, por lo que es esencial para que el sistema funcione eficientemente que exista suficiente liquidez.

El nivel de actividad en el sistema LBTR ha presentado en los tltimos afnios un crecimiento sostenido,
tanto en el valor como en el volumen de los pagos procesados aun cuando en esta tltima medida, el
namero promedio diario liquidado todavia es inferior a lo observado en el afio 2005, previo a la entrada
en operaciones de la CCAV (grafico 1).

Grafico 1
Total pagos liquidados en el sistema LBTR (*)
(miles de millones de pesos, nimero de operaciones)
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(*) Promedio diario mensual.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Participantes del sistema

El Banco Central, como proveedor de servicios de pagos de alto valor, opera el sistema LBTR y también
liquida sus instrucciones de transferencias de fondos siendo usuario del mismo. Todas las empresas
bancarias autorizadas para operar en el pais por la SBIF pueden solicitar se les otorgue la calidad de
participantes en el sistema LBTR. Lo mismo pueden hacer las Sociedades Administradoras que acttian
como entidades de contraparte central o camaras de compensacién de instrumentos financieros,
constituidas al amparo de la legislacion vigente en la materia (Ley 20.345). En este caso, sin embargo,
el ejercicio de la calidad de participante del sistema LBTR que confiere el Banco Central tiene por
finalidad exclusiva permitir la liquidacion de los saldos acreedores o deudores netos de los sistemas
de Compensacion y Liquidacion de Instrumentos Financieros a su cargo.

La calidad de participante en el sistema LBTR esta sujeta a la aprobacion y verificacion previa por parte
del Banco Central de:

a) La apertura de una cuenta corriente en pesos en el BCCh.

b)La correspondiente solicitud de participacion y suscripcion del “Contrato de Adhesion al Sistema
LBTR”.

¢) La condicion del participante de ser miembro de SWIFT (debido a que la red de comunicaciones
del sistema CAS es SWIFT) con su propio codigo BIC (Bank Identifier Code) y haber intercambiado
satisfactoriamente claves de autenticacion.

d)Adicionalmente, se requiere que todos los participantes del sistema LBTR formen parte del
llamado “Grupo Cerrado de Usuarios” (Closed User Group) generado en SWIFT para propositos
de operacion del sistema LBTR.

e) Todos los participantes deben haber efectuado un ciclo exitoso de pruebas mediante el cual se
verifica que estan técnicamente capacitados para enviar y recibir mensajes con el sistema y que
disponen de acceso a la red de comunicaciones privada, administrada por el BCCh.

A diciembre del 2012, el numero de participantes directos alcanzaba a 25, incluyendo la totalidad de
las empresas bancarias y la sociedad Camara de Compensacion y Liquidacion de Valores (CCLV). No
existe la participacion indirecta en el sistema LBTR.

Transacciones

El sistema de pagos esta disennado como un sistema de liquidacion bruta en tiempo real, para pagos
interbancarios de alto valor y para pagos de alta criticidad en relacion con el momento exacto para su
liquidacion. Las transacciones procesadas por el sistema LBTR incluyen pagos por cuenta de clientes
y pagos interbancarios por cuenta propia, ambos emitidos por los mismos participantes, con fecha
de valor del dfa entre las 9:00 y las 17:30 horas, junto a transferencias de fondos de entrega contra
pago (ECP) para la liquidacion de la parte de efectivo en transacciones de valores. Estas ultimas son
emitidas por una sociedad de apoyo al giro bancario denominada “Camara de Compensacion de Alto
Valor” (ComBanc), entidad encargada de sincronizar la entrega de valores y del efectivo en el mercado
secundario. Las operaciones del Banco Central correspondientes a la liquidacion de operaciones de
mercado abierto, facilidades permanentes de depdsito y crédito, de tesoreria (giros y depositos de
circulante), entre otras, son debitadas o acreditadas directamente por el propio Banco Central en las
cuentas de los participantes hasta las 18:15 horas. Los pagos con fecha de valor futuro (hasta 7 dias)
son almacenados en el propio sistema (cuadros 2 y 3).
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Cuadro 2
Ciclo operativo diario del sistema LBTR

Reinicio | Abrir para Cerrar | Cerrar para |Cerrar para | Cerrar Reinicio

CAS negocios FLI negocios BCCh CAS CAS
8:30 9:00 17:15 17:30 18:15 18:30 8:30

Entrada pagos (hoy) >

Débitos y créditos BCCh >

Liquidacion de pagos >

Facilidad liquidez intradia >

Cémaras de compensacion | — |

Entradapagosfuturos RN NN NN NN NN FRR RN RN )

(7 dias)

Reportesdeldia ~ [revormvi i E——

Fuente: Banco Central de Chile.

Cuadro 3.a

Valor liquidado a través del sistema LBTR (*)
(millones de pesos)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pagos Liquidados por el Sistema LBTR 4.094.722  5.601.098 3.291.670  4.193.589 4.433.987 6.066.596 6.862.174 7.816.731  8.654.862
Instrucciones Transferencia de Fondos 2.427.240  3.097.898 868.708  1.184.174  1.399.211  1.850.643  2.239.719  3.053.703  3.646.979

Interbancarias 2227673 2.829.078 668.739 804.853 796.857 945.577 809.329  1.080.262  1.252.001
Por cuenta de clientes 199.567 264.356 162.817 289.413 483.005 741115 1115176 1.512.103  1.661.130
Entrega contra pago (ECP) 0 4.464 37.152 89.908 119.349 163.951 315.214 461.338 733.848
Camaras de Compensacién 122.818 84.610 214.706 239.763 248.760 270.554 303.780 298.339 307.787
Cheques 118.146 66.919 48.897 47.043 47.926 44.081 51.303 59.207 62.636
Cajeros automaticos 4.672 5.838 6.547 7.801 8.331 8.295 9.165 10.735 13.537
Alto valor 0 11.853 159.262 184.919 192.503 218.178 243312 228397 231614
Banco Central de Chile 1.544.664  2.418590  2.208.256  2.769.652  2.786.016  3.945.399 4318675 4.464.689  4.700.096

(*) Promedio diario para cada afio.
Fuente: Banco Central de Chile.

Cuadro 3.b

Volumen liquidado a través del sistema LBTR
(nimero de transacciones)

2005 2006

Pagos Liquidados por el Sistema LBTR 1.108 1.606 853 972 1.046 1.136 1.084 1.327 1.417
Instrucciones Transferencia de Fondos 930 1.397 568 681 766 838 815 1.048 1.168
Interbancarias 796 1.147 455 432 474 457 372 413 486
Por cuenta de clientes 134 247 97 214 253 335 397 561 585
Entrega contra pago (ECP) 0 3 16 35 39 46 46 74 97
Cémaras de Compensacion 47 50 69 65 62 60 58 57 56
Cheques 32 33 31 27 26 25 24 23 23
Cajeros automaticos 15 15 15 15 14 14 14 14 13
Alto valor 0 2 23 23 22 22 21 20 20
Banco Central de Chile 131 159 216 226 218 238 211 222 193

(*) Promedio diario para cada afio.
Fuente: Banco Central de Chile.
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El sistema maneja transacciones sin tener en cuenta su valor unitario, puesto que no existen restricciones
de montos minimos. Un pago es iniciado por un participante enviando un mensaje SWIFT al participante
destinatario, el cual es capturado y retenido por el servicio SWIFT FIN Copy. Dicho servicio transmite
una copia parcial del mensaje de pago al sistema LBTR conteniendo los siguientes detalles: participante
emisor, participante receptor, numero de referencia de la transaccion (TRN), fecha de valor, moneda y
monto de la transaccion. El sistema LBTR revisa el formato del mensaje y verifica que existan fondos
suficientes en la cuenta del participante emisor para liquidar el pago en tiempo real, transfiriendo los
fondos entre las cuentas de liquidacion. Por su parte, el Banco Central de Chile puede realizar débitos
y créditos directamente en las cuentas de los participantes mediante transferencias de cuenta.

Liquidacién de sistemas externos de neteo

Las obligaciones interbancarias que surgen del proceso de compensacion de instrumentos de pago de
bajo valor, asi como el cierre del ciclo de negocios de la cimara de compensacion de pagos de alto valor
(CCAV), son liquidadas de acuerdo con la posicion multilateral neta en el sistema LBTR, de acuerdo
con horarios establecidos en el ciclo operativo diario del sistema. El neteo multilateral es un método
de compensacion de obligaciones basado en el reemplazo de pagos unitarios entre los participantes
por un saldo neto multilateral de cada participante vis-a-vis todos los otros participantes. En estas
circunstancias, existird un desfase temporal entre el registro y procesamiento de las 6rdenes de pago
individuales y la determinacion por el sistema de los saldos netos de efectivo, por un lado, y por otro,
laliquidacion de dichos saldos netos en las cuentas del Banco Central, caracteristicas que han llevado a
denominar a estos sistemas como de liquidacion neta diferida. La posicion neta resultante es informada
electronicamente a cada participante, con la antelacion suficiente al inicio de cada ciclo de liquidacion,
para permitirle disponer de fondos y evitar un fallo en caso de insuficiencia.

a) La Camara de Compensacion de Cheques permite que instrucciones entregadas en un medio
basado en papel puedan ser intercambiadas, compensadas y liquidadas entre los bancos. Es
administrada por la empresa Sistema Nacional de Comunicaciones Financieras S.A. (Sinacofi) y
se liquida a partir de las 16:00 horas.

b) Por su parte, Redbanc S.A. administra la red de cajeros automaticos del pais que permite a los
clientes de los bancos retirar efectivo desde cualquier cajero con independencia de la institucion
en el cual mantengan su cuenta. La compensacion es validada y enviada por Sinacofi para su
liquidacion a partir de las 16:30 horas.

¢) La CCAV es un sistema de liquidacion neta diferida operado por Combanc S.A. que determina en
todo momento las posiciones netas de los participantes de acuerdo al intercambio de mensajes de
pago y la observancia en tiempo real de limites bilaterales y multilaterales. La CCAV cuenta con
un mecanismo de garantias que asegura su liquidacion, la que tiene lugar a partir de las 17:00
horas.

Una vez iniciado el proceso de liquidacion, el sistema LBTR intenta reservar el valor total que se
requiere para cada cuenta con un resultado neto deudor. Dado que los requerimientos para reservar
fondos siempre tienen una prioridad mas alta que los pagos, entonces un requerimiento de reservas
no cubierto bloqueara la fila de liquidacion hasta que se haya satisfecho en su totalidad. En cualquier
caso, una vez que todas las posiciones deudoras estan totalmente cubiertas, el sistema LBTR aplica
todos los débitos y créditos informados.

Facilidad de liquidez intradia

Para liquidar cada transaccion sobre una base bruta en tiempo real un participante debe tener los fondos
necesarios en su cuenta en el Banco Central al momento en que el pago es procesado. Con el fin de
promover un eficiente uso de la liquidez dentro del sistema y minimizar potenciales apariciones de
bloqueos, el BCCh permite acceder a liquidez adicional mediante el otorgamiento de crédito intradia
(llamado Facilidad de Liquidez Intradia o FLI), el cual es provisto libre de intereses contra la entrega de
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garantias en la forma de operaciones de compras de titulos con pacto de retroventa dentro del mismo
dia, posibilitando asi filas de espera mas breves y una finalidad mas temprana. Por disposiciones legales,
el acceso al crédito intradia se encuentra acotado a los participantes que sean empresas bancarias no
pudiendo extenderse crédito a participantes que sean administradores de sistemas de compensacion
y liquidacion de valores. El acceso requiere firmar un contrato con el BCCh y ejecutar previamente
pruebas técnicas de conexion.

La plataforma tecnologica para el procesamiento de solicitudes de FLI es provista por el Sistema de
Operaciones de Mercado Abierto (SOMA), de propiedad y operado por el Banco Central, en una
ventana de tiempo continua que se inicia a las 9:00 horas y concluye a las 17:15 horas. Los bancos
participantes pueden escoger el momento de restitucion de los fondos a pedido, dentro de la citada
ventana de tiempo. En caso de verificarse con posterioridad, que el participante no ha restituido el total
de los importes involucrados por el uso de la FLI, el monto vigente es repagado en forma automatica
por el sistema SOMA, a partir de las 17:30 horas.

Las garantias elegibles incluyen titulos emitidos por el Banco Central, asi como letras hipotecarias
emitidas por empresas bancarias que cuenten con una clasificacion de riesgo igual o superior a la
establecida en las condiciones financieras. Los titulos son valorizados de acuerdo con su precio referencial
del dia previo, menos descuentos especificos (haircut), dependiendo del titulo elegible y su plazo residual
al vencimiento, con el fin de gestionar adecuadamente el riesgo de mercado proveniente de fluctuaciones
en los precios de activos. No existen limites en cuanto al numero y valor de las solicitudes de crédito
intradia para un participante individual en tanto estén respaldadas por titulos desmaterializados, los
cuales son transferidos electronicamente por el sistema SOMA a la cuenta de posicion que el propio
Banco Central mantiene en el Deposito Central de Valores S.A. (DCV) bajo principios de entrega
contra pago. Si, al cierre del dia, el participante solicitante no dispone de fondos suficientes, el Banco
Central mantiene el dominio sobre los titulos por el saldo no cubierto y la transaccion se convierte
automaticamente en un crédito a un dia plazo denominado Facilidad Permanente de Liquidez (FPL) con
cargo de intereses equivalentes a la tasa de politica monetaria (TPM) aumentada en 25 puntos base (pb).

El patron intradia de la liquidez anadida por operaciones de la FLI muestra que los participantes
del sistema LBTR incrementan su liquidez rapidamente tras la apertura para negocios, completando
alrededor de 50% del valor de las solicitudes hacia las 10:00 horas (grafico 2). Durante el resto del dia
la liquidez se incrementa continuamente, alcanzando su maximo entre las 14:30 y las 15:00 horas.
Aproximadamente 45% de las recompras FLI son instruidas automaticamente por el sistema SOMA
tras el cierre.

Grafico 2
Comportamiento intradia de la FLI (*)
(porcentaje, acumulado cada 15 minutos)
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(*) Porcentaje de la liquidez diaria total solicitada. Promedio diario afio 2012.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Politica de recuperacion de costos y tarificacion

La politica de tarificacion del Banco Central de Chile para los servicios que provee el sistema LBTR tiene
por objetivo cubrir los gastos asociados a su implementacion, operacion y mantencion. Lo anterior
incluye: (i) el costo de oportunidad de los recursos invertidos en el establecimiento inicial del sistema
y los desembolsos incurridos en sus mejoras posteriores; (ii) los costos asociados a la operacion y
mantencion del sistema LBTR, de acuerdo con los contratos vigentes, incluyendo contratos de soporte
de hardware y software, contratos de redes y conectividad y las remuneraciones del personal directamente
destinado a su operacion y mantencion, y (iii) los costos por depreciacion de la plataforma propia sobre
la cual funciona la red de comunicaciones SWIFT y el propio sistema LBTR. En la actualidad, las cifras
de costos son revisadas con una periodicidad anual a fin de introducir los ajustes correspondientes.

La actual estructura de tarifas se desglosa en dos componentes: un cargo fijo mensual y un cargo
variable dependiendo del numero de operaciones liquidadas en el sistema. La parte fija es cargada a
cada institucion participante del sistema LBTR con independencia de su nivel de actividad, mientras que
el cargo por instruccion de transferencia de fondos liquidada en el sistema es aplicado solo a la parte
pagadora. Igual suma es cobrada por la liquidacion de resultados netos de camaras de compensacion
en las que el participante sea miembro, sea este deudor o acreedor. La estructura no incluye ninguna
clase de incentivos para influenciar el comportamiento de los usuarios como descuentos por el volumen
emitido por el participante, el valor del pago en particular, la hora de recepcion del pago o el modo de
entrega, sea a través de mensajerfa SWIFT o contingencia.

Las actividades relacionadas con la prestacion de servicios de liquidacion bruta en tiempo real que
se encuentran incluidas en la estructura de tarifas, corresponden a la operacion de las cuentas de
liquidacion y la provision de servicios de transferencia de fondos. Se excluye la provision de crédito
intradia a los participantes, puesto que el acceso al sistema que administra dicha facilidad (SOMA) es
facturado en forma independiente. No existe una tarifa de entrada para los nuevos miembros ni tarifas
anuales, sean o no relativas al volumen de los servicios utilizados, asi como tampoco tarifas ad hoc a
servicios especificos como el empleo por los participantes del ambiente de pruebas y entrenamiento,
envio de cartolas de saldo, entre otros.

IV. Gestion de Riesgos

Administracion del riesgo de crédito

Un sistema de pagos puede verse enfrentado al riesgo de crédito de sus participantes o de sus procesos
de pago y liquidacion. La modalidad de liquidacion bruta en tiempo real esta disenada para asegurar que
no se generen exposiciones a riesgo crediticio entre los participantes durante el proceso de liquidacion.
Por ello, los mensajes de pago SWIFT son intercambiados entre los participantes simultaneamente
con las transferencias de fondos, las que son ejecutadas con finalidad e irrevocabilidad a través de las
cuentas de liquidacion en tanto el emisor de la transaccion tenga los fondos suficientes en su cuenta,
sin ser posible ninguna accion retroactiva en el evento de incumplimiento de un participante. No hay
medidas especificas de gestion de riesgos, en forma de criterios de acceso basado en la solvencia, limites
de crédito, o acuerdos de distribucion de pérdidas, que se tomen o consideren necesarias en el marco
de la liquidacion bruta en tiempo real donde las cuentas de los participantes no pueden sobregirarse.

Desde el punto de vista de los participantes, dado que el Banco Central acttia como agente liquidador
(settlement bank), el riesgo se reduce pues los pagos son liquidados con “dinero de banco central” y
por tanto el riesgo de crédito que enfrentarian los participantes por causa del agente liquidador es
eliminado. Esto no ocurre en sistemas cuya liquidacion se efectia con “dinero de banco comercial”.
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El Banco Central puede proveer liquidez adicional a los participantes del sistema LBTR en caso que su
liquidez fuese insuficiente para liquidar sus pagos. La potencial exposicion crediticia a los participantes es
manejada al requerirse que la provision de liquidez se realice solo contra la recepcion de titulos elegibles,
los cuales son valorizados con descuentos, a través de compras con pacto intradia y estableciendo una
facilidad de “entrega contra pago” que elimina el riesgo de principal para las transacciones de valores.
Con todo, la posibilidad de traslado de estas exposiciones para el dia siguiente en condiciones de muy
alta volatilidad en el precio de los titulos podria terminar en una exposicion residual acotada.

Finalmente, con el fin de desalentar el uso de fondos que atn se encuentran en filas de espera, los
beneficiarios de tales pagos no son provistos con informacion de ninguna especie, sea agregada o
detallada, sobre sus propios pagos entrantes. Lo anterior, debido a que los participantes podrian realizar
pagos sobre la base de los pagos destinados en su cuenta que se encuentran bloqueados en las filas de
espera de otros participantes. Aunque este riesgo recae inicialmente sobre la relacion bilateral, podria
tener un impacto sistémico si estando en la fila de espera del participante ordenante al final del dia, el
pago es rechazado, dejando al futuro beneficiario con un déficit de liquidez. En la practica, los rechazos
de este tipo en el sistema LBTR han sido muy pocos y casi insignificantes en cantidad (grafico 3).

Grafico 3

Instrucciones de transferencias de fondos (ITF)
rechazadas en el Sistema LBTR (*)
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(*) Promedio diario mensual.
Fuente: Banco Central de Chile.

Administracion del riesgo de liquidez

El sistema LBTR busca minimizar el riesgo de que una escasez de liquidez intradia detenga los pagos
en las filas de espera de los participantes, a través de una serie de mecanismos e instrumentos. Estos
estan diseniados para hacer un uso flexible de los recursos liquidos y, de ese modo, aumentar la fluidez
de los pagos durante el dia. Estas caracteristicas incluyen:

a) Los saldos al final del dia se utilizan para verificar en los bancos el cumplimiento de los
requerimientos de encaje, por lo que los fondos que los participantes mantengan en sus cuentas
pueden ser movilizados y usados libremente durante todo el dia para liquidar obligaciones.

b) Crédito intradia, libre de intereses, es provisto por el Banco Central a través de operaciones de
compras con pacto. Los titulos elegibles son valorizados con descuentos dependientes del tipo
de activo. Existe una facilidad permanente de liquidez proporcionada por el Banco Central si es
que un participante no es capaz de devolver el crédito intradia. En este caso, el crédito intradia
se convierte en un crédito por un dia utilizando la misma garantia inicial, con cobro de interés.
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¢) Existencia de un mecanismo de filas de espera con ordenamiento FIFO (first in first out) que facilita
el flujo de operaciones en caso de que un pago no se pueda liquidar debido a falta de fondos y
permite que el participante pueda emitir mensajes de pago de manera continua. El ordenamiento
FIFO posibilita administrar la fila de espera permitiendo que las operaciones sean liquidadas de
acuerdo no solo al orden de llegada, sino también a su prioridad.

d) Los participantes pueden gestionar continuamente su liquidez a través del monitoreo en tiempo
real del saldo de sus cuentas en el sistema LBTR. Las filas de espera para sus pagos salientes son
presentadas al participante individual, quien tiene la posibilidad de remover pagos fuera de la
fila o de cambiar el orden en el cual los pagos seran liquidados.

e) El sistema cuenta con un mecanismo de optimizacion para evitar los bloqueos y que las filas de
espera se prolonguen, reduciendo de ese modo el monto requerido de liquidez. Este mecanismo
consiste en una actividad de autocompensacion bilateral bruta (sin neteo) que opera de manera
automadtica y periodica, respetando el ordenamiento de los pagos en la fila de espera.

f) El Banco Central liquida sus propias operaciones durante el dia de negocios, procesando aquellas
que reportan abonos en las cuentas de los participantes a primera hora del dia, mientras los cargos
se procesan mas tarde, lo que ayuda a los participantes a manejar su liquidez.

g) El funcionamiento del sistema es continuamente monitoreado por personal del BCCh, con el
fin de prevenir el riesgo de que la liquidez pueda ser drenada del sistema, como resultado de la
incapacidad de un miembro para enviar (pero sin dejar de recibir) pagos. Las transferencias de
fondos se realizan mediante un procedimiento de contingencia que emplea mensajeria alternativa
a SWIFT.

No existen directrices normativas de ejecucion de montos liquidados a determinadas horas del dia o
incentivos de precios en tarifas para una liquidacion temprana en el sistema LBTR. En términos de valor,
aproximadamente 75% del total de pagos enviados por los participantes esta liquidado hacia las 15:45
horas, observandose, como se indico, bajas tasas de rechazo tras el cierre y extensiones de horario de
funcionamiento del sistema acotadas y causadas, principalmente, por problemas de hardware o software
(grafico 4). Cabe destacar, que el horario en el que se liquida 75% del valor de las operaciones, mas
alla de desviaciones puntuales, se ha mantenido estable en el tiempo, incluso durante los eventos de
la crisis financiera 2007-2008.

Grafico 4
Comportamiento intradia valor liquidacion ITF (*)
(porcentaje, cada 15 minutos)
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(*) Porcentaje del total liquidado. Promedio diario afio 2012.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Fuentes de liquidez en el sistema LBTR®/

Un aspecto central del disefio de los sistemas de pagos de alto valor es el equilibrio entre la liquidez
intradia y el riesgo de liquidacion. Los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real generan una
necesidad constante de saldos de efectivo para cubrir los pagos en tiempo real, mientras los sistemas
de liquidacion neta disminuyen el uso de efectivo en términos relativos pero son vulnerables a
incumplimientos en la liquidacion. La liquidez intradia se define por el CPSS como “Los fondos que se
puede acceder durante el dia de negocios, por lo general, para posibilitar a las instituciones financieras
para que puedan realizar pagos en tiempo real”. A dichos efectos, «dia de negocios» se define como las
horas de apertura del sistema de pagos, durante las cuales es posible para un banco recibir y efectuar
pagos, actualmente de 9:00 a 17:30 horas.

Los elementos que representan fuentes de liquidez intradia para los participantes del sistema LBTR son:
(i) los saldos mantenidos en el Banco Central, (ii) activos libres de gravamenes en el balance del banco
que pueden ser libremente transferidos al Banco Central y convertidos en “dinero de banco central”; (iii)
los pagos recibidos desde otros participantes del sistema de pagos, incluidas las operaciones realizadas
en el mercado interbancario de dinero, y (iv) los pagos recibidos desde sistemas de neteo externos. Los
recursos provenientes de estas fuentes son los que permiten cubrir las necesidades de liquidez intradia
de los participantes para realizar sus pagos, sean propios o por cuenta de clientes.

Un indice empleado para monitorear el nivel de uso de la liquidez intradia en relacion con las
necesidades de liquidez, para asegurar un fluido funcionamiento del sistema de pagos, corresponde al
denominado “Necesidad Maxima de Liquidez Diaria”. Este equivale a la suma agregada de las diferencias
maximas observadas, para cada participante, entre el valor de los pagos recibidos y el valor de los pagos
realizados durante el dia. Si el saldo de liquidez intradia disponible para los pagos a nivel agregado
es demasiado pequeno en relacion con la necesidad maxima de liquidez diaria en un momento dado,
podria resultar en un bloqueo, impidiendo que los pagos sean ejecutados, lo cual es especialmente de
cuidado tratandose de pagos cuya oportunidad de liquidacion es critica.

La evidencia empirica indica que, a nivel agregado, la liquidez en la infraestructura para la liquidacion
de pagos es relativamente abundante hoy en dia (las fuentes de liquidez exceden las necesidades de
liquidez), lo que se refleja en una escasa demora entre el momento en que un pago es recibido y el
momento en que efectivamente se liquida (grafico 5).

Grafico 5
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Fuente: Banco Central de Chile.

8/ Esta seccion se basa en BIS (2012b).
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Lo anterior podria explicarse debido al relativamente bajo costo de oportunidad de mantener fondos
liquidos, como consecuencia de un adecuado rango de titulos que el Banco Central acepta a cambio
de liquidez en el sistema LBTR y el descuento de solo 25 puntos base entre la tasa de interés objetivo
de politica monetaria y la remuneracion de la Facilidad Permanente de Deposito.

Administracion del riesgo operacional

Dada la importancia del sistema LBTR para el funcionamiento del sistema financiero y los efectos
que cualquier mal funcionamiento pudiese tener sobre el resto de la infraestructura de mercado, el
Banco Central ha puesto especial cuidado en asegurar una fluida operacion del sistema. Esto queda de
manifiesto en el hecho que, el sistema LBTR ha alcanzado 99,95% de disponibilidad técnica desde su
puesta en funcionamiento (grafico 6). La disponibilidad técnica, esto es, la posibilidad para los usuarios
de acceder a los servicios de transferencia de fondos, es medida a lo largo del dia de negocios, entre las
9:00 y las 17:30 horas, para todos los dias habiles del mercado financiero, incluyendo las extensiones
horarias que se hubiesen requerido para completar el dia operacional.

Grafico 6
Disponibilidad del sistema LBTR (*)
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Fuente: Banco Central de Chile.

En este contexto, el Banco Central cuenta con una politica integral de administracion de riesgos y
requerimientos normativos, descritos en planes y procedimientos de continuidad operacional y que
incluyen la adopcion de un Sistema de Gestion de Continuidad de Negocios gestionado por la GGERO.
La finalidad de dicho sistema es identificar los posibles impactos ante interrupciones que amenazan
la continuidad del sistema de pagos y proporcionar un marco que permita aumentar la resiliencia y la
capacidad de otorgar una respuesta eficaz ante ellas. Informacion actualizada se obtiene del proceso
de analisis de impacto en el negocio, respecto de nuevas vulnerabilidades que pudiesen emerger y
afectar al sistema LBTR, los que ayudan a determinar los planes de accion a implementar para prevenir
su materializacion.

Especial importancia se asigna al monitoreo de desarrollos que busquen cerrar brechas detectadas y al
aprendizaje surgido de la misma experiencia operacional, para asegurar que las medidas apropiadas
sean tomadas para prevenir la repeticion de un incidente. En esa linea, se dispone de un esquema
para sistematizar el seguimiento de todos los incidentes registrados en los sistemas LBTR y SOMA, de
modo de analizar sus causas, evaluar su importancia y las formas de abordarlo para prevenir posibles
riesgos en el futuro.

En términos de infraestructura tecnologica, el Banco Central dispone de dos sitios de procesamiento
de datos, los cuales operan en forma alternada: (i) Sitio Procesamiento Principal (SPP), que opera en
instalaciones del Banco y (i) Sitio Procesamiento Externo (SPE), que opera en oficinas de terceros.
El sistema LBTR y las redes de comunicaciones estan en un esquema de contingencia activo-pasivo.
Los datos estan almacenados en storages que se replican en forma sincronica entre ambos sitios. Los
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items de configuracion que componen los sistemas son monitoreados en un esquema 7x24, todos los
dias del ano. Adicionalmente, el Banco Central cuenta con un Sitio de Operacion Alternativo (SOA),
ubicado fuera de las oficinas de la institucion, con los recursos necesarios para que en caso de una
contingencia que impida el acceso y/o la utilizacion de su edificio principal, las actividades asociadas
a la provision de servicios de pagos de alto valor puedan ser realizadas en dicho sitio.

Se ha desarrollado planes de continuidad operacional para distintos escenarios los cuales se prueban
regularmente con las partes interesadas (semestralmente con los titulares de cuentas corrientes y
anualmente con los participantes de tercera parte). Esto permite su evaluacion en terreno y al mismo
tiempo, facilita el desarrollo de las habilidades necesarias de las personas para su correcta aplicacion. Los
procedimientos de continuidad comprenden también el cambio entre los dos sitios de procesamiento
del Banco Central y situaciones donde el personal debe ser enviado fuera del Banco, para operar el
sistema LBTR desde el SOA.

La realizacion de pruebas a los planes continuidad es un elemento esencial para asegurar que las
instalaciones, procesos de negocio y los mecanismos de toma de decisiones sean robustos. Sin embargo,
también es necesario asegurar que estos arreglos sean compatibles con los de las contrapartes, incluyendo
un adecuado funcionamiento de las comunicaciones. Por esta razon, el Banco planea, en cooperacion
con participantes y reguladores financieros, desarrollar un plan de coordinacion con el sector financiero
local. Este podria incluir en el futuro, la ejecucion de un ejercicio de continuidad de negocios transversal
al mercado, en torno al cual, los participantes puedan luego planificar sus propias pruebas.
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Anexo

Principios para las infraestructuras del mercado financiero aplicables
a los sistemas de pagos

Principio 1: Base juridica

Una infraestructura del mercado financiero (Financial Market Infrastructure, FMI) debera contar
con una base juridica que esté bien fundamentada, que sea transparente y exigible, y que cubra
cada aspecto importante de sus actividades en todas las jurisdicciones pertinentes.

Principio 2: Buen gobierno

Una FMI deberd contar con mecanismos de buen gobierno que sean claros y transparentes, que
promuevan la seguridad y la eficiencia de la propia FMI, y que respalden la estabilidad del sistema
financiero en general, otras consideraciones de interés publico pertinentes y los objetivos de las
partes interesadas correspondientes.

Principio 3: Marco para la gestion integral de riesgos

Una FMI debera disponer de un marco de gestion de riesgos solido para gestionar de manera
integral el riesgo legal, de crédito, de liquidez y operacional, entre otros.

Principio 4: Riesgo de crédito

Una FMI debera medir, vigilar y gestionar de forma eficaz sus exposiciones crediticias frente a
sus participantes y aquellas que se deriven de sus propios procesos de pago, compensacion y
liquidacion. Una FMI debera mantener recursos financieros suficientes para cubrir su exposicion
crediticia a cada participante por su valor completo con un elevado grado de confianza. Una FMI
debera medir, vigilar y gestionar eficazmente sus exposiciones crediticias frente a sus participantes
y aquellas que se deriven de sus propios procesos de pago, compensacion y liquidacion. Una FMI
debera mantener recursos financieros suficientes para cubrir completamente su exposicion crediticia
frente a cada participante con un elevado grado de confianza.

Principio 5: Garantias

Una FMI que requiera garantias para gestionar su propia exposicion crediticia o la de sus
participantes debera aceptar garantias que tengan un reducido riesgo de crédito, de liquidez y de
mercado. Asimismo, la FMI debera fijar y exigir limites de concentracion y recortes de precios
debidamente conservadores.

Principio 7: Riesgo de liquidez

Una FMI debera medir, vigilar y gestionar de forma eficaz su riesgo de liquidez. Asimismo, una FMI
debera mantener recursos liquidos suficientes en todas las divisas pertinentes para poder efectuar
liquidaciones el mismo dia y, cuando sea apropiado, liquidaciones intradia y multidia para cubrir
sus obligaciones de pago con un elevado grado de confianza, bajo una amplia gama de posibles
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escenarios de tension, entre los que se deberan incluir, sin limitarse a ellos, el incumplimiento del
participante y sus filiales, que puedan llegar a causar la mayor obligacion de liquidez agregada para
la FMI, en condiciones de mercado extremas pero verosimiles.

Principio 8: Firmeza en la liquidacion

Una FMI debera proporcionar con claridad y certeza servicios de liquidacion definitivos, como
minimo, al finalizar la fecha valor. Cuando sea necesario o preferible, una FMI debera proporcionar
servicios de liquidacion definitivos intradia o en tiempo real.

Principio 9: Liquidaciones en dinero

Una FMI debera realizar sus liquidaciones monetarias en dinero del banco central cuando sea
posible y estos recursos estén disponibles. En caso de no utilizarse dinero del banco central, la
FMI debera minimizar y vigilar estrictamente el riesgo de crédito y de liquidez derivado del uso
de dinero de bancos comerciales.

Principio 12: Sistemas de liquidacion de intercambio por valor

Si una FMI liquida operaciones que implican la liquidacion de dos obligaciones vinculadas (por
ejemplo, operaciones con divisas o valores), debera eliminar el riesgo de principal condicionando
la liquidacion definitiva de una obligacion a la liquidacion definitiva de la otra.

Principio 13: Reglas y procedimientos relativos a incumplimientos de participantes

Una FMI debera disponer de reglas y procedimientos eficaces y claramente definidos para gestionar
el incumplimiento de un participante. Dichas reglas y procedimientos deberan estar diseniados para
garantizar que la FMI pueda tomar medidas oportunas para contener las pérdidas y presiones de
liquidez, y continuar cumpliendo con sus obligaciones.

Principio 15: Riesgo general de negocio

Una FMI debera identificar, vigilar y gestionar su riesgo general de negocio y mantener activos
liquidos netos suficientes, financiados a través de su patrimonio neto, para cubrir posibles pérdidas
generales del negocio de manera que pueda continuar operando y prestando servicios como
empresa en funcionamiento si dichas pérdidas se materializan. Asimismo, los activos liquidos netos
deberan ser suficientes en todo momento para garantizar una recuperacion o cese ordenado de sus
operaciones y servicios fundamentales.

Principio 16: Riesgos de custodia y de inversion
Una FMI debera salvaguardar sus propios activos y los de sus participantes y minimizar el riesgo

de pérdida y retraso en el acceso a dichos activos. Las inversiones de una FMI deberan efectuarse
en instrumentos con minimos riesgos de crédito, de mercado y de liquidez.

Principio 17: Riesgo operacional
Una FMI deber4 identificar las fuentes verosimiles de riesgo operacional, tanto internas como

externas, y mitigar su impacto a través del uso de sistemas, politicas, procedimientos y controles
adecuados. Los sistemas deberan estar disenados para garantizar un alto grado de seguridad y
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fiabilidad operativa, y deberan tener una capacidad adecuada y versatil. La gestion de continuidad de
negocio debera tener como objetivo la recuperacion oportuna de las operaciones y el cumplimiento
de las obligaciones de la FMI, incluso en caso que se produzcan trastornos importantes o a gran
escala.

Principio 18: Requisitos de acceso y participacion

Una FMI debera contar con criterios de participacion objetivos, basados en el riesgo y que se
encuentren a disposicion del ptblico, de modo que permitan un acceso justo y abierto.

Principio 19: Mecanismos de participacion con varios niveles

Una FMI debera identificar, vigilar y gestionar los riesgos importantes a los que se enfrente la FMI
en relacion con sus mecanismos de participacion con varios niveles (tiering)°/.

Principio 21: Eficiencia y eficacia

Una FMI debera ser eficiente y eficaz al cubrir las necesidades de sus participantes y de los mercados
a los que preste sus servicios.

Principio 22: Normas y procedimientos de comunicacion

Una FMI debera utilizar, o como minimo aceptar, normas y procedimientos pertinentes de
comunicacion internacionalmente aceptados para facilitar la eficiencia de los procesos de pago,
compensacion, liquidacion y registro.

Principio 23: Divulgacion de reglas, procedimientos principales y datos de mercado
Una FMI deberd disponer de reglas y procedimientos claros e integrales y debera proporcionar
suficiente informacion para permitir que los participantes cuenten con un entendimiento preciso

de los riesgos, tarifas y otros costos materiales que contraen al participar en la FMI. Todas las reglas
pertinentes y los procedimientos principales deberan divulgarse publicamente.

Fuente: BIS (2012a).

°/ Se refiere al acuerdo que puede existir en un sistema de transferencia de fondos mediante el cual los participantes en una
categoria requieren los servicios de participantes en otra categoria para liquidar sus operaciones.
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Glosario'/

Acceso El derecho o posibilidad de que una institucion utilice los
servicios de un sistema de pagos para liquidar pagos por
cuenta propia o en nombre de sus clientes.

Acuerdo de distribucion de pérdidas Un acuerdo entre los participantes de un sistema de
compensacion o de liquidacion para la distribucion de
cualquier pérdida que surja por el incumplimiento de un
participante del sistema o del propio sistema.

Agente liquidador Institucion que administra los procesos de liquidacion (por
ejemplo, la determinacion de las posiciones de liquidacion,
el control del intercambio de pagos, etc.) para sistemas de
transferencia u otros acuerdos que requieran liquidacion.

Banco de Pagos Internacionales El Banco de Pagos Internacionales es una organizacion

(Bank for International Settlements, BIS) internacional que fomenta la cooperacién entre los
bancos centrales y otros organismos en la busqueda de la
estabilidad monetaria y financiera, actuando como banco
para bancos centrales. Establecido en 1930, el BIS es la mas
antigua organizacion del mundo financiero internacional.
Dado que sus clientes son los bancos centrales, el BIS
no puede aceptar depdsitos, o proporcionar servicios
financieros a personas o entidades privadas.

Banco liquidador El banco central o un banco privado utilizado para efectuar
liquidaciones de dinero.

Bloqueo Situacion que puede surgir en un sistema de transferencia
de fondos en la que el no ejecutar algunas instrucciones de
transferencia (debido a que los saldos necesarios de fondos
no estan disponibles) impide la realizacién de un ntmero
sustancial de otras instrucciones de otros participantes.

Cajero automatico Dispositivo electromecanico que permite a los usuarios
autorizados (utilizando tarjetas de plastico que la maquina
puede leer) retirar dinero en efectivo de sus cuentas y/o
acceder a otros servicios tales como consulta de saldos,
transferencia de fondos o aceptacion de depositos.

Camara de compensacion de Sistema electronico de pagos interbancarios bajo modalidad

alto valor (CCAV) de liquidacion neta diferida, con procedimientos que
permiten asegurar la liquidacion final de los resultados
netos de cada ciclo de compensacion en el sistema LBTR.
Es administrada y operada por Combanc S.A., sociedad
de apoyo al giro bancario.

Camara de Compensacion y Sociedad filial de la Bolsa de Comercio, creada bajo la Ley
Liquidacion de Valores (CCLV) 20.345, que actia como camara de compensacion para
los mercados de intermediacion financiera y renta fija, y

1%/ Esta seccion se basa en BIS (2003b, 2006 y 2012a) y ECB (2009).
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Camara de compensacion

Codigo BIC (Bank Identifier Code)

Comité de Sistemas de Pago y
Liquidacion (Committe on Payment and
Settlement Systems, CPSS)

Compensacion

Continuidad de negocios

Crédito intradia

Cheque
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como contraparte central para el mercado de renta variable,
liquidando los saldos netos de fondos a través del sistema
LBTR. Su supervision es realizada por la Superintendencia
de Valores y Seguros.

Una entidad central o mecanismo de procesamiento
centralizado, por medio del cual, las instituciones
financieras acuerdan intercambiar instrucciones de pago
u otras obligaciones financieras (por ej. valores). Las
instituciones liquidan los instrumentos intercambiados
en un momento determinado, basandose en las reglas y
procedimientos de la camara de compensacion.

Un codigo técnico de la Organizacion Internacional de
Normalizacion (ISO) que identifica de forma tnica a
una institucion financiera. SWIFT es la autoridad a cargo
del registro de los BIC. Un BIC consiste de ocho u once
caracteres, que comprende un codigo de la institucion
financiera (cuatro caracteres), un codigo de pais (dos
caracteres), un codigo de ubicacion (dos caracteres) vy,
opcionalmente, un codigo de sucursal (tres caracteres).

El CPSS es un érgano permanente del Banco de Pagos
Internacionales para el establecimiento de normas para
los sistemas de liquidacion de pagos, de compensacion y
de valores. También sirve como un foro para los bancos
centrales para monitorear y analizar desarrollos en los
pagos locales, los sistemas de compensacion y liquidacion,
asi como esquemas de liquidacion transfronterizos y de
multiples monedas.

Proceso mediante el cual se transmiten y reconcilian las
instrucciones de pago o de transferencia de valores antes
de la liquidacion, incluyendo el neteo de las instrucciones
y el establecimiento de las posiciones finales.

Medidas o acuerdos en un sistema de pago cuyo fin es
asegurar que este cumple con los niveles de servicio
requeridos aun si uno o mas componentes del sistema
fallan o si se ve afectado por una circunstancia externa
anormal. Incluye medidas y acuerdos preventivos para
hacer frente a contingencias.

Crédito que se otorga por un periodo inferior a un dia
habil.

Una orden escrita y girada por una parte (el librador)
contra un banco (el librado) para que este pague, a su
presentacion, el todo o parte de los fondos que el librador
pueda disponer en cuenta corriente. Los cheques se pueden
utilizar para liquidar deudas y para retirar dinero de los
bancos.
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Deposito Central de Valores S.A. (DCV) Es una entidad constituida de acuerdo con la Ley 18.876,
que esta facultada para recibir en deposito valores de oferta
publica y facilitar asf las operaciones de transferencia de
dichos valores entre los depositantes. En el cumplimiento
de su objetivo, procesa y registra electronicamente las
operaciones de transferencia efectuadas en las bolsas
de valores y en el mercado extrabursatil, coordinando y
suministrando, adicionalmente, la informacion necesaria
para la liquidacion financiera de las operaciones.

Descuento (haircut) Medida de control de riesgo que se aplica a los activos por
la cual estos se valoran a su valor de mercado, menos un
determinado porcentaje («descuento»). Dichos descuentos
se aplican como proteccion frente a las pérdidas que
generen las caidas del valor de mercado de un titulo en el
supuesto de que necesiten liquidar dichas garantias.

Dinero de banco central Obligacion de un banco central, en este caso en forma de
depdsito en el mismo, que puede emplearse a efectos de
la liquidacion.

Dinero de bancos comerciales Obligacion de un banco comercial en forma de deposito en
el mismo, que puede emplearse a efectos de la liquidacion.

Encaje La obligacion de los bancos de mantener saldos (reservas
bancarias) en el banco central en relacion con depositos y
otras obligaciones a la vista y a plazo (en Chile el efectivo
en caja puede contarse como parte del encaje).

Entrega contra pago (ECP) Un mecanismo de liquidacion de valores que vincula una
transferencia de valores y una transferencia de fondos,
de tal manera, que se asegure que se produzca la entrega
unicamente si también se efectia el pago correspondiente.

Exposicion crediticia Pérdida que una infraestructura del mercado financiero o
sus participantes afrontarian de inmediato, en el supuesto
que un participante incurra en incumplimiento.

Fecha de valor Dia en que un pago, una instruccion de transferencia u otra
obligacion vence y en el que los fondos correspondientes
deben estar disponibles para el participante receptor.

Fila de espera Un acuerdo para la gestion del riesgo mediante el cual
las ordenes de transferencia de fondos son mantenidas
pendientes por el sistema, hasta que exista suficiente
cobertura en la cuenta de liquidacion del remitente.

Finalidad e irrevocabilidad Liquidacion que es incondicional y no puede ser deshecha.

Garantia (collateral) Un activo o compromiso de un tercero que entrega el
garante para asegurar que se cumplira una obligacion a la
parte que recibe esa garantia.

Grupo cerrado de usuarios Mecanismo de seguridad que permite al Banco Central que
(Closed user group) miembros especificos autorizados puedan intercambiar
mensajes de pago a través de la red SWIFT.
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Incumplimiento

Infraestructura del mercado financiero

Instruccion de transferencia de fondos

Liquidacion

Liquidacion bruta en tiempo real

Liquidacion neta diferida

Liquidez intradia

Neteo

Numero de referencia de
transaccion (TRN)

Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores (International
Organization of Securities
Commissions, IOSCO)

Evento relacionado con la imposibilidad de completar en
la fecha debida una transferencia de fondos o de valores,
de conformidad con los términos y las reglas del sistema en
cuestion, por razones que no son técnicas ni temporales.

Sistema multilateral entre entidades financieras participantes,
incluido el operador del sistema, que se utiliza a efectos de
compensar, liquidar o registrar pagos, valores, derivados
u otras operaciones financieras.

Orden o mensaje (en Chile, mensajerfa FIN de SWIFT)
que solicita la transferencia de fondos (en forma de
derechos monetarios girados sobre una parte) a la orden
del beneficiario.

Acto por el que se saldan obligaciones con respecto a
transferencias de fondos (o de valores) entre dos o mas
partes.

Liquidacion en tiempo real de pagos, instrucciones de
transferencia y demas obligaciones de manera individual
(de operacion en operacion).

Mecanismo de liquidacién neta por medio del cual la
misma se efectda al término de un ciclo de liquidacion
predeterminado.

Fondos a los que se puede acceder durante la jornada habil,
para que las instituciones financieras puedan realizar pagos
en tiempo real. El reembolso de los fondos solicitados debe
ocurrir antes del fin de la jornada de negocios.

Compensacion de obligaciones entre dos 0 mas participantes
en un mecanismo de compensacion de saldos, que reduce
la cifra y el valor de las entregas o de los pagos necesarios
para liquidar un conjunto de operaciones.

Un nuamero de referencia exclusivo que se utiliza para
identificar un pago individual (por ejemplo, mensajes de
pago SWIFT).

Una organizacion internacional que reune a los reguladores
de valores del mundo cuyos esfuerzos se orientan a la
promocion de altos estandares de regulacion con el objetivo
de mantener mercados solidos, eficientes y justos, el
intercambio de experiencias para promover el desarrollo de
los mercados domésticos y el unir esfuerzos para establecer
estandares y una efectiva vigilancia en las transacciones
internacionales de valores. Sus miembros son tipicamente
comisiones de valores o, el principal regulador financiero
de cada pais.
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OTC (over the counter) Método de negociacion al margen de un mercado organizado
(bolsas). En los mercados extra bursatiles, los participantes
negocian directamente entre si, por lo general por teléfono
o mediante redes informaticas.

Pago La transferencia por parte del pagador de un derecho
monetario, bajo la forma de depoésitos mantenidos en el
banco central o en una institucion financiera, para ser
aceptado por el beneficiario.

Pago contra pago Un mecanismo que garantiza que la transferencia definitiva
de un pago en una moneda ocurra tnicamente si se efectua
el pago definitivo en otra moneda.

Pago de alto valor Un pago, por lo general de importe o valor muy elevado,
que se intercambia principalmente entre bancos o entre
participantes de los mercados financieros y que suele
requerir una liquidacion urgente y rapida. A menudo
se utilizan para operaciones importantes en el mercado
financiero, como transacciones en los mercados monetario
o cambiario, asi como en actividades comerciales.

Pago minorista Este término se refiere a todos los pagos no incluidos en la
definicion de pagos de alto valor. Los pagos minoristas son
principalmente pagos de consumo cuyo valor y urgencia
son relativamente bajos.

Participante Una de las partes que participa en un sistema de transferencia
de fondos. Este término genérico se refiere a una institucion
identificada mediante un sistema de transferencia (por ej.,
por un nimero de identificacion bancario) y a la que se le
permite enviar 6rdenes de pago directamente al sistema.

Posicion multilateral neta La suma del valor de todas las transferencias que ha recibido
un participante de un sistema de liquidacion neta durante
un cierto periodo, menos el valor de las transferencias que
ha realizado a todos los demas participantes. Si la suma
es positiva, el participante se encuentra en una posicion
multilateral neta acreedora; si la suma es negativa, se
encuentra en una posicion multilateral neta deudora.

Riesgo de principal El riesgo de que una contraparte pierda el valor total relativo
auna operacion, por ejemplo, el riesgo de que un vendedor
de un activo financiero entregue de forma irrevocable el
activo pero no reciba el pago correspondiente, o que el
comprador de un titulo realice el pago pero no reciba a
cambio dicho titulo.

Sistema de pago de alto valor (SPAV) Un sistema de transferencia de fondos que normalmente
gestiona pagos de elevada cuantia y alta prioridad entre los
participantes del sistema, tanto por cuenta propia como en
nombre de sus clientes. En Chile esta conformado por el
sistema LBTR y el sistema de la CCAV.
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Sistema de pago minorista

SWIFT (Society for Worldwide Interbank

Financial Telecommunication)

Sistema de transferencia de fondos que suele gestionar
un elevado volumen de pagos de valor relativamente bajo
de diversos modos, tales como cheques, transferencias de
crédito, débitos directos y pagos con tarjetas.

Sociedad para la Telecomunicacion Financiera Interbancaria
Mundial, es una entidad cooperativa creada por los bancos,
propiedad de los mismos, y que opera una red que facilita
el intercambio de 6rdenes de pago y otros mensajes
financieros entre instituciones financieras (incluyendo
corredores-intermediarios y empresas de valores) en todo
el mundo, denominados mensajeria FIN. Un mensaje de
pago SWIFT es una instruccion para transferir fondos.
El consiguiente intercambio de fondos (liquidacion) se
produce en un sistema de pago o por corresponsalia
bancaria.
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