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Una moneda, cien anos de
historia.

El Banco Central de Chile (BCCh) present6 en junio del presente afio
la imagen de la moneda de $100 bimetdlica que conmemora su
centenario. Esta comenzd a circular paulatinamente a partir del 21 de
julio, manteniendo las mismas caracteristicas fisicas y dimensiones que
la moneda vigente.

La nueva imagen de la moneda busca recordar un momento clave en
nuestra historia: la creacién del Banco Central en 1925. El motivo principal
del anverso incluye el logo del BCCh junto a la frase “CIEN afios”, situado
al centro del nucleo y coronado con la frase “REPUBLICA DE CHILE” enel
anillo. El disefio reproduce, ademas, en la parte inferior del nucleo, una
montafa que simboliza la Cordillera de los Andes. En la parte inferior del
anillo estd la frase “BANCO CENTRAL DE CHILE 1925 —2025".

La parte inferior del nucleo muestra la Ceca—simbolo del fabricante.
En el reverso, en tanto, la moneda presenta al centro del nucleo y
guardando la simetria del conjunto, el Escudo Nacional y bajo él el afo de
acufacion (2025), la cifra “100"” y la palabra “PESOS” superpuestas con
el anillo. Circundando el conjunto, en el anillo, ramas de laurel.
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Politica Financiera y objetivo de velar por la continuidad de los pagos

Uno de los objetivos establecidos en la Ley Organica Constitucional (LOC) del Banco Central de Chile (BCCh) es “velar por
el normal funcionamiento de los pagos internos y externos”. Para cumplir con éste, el BCCh regula, realiza un permanente
seguimiento, y opera directamente uno de los sistemas de pago, cautelando su seguridad y eficiencia. Estas acciones
forman parte del marco general de conduccion de la Politica Financiera del BCCh, la que esta orientada a promover la
estabilidad del sistema financiero en su conjunto.

Divulgacion y transparencia

El Informe de Sistemas de Pago del BCCh permite comunicar al publico general, con frecuencia anual, las tendencias
recientes relacionadas con el uso de los medios de pago, las infraestructuras de mercado financiero, asi como perspectivas
de desarrollo y politica.

Consideraciones iniciales para el seguimiento de este Informe

La mayoria de los bancos centrales del mundo tienen algin mandato relacionado con el sistema de pagos, y lo propio
ocurre con el BCCh, porque las transacciones de la economia requieren que los pagos asociados a ellas se efectien de
manera segura y eficiente. Para ello, en los sistemas financieros modernos es fundamental el funcionamiento de Sistemas
de Pago que permitan la operacién coordinada y sin interrupciones de un conjunto amplio de medios de pago, y una
compleja red de Infraestructuras de los Mercados Financieros (IMF).

Para el BCCh, cumplir con esta parte de su mandato resulta cada vez mas desafiante, producto de la creciente diversidad y
complejidad de los medios de pago, la que estd impulsada por avances tecnoldgicos cada vez mas acelerados.

Los bancos y otras entidades financieras asumen riesgos legales, de crédito y operacionales al proveer grandes volimenes
y diversidad de medios de pago a sus clientes. Para gestionar estos riesgos, las instituciones financieras participan en IMF,
las cuales, principalmente, proveen reglas y procedimientos, ademas de mecanismos de mitigacion de riesgos.

Los Sistemas de Pago de Alto Valor (SPAV) son una IMF particular que por lo general son operados por los bancos centrales,
en tanto permiten efectuar las transferencias de pago de alto valor, las que resultan del procesamiento agregado de
todos los pagos de la economia. En Chile, el BCCh opera directamente el Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo real
(Sistema LBTR), el que corresponde a una plataforma electronica por medio de la cual sus participantes efectiian entre si
transferencias de fondos en moneda nacional y en ddlares.

En una seccion especializada del sitio web institucional se pone a disposicién del publico una revisién detallada de conceptos
clave para entender el funcionamiento de los Sistema de Pago y este Informe.
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Luis Oscar Herrera Barriga / Representante Legal Tel.: 56-22670 2000
Gerencia de Division Asuntos Institucionales www.bcentral.cl
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Agustinas 1180, Santiago, Chile ISSN: 0716-2219

Esta publicacion se encuentra protegida por la Ley N°17.336, sobre Propiedad Intelectual. Su reproduccion esta prohibida sin la autorizacion previa del
Banco Central de Chile. Sin perjuicio de lo anterior, se podran reproducir fragmentos de esta publicacion en caso que se mencione su titulo y autor.
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RESUMEN

Desde la publicacién del Informe anterior, la industria de pagos ha seguido evolucionando con rapidez,
destacando una expansion sostenida en el uso de medios de pago digitales y la incorporaciéon de nuevos
actores y productos. A los avances registrados en anos recientes en infraestructuras de pagos de alto
valor, las cuales estan orientadas a mercados financieros como renta fija, renta variable y derivados, se
suman desarrollos relevantes en infraestructuras de pagos de bajo valor, que amplian las capacidades del
sistema para procesar transacciones cotidianas de manera mas eficiente. En el mediano y largo plazo,
emergen nuevas tecnologias asociadas a la digitalizacion de activos, que podrian abrir potencialmente
oportunidades significativas para el sistema financiero, al facilitar un mayor acceso, liquidez y eficiencia.
Sin embargo, estas innovaciones también plantean riesgos relevantes para la estabilidad financiera, los
cuales deben ser cuidadosamente evaluados.

PRINCIPALES DESARROLLOS DE MEDIOS DE PAGO

Actualmente se realizan 374 pagos digitales anuales por persona mayor de 15 anos, lo
cual representa un aumento de 18,4% con respecto al afio anterior. La tarjeta de débito sigue
siendo el medio de pago mas utilizado, mientras que el uso de las tarjetas de prepago muestra un cre-
cimiento acelerado, aumentando un 213% respecto del afio anterior, pero partiendo de una base inicial
pequeia. Por su parte, las Transferencias Electronicas de Fondos (TEF) originadas por personas natura-
les representan el 65% del valor de los pagos digitales y han seguido aumentando en ndmero de transac-
ciones por personas, aungue su valor promedio ha disminuido. Chile supera a varias economias europeas
en uso per capita de pagos digitales, aunque aun estd por debajo de paises como Canadad o Australia.

El mercado de tarjetas de prepago no bancarias ha crecido, con mas de 11,6 millones de tarjetas
vigentes y 14 emisores registrados. Algunos emisores permiten a sus clientes, a través de sus plataformas
digitales, acceder a servicios adicionales como compra de divisas, criptoactivos o remesas internacionales. Es
importante estar atentos al desarrollo de nuevos modelos de negocio que pueden estar incorporando riesgos
no contemplados en la regulacion vigente, en cuyo caso puede ser necesario incorporar mitigadores adicio-
nales.

Las remesas desde Chile al exterior alcanzaron los USD 2.015 millones en 2024. La entrega de
dinero en efectivo en las remesadoras sigue siendo la modalidad predominante de envios, aunque cana-
les digitales aumentan su participacion. Existen ademas empresas que utilizan criptomonedas y stable-
coins para efectuar remesas, lo que no estd capturado en las estadisticas oficiales. Esto plantea desafios
para la medicion de la balanza de pagos, por lo que el BCCh buscara ampliar la informacion disponible.

Las TEF en Chile presentan atributos relevantes como disponibilidad inmediata de fondos
y altos niveles de interoperabilidad, sin embargo, su uso en comercios sigue siendo limita-
do. BancoEstado lanzé un modelo de pagos con QR basado en TEF intrabancarias y con menores costos
para los comercios que la aceptacién de tarjetas. Este modelo tiene alto potencial de adopcion, pero su
alcance para ampliar los pagos con TEF a los comercios podria ser mayor si fuera interoperable con cuen-
tas de otras entidades financieras. Al respecto, se estima que, si bien el desarrollo alcanzado en Chi-
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le es destacado a nivel internacional, se requiere seguir avanzado en el desarrollo de pagos instantaneos.

Siguiendo ejemplos internacionales, en Chile se podra pagar el transporte publico con tarjetas
abiertas sin contacto. Esto facilitara el acceso y aumentara el uso de medios de pago digitales. El BCCh ha
propuesto ajustes normativos para permitir validaciones fuera de linea y conciliaciones posteriores, necesarias
para el funcionamiento eficiente de esta modalidad de pago. La normativa definitiva se publicarad préxima-
mente.

Nueva legislaciéon publicada durante 2024 introduce medidas que vinculan pagos digitales con
obligaciones tributarias, como limites al uso de efectivo, reportes de TEF a la autoridad tribu-
taria y un régimen tributario especial para feriantes. Estas medidas podrian incentivar o desincentivar
el uso de pagos digitales, y por consiguiente el efectivo, dependiendo de la respuesta de los comercios a las
mismas.

Las denuncias por fraude han disminuido respecto de su maximo en 2024, aunque aumentaron
levemente en el primer semestre de 2025. Las denuncias por fraude en giros de cajeros automaticos han
caldo drasticamente, mientras que las tarjetas de crédito concentran la mayoria de los montos denunciados.
Las modificaciones a la ley de fraudes de 2024 y las nuevas normas de la CMF han contribuido a esta mejora,
aunque persisten desafios.

INFRAESTRUCTURAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE PAGOS

Las Infraestructuras del Mercado Financiero (IMF) cumplen un rol esencial en la estabilidad
del sistema financiero. Esencialmente, las IMF corresponden al conjunto de entidades que desarrollan
las funciones de aceptacion, compensacion, liquidacion y registro de pagos entre distintos actores econo-
micos. Estas infraestructuras permiten gestionar riesgos financieros, operacionales, y legales, y se disefian
segun el tipo de transacciones que procesan, ya sean interbancarias, minoristas o de mercado de capitales.

La incorporaciéon de nuevas Camaras de Compensacion de Pagos de Bajo Valor (CPBV) ha am-
pliado significativamente la red de infraestructuras disponible en Chile, tradicionalmente cons-
tituida por infraestructuras de pagos de alto valor. Los esfuerzos en el desarrollo de IMFs hasta ahora
se focalizaban en aquellas asociadas a pagos de alto valor y operaciones de mercado, tales como valores de
renta fija, renta variable, acciones y operaciones cambiarias. En la medida que la relevancia de los pagos de
bajo valor en la economia ha ido aumentando, también ha aumentado la prioridad de fortalecer la regulacién
de infraestructuras minoristas.

La regulacion para CPBV, emitida por el BCCh en 2022, ha sido implementada de acuer-
do con lo esperado. Desde 2024, la CPBV operada por la empresa Centro de Compensacién Auto-
matizado (CCA) procesa transferencias electréonicas de fondos y pagos tipo batch. Esta cdmara opera
bajo estandares internacionales y su integracion con el Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (Sis-
tema LBTR) ha permitido mejorar la eficiencia en el uso de liquidez y fortalecer la resiliencia operativa del
sistema de pagos minorista. Proximamente se sumaran las CPBV de los principales esquemas de tarjetas.

La importancia sistémica de las infraestructuras depende tanto del valor como del volu-
men de las operaciones que procesan. Mientras las infraestructuras mayoristas concentran pa-
gos de alto valor y bajo volumen, con alta exposicion sistémica y potenciales efectos de contagio, las
minoristas procesan grandes volimenes de pagos cotidianos de menor valor entre personas y em-
presas, cuya interrupcion puede afectar temporalmente el normal funcionamiento de la economia.
Por ello, ambas requieren de marcos regulatorios diferenciados, pero igualmente soélidos y robustos.
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En el desarrollo de infraestructuras de pagos minoristas Chile ha seguido una estra-
tegia basada en la colaboracion publico-privada. Se ha priorizado el procesamiento de pa-
gos minoristas a través de camaras de compensacion especializadas con liquidaciéon neta diferida en
el Sistema LBTR. Con ello, se busca contener riesgos operacionales y de ciberseguridad, al tiempo que se
optimiza el uso de liquidez mediante ciclos de compensacion distribuidos a lo largo del dia. Esta estrate-
gia difiere de la seguida en otras jurisdicciones, donde se han implementado sistemas de pagos in-
mediatos operados directamente por el banco central, los que no se encuentran exentos de riesgos.

En materia de desarrollos de politica, el BCCh avanza en una agenda de modernizaciéon del
Sistema LBTR que incluye desarrollos en diferentes ambitos. Las iniciativas incluyen facilitar la in-
corporacion de nuevos participantes no bancarios a través de la implementacion de la ley que fortalece la
resiliencia del sistema financiero, iniciar el proceso de incorporacion gradual de la liquidacién en este Sistema
por parte de las CPBV de los esquemas de tarjetas, e implementar la seqgunda fase de la migracién del Sistema
LBTR al estandar I1SO 20022, lo que permitird mejorar la calidad de la informacién y su eficiencia operativa.

ACTIVOS DIGITALES: POTENCIALES BENEFICIOS, RIESGOS Y DESAFIOS REGULATORIOS

En los ultimos afos han surgido nuevas formas de digitalizar activos. Aunque el
mercado es incipiente, ha captado un creciente interés de organismos interna-
cionales, participantes de mercado, y bancos centrales. Una de ellas es la tokeniza-
cion de activos, que corresponden a activos digitales generados y registrados en plataformas
programables (comUnmente, pero no exclusivamente, plataformas de registros distribuidos, o “DLT"). Cada
unidad digital del activo o “token”, incorpora la informacién tradicional del activo subyacente (como bonos,
acciones o bienes raices), pudiendo incluir las reglas aplicables a dicho activo (como reglas de transferencia).

El crecimiento de estos activos digitales podria implicar beneficios potenciales, pero también
revisten riesgos para la estabilidad financiera. Entre los beneficios potenciales, destaca la posibili-
dad de fraccionar activos, facilitando el acceso a nuevos inversionistas, y eventuales ganancias de eficien-
cia en algunos procesos. Entre los riesgos se incluyen la posibilidad de arbitraje regulatorio, el debilitamien-
to de las funciones clave de los intermediarios tradicionales y la fragmentacion de sistemas transaccionales.

La liquidacion de activos tokenizados plantea desafios adicionales. Aunque pue-
den liquidarse fuera de plataformas DLT, su eficiencia mejora cuando el instrumento de pago tam-
bién estd tokenizado. En ese contexto, las stablecoins han ganado protagonismo, aunque presen-
tan riesgos de mantener su paridad, liquidez y transmisién de shocks entre mercados. Las monedas
digitales de bancos centrales (MDBC) y los depdsitos tokenizados surgen como alternativas mas segu-
ras, pero su adopcion implicaria cambios en el rol de los bancos centrales y las infraestructuras actuales.

A nivel internacional, la regulacién ha comenzado a adaptarse. Diversas jurisdicciones han es-
tablecido marcos regulatorios para stablecoins y activos tokenizados, con foco en transparencia, res-
paldo de activos y limites operacionales. En Chile, el BCCh se encuentra desarrollando una prue-
ba de concepto de MDBC con fines exploratorios, y la Ley Fintec entrega lineamientos para regular
criptoactivos y stablecoins emitidas por entidades autorizadas. Estas iniciativas buscan anticiparse a po-
sibles transformaciones del sistema financiero, fortaleciendo capacidades regulatorias y tecnoldgicas.
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I.PRINCIPALES DESARROLLOS DE
MEDIOS DE PAGO

El sistema de pagos minoristas en Chile ha experimentado una transformacion significativa en la ultima
década, principalmente mediante la masificacion del acceso de personasy empresas a una mayor variedad
de medios de pago digitales, ofrecidos por una industria cada vez mas dinamica. Este proceso ha sido
posible gracias a la modernizacién y adaptaciéon continua de los marcos regulatorios que orientan el
funcionamiento de esta industria.

Actualmente, la suma de los distintos tipos de pagos digitales disponibles supera el 110% del PIB, incluyendo
diversas aplicaciones ofrecidas por esquemas de pagos con tarjetas y el uso intensivo de sistemas de
transferencias de fondos originadas por personas naturales. Desde otra perspectiva, cada persona mayor
de 15 afios en Chile realiza, en promedio, 374 pagos digitales al afo, lo que representa un crecimiento
del 18% respecto al afio anterior.

Entre los pagos provistos por esquemas de tarjetas, las transacciones con tarjetas de débito se consolidan
como el medio de pago digital mas utilizado, mientras que las transacciones con tarjetas de prepago se
han ido incorporando paulatinamente al mercado, aunque desde una base relativamente baja.

Una industria dindamica, en la que surgen nuevos modelos de negocio que pueden representar beneficios
para la poblacion, es bienvenida. Sin embargo, también resulta fundamental estar atentos al desarrollo de
modelos que podrian incorporar riesgos no contemplados en la regulacién vigente, lo que podria requerir
la incorporacion de nuevo mitigadores.

Entre los desarrollos recientes del mercado, destaca que algunos emisores no bancarios de tarjetas de
prepago permiten a sus clientes acceder a servicios adicionales, como la compra de divisas, remesas
transfronterizas y alternativas de inversion. Es necesario que estos servicios se presten dentro del marco
normativo vigente, con mitigadores de riesgo adecuados y plena transparencia para los usuarios respecto
de sus costos y caracteristicas de funcionamiento.

A medida que se multiplican los servicios de pagos digitales ofrecidos por diversos actores, también surgen
riesgos de ciberseguridad que deben ser monitoreados y mitigados. Segun la informacion disponible, los
fraudes con medios de pago digitales se encuentran en niveles sustancialmente menores que el maximo
alcanzado el afio pasado. No obstante, en el periodo mas reciente, las operaciones desconocidas o denuncias
por fraude aumentaron en un 10%. En este sentido, aunque las modificaciones legales realizadas el afio
pasado y la reciente entrada en vigor de la normativa de la CMF sobre autenticacién deberian contribuir
a reducir las denuncias, persisten aspectos del marco legal que convendria revisar, de manera de evitar
que personas que han sido efectivamente defraudadas sean demandadas por sus proveedores de medios
de pago.

Finalmente, el Banco Central de Chile se encuentra en un proceso permanente de analisis y revision de
sus marcos regulatorios, con el objetivo de adaptarlos y modernizarlos para facilitar la continuidad de los
procesos de innovacioén, al mismo tiempo que se preserva el funcionamiento del sistema de pagos y se
contienen los riesgos para la estabilidad financiera.
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EVOLUCION Y TENDENCIAS EN EL USO DE MEDIOS DE PAGO'/
Panorama general de los medios de pago digitales

El uso de medios de pago digitales (transferencias electrénicas y tarjetas) como porcentaje del PIB se
estabiliza y las tarjetas mas utilizadas son las de débito. Los pagos con estos instrumentos alcanzaron el
112% del PIB%, ligeramente por debajo que el ano anterior (Grafico I.1). Asimismo, en marzo de este ano, el
74% del consumo de los hogares se pagd con una tarjeta (Gréafico 1.2), siendo el instrumento mas utilizado la
tarjeta de débito (78% del niUmero de pagos efectuados con tarjetas y 65% del valor de los mismos).

GRAFICO 1.1 TRANSACCIONES DE MEDIOS DE PAGO DIGITALES COMO PORCENTAJE DEL PIB

(porcentaje, anual movil)
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Nota: Las transferencias electrénicas de fondos y los pagos con tarjetas son originados por personas, a excepciéon de las tarjetas
no bancarias. Para distinguir las transacciones originadas por personas en las tarjetas de débito y crédito, se utiliza una estimacion
usando el formulario P39.
Fuente: BCCh en base a datos de la CMF.
GRAFICO 1.2 CONSUMO DE LOS HOGARES QUE SE PAGA CON TARJETAS
(porcentaje, trimestral)

100 -

Tarjetas de débito m Tarjetas de crédito

m Tarjetas de prepago
80 -

60 -

40 -

20

OI T T T T T T T T T T T T
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Nota: Los pagos con tarjetas son originados por personas, a excepcion de las tarjetas no bancarias, que también incluyen pagos
originados con tarjetas de empresas. Para distinguir las transacciones originadas por personas en las tarjetas de débito y crédito se
utiliza una estimacion usando el formulario P39.

Fuente: BCCh en base a datos de la CMF.

'/ Los pagos minoristas, al por menor o retail, son aquellos realizados en el mercado de bienes y servicios en los que al menos una de
las partes en la transaccion, el pagador o el beneficiario, no es una institucién financiera, diferenciandolos asi de los pagos realizados

en el mercado de activos financieros, denominados pagos de alto valor o mayoristas.

2/ Considera los pagos efectuados con tarjetas de débito, crédito y prepago, ademas de las Transferencias Electronicas de Fondos (TEF)

de personas naturales de distinto RUT, ya sea en el mismo o en otro banco, ademas de los pagos por internet.
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El 4,3% de las transacciones con tarjetas se realizé con tarjetas de prepago, lo que representa un
aumento en su uso de 213% respecto del afio anterior, aunque partiendo de una base inicial pequena.
Estos pagos alcanzaron el 10% del total de pagos con tarjetas en términos de valor, en un contexto en que las
transacciones con todo tipo de tarjetas aumentan.

El niumero de Transferencias Electrénicas de Fondos (TEF) instruidas por personas naturales aumenta
un 18,4% en 12 meses. Este instrumento se utiliza para el 15% de los pagos digitales y representa el 65% de
su valor total®/ (Graficos 1.3 y I.4). No obstante el rdpido aumento en el numero de TEF realizadas, el valor en
términos absolutos aumenta en 1,2%, dando cuenta de una caida en el valor promedio de las transacciones.
La informacion disponible no permite identificar con certeza las causas detras de esto. Cabe notar, que un
numero importante de estas TEF tiene como destino cuentas de personas naturales, no pagos a comercios.

En promedio, en Chile las personas mayores de 15 afios realizan 374 pagos digitales anualmente. La
suma de los pagos efectuados con TEF y tarjetas indica que en el pais las personas naturales realizaron 6.391
millones de pagos digitales en 12 meses?, lo que representa un incremento de 18% respecto al afio anterior
(Tabla I.1). El uso de medios de pago digitales por persona en Chile es superior al de economias europeas
como Alemania, ltalia o Espafa, pero inferior al de Australia, el Reino Unido, y otros paises donde ademas
hay mayores tasas de crecimiento en el nimero de transacciones digitales, como Canada y Brasil (Gréfico I.5).

La tenencia y uso de medios de pago digitales han cambiado de manera significativa en los Gltimos
anos. La situacion actual, donde existe alta tenencia de distintos medios de pago, multiplicidad de redes de
adquirencia de pagos con tarjetas y uso masivo de TEF entre personas, dista mucho de la que existia en el
pais hace casi una década atras (Figuras I.1, 1.2, 1.3 y 1.4). Lo anterior ha permitido a un nimero considerable
de personas acceder a productos como cuentas basicas y transferencias de fondos (muchas veces sin costos
directos para ellas) y a los comercios tener mas opciones para contratar servicios de adquirencia.

GRAFICO 1.3 NUMERO DE TRANSACCIONES CON GRAFICO 1.4 MONTO DE TRANSACCIONES CON
MEDIOS DE PAGO DIGITALES MEDIOS DE PAGOS DIGITALES REALIZADAS POR
(millones de transacciones, trimestral) PERSONAS
(miles de millones de ddlares, trimestral)
- 120 1 .
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Nota: Los pagos con tarjetas son originados por personas a excepcion de las tarjetas no bancarias, que también incluyen pagos
originados con tarjetas de empresas. Para distinguir las transacciones originadas por personas en las tarjetas de débito y crédito
se utiliza una estimacion usando el formulario P39. Las series estan construidas con el tipo de cambio promedio de marzo 2025.
Fuente: BCCh en base a datos de la CMF.

3/ La CMF estd realizando un proceso de revision histérica de la informacion de BancoEstado para el periodo entre enero de 2013y

marzo de 2024, por lo que la informacion de TEF tiene modificaciones significativas respecto de la reportada en informes anteriores.
4/ Considera los 12 meses anteriores a marzo de 2025, fecha del cierre estadistico de este informe.
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TABLA 1.1 TRANSACCIONES Y MONTOS DE LOS PRINCIPALES MEDIOS DE PAGO DE BAJO VALOR

Numero de transacciones Monto

0,
Productos (millones) var.25/24 var. prom (millones de délares) % PIB
mar.23 mar.24 mar. 25 %(1) %(2) mar. 23 mar. 24 mar.25 mar. 25

Cheques - personas 15 12 11 -15 -21 25.603 21.383 27.746 6
TEF y otros pagos por— gqq 837 989 18 22 204725 243416  246.414 72
Internet - personas
Tarjetas débito - 3134 3.665 4.206 15 36 62.613 65.790 71.899 21
personas
Tarjetas crédito 749 813 930 14 16 38463 42453 48267 14
bancarias - personas
Tarjetas de créditono 21 35 66 14 1.023 986 1.638 0
bancarias
Tarjetas prepago - 29 74 232 213 . 1.242 2.901 11.636 3
personas
Giros en cajeros 366 366 354 -3 -5 27.830 26.663 24.657 7
Totales 5010 5788  6.756 17 19 361.472  403.592  425.257 125

Nota: La informacion de tarjetas no bancarias contiene datos de empresas y personas. Los datos corresponden a la suma de los
12 meses previos a marzo de cada ano. Las TEF consideran transferencias entre personas de diferentes RUT, ademas de los pagos
por internet y suscripciones. Las series estan construidas con el tipo de cambio promedio de marzo 2025. (1) Variacién a 12 meses,
marzo 2025 respecto a marzo 2024. (2) var. prom. es la variacion promedio de 6 afos anteriores al 2025.

Fuente: BCCh en base a datos de la CMF.

GRAFICO 1.5 NUMERO DE TRANSACCIONES DIGITALES (1) PER CAPITA ANUALES

(2022-2023)
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Nota: (1) Las transacciones digitales consideran las tarjetas de débito, crédito y pagos instantaneos. (2) En el caso de Chile, los pagos
instantaneos corresponden a las TEF. Ademas, se incorporan las transacciones de tarjetas de prepago.
Fuente: BCCh en base a datos de la CMF, INE y BIS.
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FIGURA 1.1 NUMERO DE PAGOS AL ANO POR FIGURA 1.2 NUMERO DE COMERCIOS QUE ACEPTAN
PERSONA MAYOR DE 15 ANOS TARJETAS
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Fuente: BCCh en base a informacion de la CMF.

DESARROLLOS DE MERCADO

Algunos emisores no bancarios de prepago permiten a sus clientes, a través de sus plataformas
digitales, acceder a servicios financieros adicionales.

El mercado de tarjetas no bancarias de prepago ha crecido de manera sostenida. En la actualidad
existen mas de 11,6 millones de tarjetas no bancarias de prepago vigentes y 14 emisores registrados ante la
CMF, la gran mayoria durante los tltimos 5 afos.

La emisién de tarjetas no bancarias de prepago fue habilitada por la ley N° 20.950, promulgada a
fines de 2016, pero su desarrollo no ha estado exento de dificultades. Ademas de las complicaciones
inherentes a introducir un nuevo producto al mercado, en sus inicios, estas tarjetas no eran ampliamente
aceptadas por comercios. Ello cambia tras un fallo de la Corte Suprema en 2024, donde se resolvié que todo
comercio que acepta una tarjeta de crédito o débito de una marca determinada, debe también aceptar las
tarjetas de prepago de esa marca.
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Los emisores no bancarios de tarjetas de prepago son, por ley, entidades de giro exclusivo, lo que
limita riesgos. Los ingresos para los emisores de estas tarjetas estan dados por las tasas de intercambio (hasta
0,94% del valor de cada transaccion que se realiza con sus tarjetas) y por la rentabilidad que puedan obtener
de los recursos captados y que inviertan en los instrumentos financieros autorizados por el Banco Central de
Chile (en adelante, “BCCh"” o “el Banco”). Ademas, pueden cobrar comisiones a los usuarios, aunque la gran
mayoria -sino la totalidad- escoge no hacerlo.

Algunos de estos emisores estan permitiendo, a través de sus plataformas digitales, acceder a
servicios adicionales. En ocasiones, a través de alianzas estratégicas con otras entidades financieras, se
permite acceder a servicios tales como la compra de divisas, activos financieros virtuales o criptoactivos,
stablecoins y/o alternativas de inversion. También existen entidades que permiten a tenedores de tarjetas
emitidas en Chile pagar en Brasil utilizando el sistema de pagos instantaneos de ese pais, Pix. Otras entidades
ofrecen a comercios en Chile la posibilidad de aceptar Pix como medio de pago, lo que no esta regulado ni es
supervisado en el pais®/.

La oferta de servicios debe realizarse conforme a la normativa vigente, la que encomienda a la CMF
autorizar la prestacion de servicios complementarios al giro exclusivo de estas entidades. Es importante
que estas actividades se realicen evitando incorporar nuevos riesgos al modelo de negocio, como riesgos de
liquidez adicionales, y entregando informacion completa a los usuarios sobre los costos y riesgos involucrados,
por ejemplo, respecto de cdmo se distribuyen las ganancias y eventuales pérdidas de las inversiones efectuadas.

Por otra parte, al menos una empresa que inicié sus funciones como emisor de prepago, busca
obtener una licencia bancaria. En febrero de este afo, la CMF otorgo a Tenpo Bank Chile una autorizacion
de existencia®, y otra empresa que provee servicios de procesamiento de pagos (PSP) ha indicado su intencion
de iniciar también ese proceso.

Hacia adelante, es importante monitorear estos desarrollos. Lo anterior, es especialmente relevante en
la medida que el balance de riesgos financieros de los emisores no bancarios de prepago se pueda ver alterado
por la oferta de productos adicionales.

Pagos transfronterizos/remesas personales

En Chile, la mayor parte de las remesas se realiza utilizando efectivo. Las remesas personales se registran
en la cuenta corriente de la balanza de pagos y se miden a través de una encuesta, de caracter voluntario,
aplicada regularmente a entidades no bancarias que ofrecen el servicio de transferencias internacionales de
divisas’/. De las empresas encuestadas, las que realizan mas remesas al exterior son las que cuentan con un
gran numero de oficinas distribuidas en el pais, donde las personas pueden entregar fisicamente los recursos
que enviaran al exterior. Si bien algunas de estas empresas han desarrollado canales de atencion digitales,
su adopcién por parte de los usuarios todavia es de alcance limitado. También existen empresas Fintech que
proveen estos servicios con funcionamiento exclusivamente digital, pero tienen una participaciéon de mercado
relativamente menor (Gréfico 1.6). Cabe notar que, en teoria, un mayor uso de medios digitales, tanto en el

5/ En este Ultimo caso, esas entidades no corresponden a emisores de tarjetas de prepago.

5/ Ese mismo mes la CMF otorgd la autorizacién de funcionamiento a Tanner Digital.

’/ Estas empresas no forman parte del Mercado Cambiario Formal regulado por el BCCh, pero si estan inscritas en el Registro de
Entidades Reportantes de la Unidad de Analisis Financiero como empresas de transferencias de dinero.
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origen como en el destino de la remesa, debiera contribuir a abaratar los costos, pero el efectivo continta
siendo muy importante en este mercado, sea por preferencias o por falta de acceso a cuentas digitales para
algunos de los usuarios de estos servicios.

La informacion obtenida por el Banco, a través de la encuesta sefialada, muestra que las remesas
enviadas al exterior caen por tercer afio consecutivo. El ano 2021 estas alcanzaron un maximo historico
de USD 3.054 millones, lo que coincide con los ahorros previsionales y ayudas fiscales a los hogares en el
periodo de la pandemia. Desde entonces han disminuido cada afio y, en 2024, alcanzaron los USD 2.015
millones (Gréfico |.7). Esta caida no es homogénea entre paises receptores y puede estar explicada por razones
demograficas asociadas a cambios en la composicién y comportamiento de la poblacién migrante, pero no es
descartable que, para enviar dinero al exterior, se estén utilizando canales distintos a los habituales.

Por otro lado, existen empresas que permiten realizar remesas de fondos al exterior a través de
distintos tipos de criptomonedas y stablecoins, actividad que no es recogida en la informacion del
BCCh. Estas empresas, facilitan efectuar remesas a paises con restricciones cambiarias. Ademas, al ofrecer
atributos como menores costos e instantaneidad o cuasi-instantaneidad, las hacen atractivas también en
mercados sin tales restricciones, por lo que pueden competir con empresas tradicionales y es posible que estén
canalizando flujos de remesas.

El uso de canales distintos de los habituales para las remesas transfronterizas afecta la completitud de

la informacion de la balanza de pagos. Por ello, el Banco explorard mecanismos para ampliar la informacion
disponible.

GRAFICO 1.6 TIPO DE EMPRESAS REMESADORAS Y SU PARTICIPACION EN TERMINOS DE OPERACIONES

(A) Porcentaje de participacion (B) Numero de remesadoras reportantes
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Nota: La informacién es recopilada por el BCCh a través de una encuesta dirigida a empresas remesadoras. (A) Porcentaje de
participacion en el nimero de operaciones de las remesadoras en su conjunto. (B) Nimero de remesadoras que reportan al BCCh.
Fuente: BCCh.
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GRAFICO 1.7 REMESAS PERSONALES RECIBIDAS Y ENVIADAS
(millones de dolares)
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Fuente: BCCh.

Uso de las TEF para pagos a comercios

En diversas instancias, el BCCh ha planteado la conveniencia de cerrar brechas que impiden el uso de
las TEF como medio de pago a comercios como ocurre en otros paises. Por ejemplo, en el tltimo ISiP se
indicoé que los esquemas de pagos con tarjetas presentan un grado de desarrollo mayor al de pagos con TEF
en términos de red de comercios afiliados y dimensiones de interoperabilidad. Esto, pese a que los esquemas
de pagos con TEF tienen atributos como la disponibilidad inmediata de los recursos para los receptores y son
ampliamente utilizados para pagos entre personas naturales. Hasta ahora, la forma de realizar pagos a los
comercios con TEF de manera expedita es a través de iniciadores de pago, que no tienen todavia una adopcion
masiva. Cabe tener presente, ademas, que los incentivos de los distintos agentes no estan perfectamente
alineados, ya que para los emisores de tarjetas de pago es mas rentable que sus clientes paguen con esas
tarjetas, pues reciben como ingreso la tasa de intercambio correspondiente, en vez de pagar una comision a la
entidad receptora cuando la transaccién es a través de TEF.

BancoEstado lanzé recientemente un modelo de pagos basado en transferencias de fondos, el que
avanza en esa direccion. En este modelo los pagos se originan con coédigos QR, pero mas alla de la forma en
que se instruye el pago, es destacable que el dinero se transfiere directamente desde la cuenta del comprador
a la del comercio, a un costo menor al de las redes de adquirencia de tarjetas®/, y con disposicion de fondos
inmediata para los comercios. Por el momento, algunos grandes comercios han adherido a este modelo, el
gue podria tener alta adopcion si se adhieren también los comercios asociados a la red de corresponsalia y los
afiliados a la red de adquirencia del banco estatal.

Este es un modelo “on us” con gran potencial de crecimiento. Al funcionar entre productos del mismo
banco, el modelo de BancoEstado comUnmente se conoce como “on us” o de transferencia intrabancaria.
Dado el gran numero de clientes de este banco, personas y comercios, su potencial de adopcion es alto.

8/ La tarifa informada al publico es de 0,0011 UF + 0,35% del valor de la transaccion. Por lo tanto, salvo para pagos de muy bajo
valor, la tarifa resultante es inferior a la menor de las tasas de intercambio reguladas en el pais.
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La capacidad de este modelo, o de otros que pudieran surgir, para ampliar el uso de las TEF como medio
de pago a comercios, podria ser mayor si los pagos pudieran ser instruidos también desde cuentas de
otras entidades financieras, es decir, si esta u otras iniciativas convergen hacia la interoperabilidad.

DESARROLLOS DE POLITICA

El BCCh revisa de manera permanente su regulaciéon, de manera que esta siga siendo relevante en
el contexto de una industria que presenta alto dinamismo. La publicacién de la normativa de Camaras
de Compensacion de Pagos de Bajo Valor en el afio 2022 y los sucesivos ajustes realizados a las normas sobre
Emision y Operaciéon de Tarjetas de Pago (el ultimo este afo), muestran que el BCCh procura dar cabida a
nuevos modelos de negocio, manteniendo un balance de riesgos adecuado. En tal sentido, los desarrollos de
mercado sefalados en la seccion anterior pueden requerir realizar nuevos ajustes en el corto y mediano plazo.
Es importante estar atentos al desarrollo de nuevos modelos de negocio que pueden estar incorporando riesgos
no contemplados en la regulacién, en cuyo caso puede ser necesario incorporar mitigadores adicionales,
ademas de mejorar la informacion disponible sobre remesas transfronterizas y perfeccionar los estandares de
interoperabilidad para reducir la probabilidad de fragmentacion de los sistemas de pago a través de TEF.

Sistemas de transporte y pagos

Al igual que en otros paises, el transporte publico masivo en Chile podré ser pagado con tarjetas
abiertas. La amplia adopcién de la tecnologia de pagos sin contacto (“contactless”) en las tarjetas abiertas, ha
facilitado que éstas puedan ser utilizadas para acceder al transporte publico, por ejemplo, en ciudades como
Nueva York y Londres. Esto es beneficioso para los usuarios, quienes ya no necesariamente deberan tener y
recargar una tarjeta de circuito cerrado. Adicionalmente, debiera contribuir a aumentar el uso de medios de
pago digitales en el pais, considerando el volumen de pasajeros que diariamente utiliza el transporte publico. El
BCCh publicé en consulta un conjunto de ajustes a sus normas sobre emision de tarjetas de pago, de manera
de dar cabida en la regulacion a un modelo operacional que tiene condiciones particulares. Especificamente,
requiere validar fuera de linea el inicio de los viajes para no generar aglomeraciones en los puntos de acceso
del sistema de transporte, y conciliar al cierre de operaciones los cobros a cada tarjeta. La publicacion de la
normativa definitiva se realizara durante el tercer trimestre de este afno.

Pagos digitales y recaudacion tributaria

Existe un balance entre los esfuerzos para aumentar la recaudacién tributaria mediante pagos
digitales y la adopcién de estos. Uno de los beneficios que usualmente se asocia al uso de medios de pago
digitales, es que favorecen la formalizacion de la economia, contribuyendo a la recaudacion de impuestos,
pues existe trazabilidad perfecta de las transacciones que se efectian con estos instrumentos.

La ley de cumplimiento tributario de 2024 incorpora diversas disposiciones que se relacionan con
el uso de los medios de pago digitales. En primer lugar, los adquirentes de tarjetas deben cerciorarse de
que los comercios que contratan sus servicios cuenten con inicio de actividades y situacion tributaria al dia.
En segundo lugar, se establecen requisitos para el uso del efectivo para transacciones por sobre las 135 UF,
y la obligacion para las entidades financieras de informar a la autoridad tributaria cuando en una cuenta se
reciben mas de un ndmero determinado de TEF desde distintos RUT. Por otra parte, el Servicio de Impuestos
Internos (Sll) ha reforzado la obligacién de entregar boletas, considerando la posibilidad de que ello se realice
por medios digitales.
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A su vez, la ley N° 21.745 establecié un régimen tributario especial al que podran acceder los
comerciantes de ferias libres que utilicen medios de pago digitales. En éste se establece un impuesto
sustitutivo de 1,5% sobre las ventas realizadas que sean pagadas con medios de pago electrénicos, lo que
libera a los feriantes de otros impuestos, incluyendo el Impuesto al Valor Agregadi (IVA), y de llevar libros de
contabilidad. El o los operadores de medios de pago que ofrezcan sus servicios a los feriantes, actuaran como
agentes retenedores de este impuesto y no podran cobrar una tarifa mayor al 3,5% del monto de la venta, lo
que incluye el impuesto sustitutivo.

No es posible anticipar los efectos netos que tendran estas medidas en el uso de medios de pago
digitales y el efectivo. Hasta ahora, el nivel de desarrollo del sistema de pagos minorista que se reporta en
la primera parte de este Capitulo se explica por una combinacion de iniciativas regulatorias que han buscado
favorecer el desarrollo de este sistema, ademas de desarrollos de actores privados y cambios en las preferencias
de los usuarios. La intervencion regulatoria con objetivos especificos de aumentar la recaudacion tributaria
podria desincentivar el uso de medios de pago digitales.

AUn es pronto para evaluar si estas medidas incentivaran la adopcion de pagos digitales o la
ralentizaran. Un escenario posible es que la imposicién de limites para los pagos con efectivo y la eventual
adopcién masiva de medios de pago digitales en las ferias libres contribuyan a un aumento incluso mayor
que el actual en el uso de estos instrumentos, y una consecuente disminucion en el uso del efectivo. Por el
contrario, esta adopcion podria ser mas lenta si, para un numero significativo de comercios, la elusion de
obligaciones tributarias era una razén importante para adoptar medios de pagos digitales. Estos comercios sin
inicio de actividades podrian dejar de aceptar pagos con tarjetas, en vez de realizar los tramites pertinentes
ante el SII, o bien, dejar de aceptar TEF para no superar el umbral que obliga a reportar. Por cierto, en este
escenario se verfa un aumento en el uso del efectivo.

La informacién preliminar no es concluyente respecto de los efectos de las medidas para el
cumplimiento tributario sobre la aceptacién de TEF por parte de las personas. La informacién del
Centro de Compensacion Automatizado S.A. (CCA) muestra que, en promedio, las personas reciben cerca de
7 TEF al mes, y que menos del 1% recibe mas de 50 TEF en sus cuentas en un mes. Este ultimo grupo recibe,
en promedio, mas de 90 TEF, lo que en el Ultimo ano crecid en casi 30%. Es decir, un mayor nimero de
personas recibe mas de 50 TEF ahora que el ano pasado. Con todo, cabe tener presente que esta informacion
incluye sélo transferencias interbancarias, por lo que un andlisis completo requiere contar, ademas, con el
comportamiento de cuentas que reciben transferencias desde cuentas del mismo banco (TEF “on us”).

Fraude en medios de pago digitales

Las operaciones desconocidas, o denuncias por fraude, aumentaron durante el primer semestre de
2025 respecto del semestre inmediatamente anterior, pero son significativamente menores que el
maximo alcanzado en el mismo periodo el afio pasado. Considerando Unicamente a las instituciones
bancarias, durante el primer semestre de 2025 se realizaron mas de 127 mil denuncias por fraude con
medios de pago digitales, lo que representa un aumento de 10% respecto del semestre inmediatamente
anterior, aungue muy inferior a las 366 mil denuncias del mismo periodo del afno pasado. Se observa un
comportamiento relativamente similar con los montos denunciados. Asi, las denuncias el primer semestre
de este afo acumularon USD 75 millones, 21% mas que en el segundo semestre del afio pasado, pero muy
inferior a los USD 222 millones del primer semestre de ese ano (Grafico 1.8).
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GRAFICO 1.8 OPERACIONES DESCONOCIDAS O DENUNCIAS POR FRAUDE
(millones de ddélares, denuncias en miles)
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Fuente: BCCh en base a datos semestrales publicados en los sitios web de los bancos.

Las denuncias dejan de ser principalmente por fraude en giros de cajeros automaticos. Durante 2024,
mas del 50% de los montos denunciados se concentraban en estas operaciones, mientras que en la actualidad
representan el 3%. En cambio, los montos desconocidos o denunciados como fraude con los deméas medios
de pago aumentaron entre un 16% y un 43% respecto del semestre anterior, y las tarjetas de crédito pasan
a ser el instrumento con mayores montos denunciados (casi un 50% del total), situacion relativamente similar
a la del ano 2022 (Gréfico 1.9).

GRAFICO 1.9 DISTRIBUCION Y MONTO PROMEDIO DE DENUNCIAS DE FRAUDE POR TIPO DE TRANSACCION
(millones de dolares, porcentaje)

mmm T. de crédito T. de débito

s TEF Giros ATMs

== % Fraudes (eje der.) == % Fraudes ATMs (eje der.)
300 - - 0,18
250 A - 0,15
200 A - 0,12
150 A - 0,09

100 0,06

50 0,03

0

2do Ter 2do ler 2do ler
Sem.22 Sem.23 Sem.23 Sem.24 Sem.24 Sem.25

Nota: % Fraudes es el total de denuncias por fraude u operaciones desconocidas sobre el monto total de transacciones. % Fraudes
ATM s es el total de denuncias u operaciones desconocidas por fraude en cajeros autométicos sobre el monto total de transacciones.
TEF son las transferencias electronicas de fondos. Las cifras consideran el tipo de cambio promedio de marzo 2025 e incluyen a
Coopeuch en el calculo.

Fuente: BCCh en base a datos semestrales publicados en los sitios web de los bancos.
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La situacion actual sugiere la necesidad de evaluar nuevos ajustes a este marco regulatorio. La
implementacién de los cambios de 2024 a la ley de fraudes ha estado aparejada de una disminucion en las
denuncias de fraude, pero al mismo tiempo tuvo como efecto que las entidades financieras que reciben una
denuncia de fraude en ocasiones demanden al denunciante. Cabe notar que el problema del fraude con
medios de pago digitales no es exclusivo de Chile, y que algunas jurisdicciones también han desarrollado
respuestas regulatorias (Recuadro 1.2).
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RECUADRO I.1:

Principales resultados del Estudio de Comportamiento de Pagos (ECP)

Durante 2024, el BCCh realizé por primera vez un estudio en el que una muestra de personas registré
por algunos dias el medio de pago utilizado en cada transaccién que efectuaron. El ECP busca conocer
y monitorear el comportamiento que tienen las personas respecto al uso de efectivo y otros medios de pago,
en particular la cantidad y valor de las transacciones que realizan. Cabe notar que las transacciones y pagos
incorporados en este estudio son sobre productos y servicios considerados como pagos no habituales, es decir,
se excluyen los pagos recurrentes como créditos, cuentas de servicios basicos, gastos comunes, etc. Por lo
anterior, pueden existir discrepancias respecto de la informacién a nivel agregado obtenida a partir de datos
administrativos.

Los participantes en el estudio realizaron, en promedio, 1,7 transacciones al dia, por un valor de
$32.000 aproximadamente. Un 95% de las personas tenian efectivo al inicio del estudio y el promedio de
los saldos en sus billeteras era de $28.721.

Segun el EPC 2024, las tarjetas de débito son el principal medio de pago en el pais y, en segundo
lugar, el efectivo. Mientras con las tarjetas de débito se realizaron el 47% de las transacciones registradas
en el estudio, con efectivo se pago el 31% de las mismas. En términos de los montos pagados, las tarjetas de
débito representan el 45% vy el efectivo el 14% (Gréfico 1.10).

El efectivo es mayormente utilizado en transacciones de bajo valor. Practicamente un 50% de las
transacciones bajo $5.000 capturadas por el ECP fueron realizadas en efectivo, en tanto que para montos mas
altos las tarjetas de débito y las transferencias electronicas son las mas utilizadas (Grafico 1.11). El efectivo es
el medio de pago mas utilizado en transacciones cotidianas en pequefos almacenes, ferias y transporte (bus,
metro, taxi, etc.); en este Ultimo caso, por personas que viven en regiones.

Los resultados anteriores son consistentes con los de la Ultima Encuesta de Uso y Preferencias del
Efectivo (ENUPE). En efecto, en la version 2024 de esta encuesta el 71% de las personas respondieron que
utilizan las tarjetas de débito una o mas veces por semana, mientras que el efectivo es utilizado frecuentemente
por el 63% de las personas. Las tarjetas de débito son preferidas mayormente por personas entre 30 y 45 afos,
de nivel socioeconémico medio. En cambio, el efectivo es preferido por las personas mayores de 60 afos y de
nivel socioeconémico bajo.
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GRAFICO 1.10 MEDIO DE PAGO POR TIPO DE COMERCIO; “;CON QUE MEDIO PAGO? SENALE DONDE REALIZO

LA TRANSACCION”
Débito

m Prepago
Transporte
Ferias

Otros

Comercio Minorista / Almacén / Negocio
independiente

Estaciones de Combustible

Retail / Grandes tiendas / Supermercados

Efectivo m Transferencia mCrédito

Billetera digital m Criptomonedas m Otro medio
4%4%  25%

1%

39% 8%]

6%3%

4% 13% 19

4% 12% 19

Fuente: Estudio de Comportamiento de Pagos 2024 (ECP).

GRAFICO 1.11 MEDIO DE PAGO POR MONTO DE TRANSACCION; “;CON QUE MEDIO PAGO? ;CUANTO PAGO

POR LA TRANSACCION?"
Débito
H Prepago
Més de $200.000
Entre $150.001 y $200.000
Entre $100.001 y $150.000
Entre $50.001 y $100.000
Entre $20.001 y $50.000
Entre $10.001 y $20.000
Entre $5.000 y $10.000
Menos de $5.000

m Crédito
m Criptomonedas m Otro medio

Efectivo m Transferencia

Billetera digital

57% 23%
6 15% 16%
36%

28%

17%

1%

12% 7%

10% 3%

o 1%

Fuente: Estudio de Comportamiento de Pagos 2024 (ECP).
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RECUADRO [.2:

Marco regulatorio del fraude con pagos digitales

El primer marco legal para los fraudes con tarjetas fue la ley N° 20.009, comUunmente conocida como
"ley de fraudes”, data de 2005 y no consideraba todas las hipotesis de fraude, ni era aplicable a todos
los medios de pago. Luego de una modificacion efectuada el aflo 2020, se observé un incremento significativo
de las denuncias por fraude, operaciones desconocidas y gasto por fraude externo. Para mitigar estos efectos,
en 2024 se realizaron nuevas modificaciones legales'/.

La modificacion legal de 2024 impuso mayores requisitos para solicitar la restitucion de fondos
defraudados. Para disminuir el riesgo moral y fortalecer los mecanismos para perseguir los delitos que afectan
alos medios de pago, se aumentaron los requisitos para solicitar la restitucion de los fondos defraudados; entre
ellos, declaracion jurada y denuncia ante al menos el Ministerio Publico, Carabineros de Chile, la Policia de
Investigaciones, o cualquier tribunal con competencia criminal, y se otorgdé un mayor plazo a las instituciones
financieras para recabar antecedentes (que pasé de un minimo de 5 a 10 dias habiles).

El procedimiento contemplado en la modificacién legal exige a los emisores demandar a los clientes
respecto de quienes tuviere sospechas de haber actuado con culpa grave o dolo. Ello, pues se establecid
gue, si un emisor -cualquiera fuera el monto reclamado- tuviese sospecha de que un cliente haya actuado con
dolo o culpa grave al desconocer operaciones realizadas desde sus respectivas cuentas o tarjetas para negarse
a proceder con la cancelacion de los cargos y/o la restitucién de los fondos, debe informar al usuario de la
suspension de dichos procedimientos y solicitar ante el Juzgado de Policia Local (JPL) competente mantener la
suspension mientras se resuelven los asuntos?. Habiéndose aprobado la solicitud de suspensién por el JPL, la ley
le exige al emisor que, dentro de un plazo de 10 dias habiles posteriores a ésta, exige que presente una demanda
en contra del cliente ante el mismo JPL, solicitando continuar con la suspensién de la restitucion o cancelacion
de los cargos disputados hasta la dictacion de la sentencia, la que decidira en definitiva su procedencia.

La ley no contempla una instancia de didlogo y revisién de antecedentes entre el emisor y el cliente, que
permita suspender la cancelacion y/o restitucion de los fondos mas alla de los plazos predeterminados.
Conforme a ello, la sede jurisdiccional se presenta como el canal a través del cual los bancos y sus clientes
deben intercambiar antecedentes, lo que resulta en una carga para todos los involucrados, tanto de gestion
como financiera?/.

1/ Ver Recuadro |.1 del Informe de Sistemas de Pago de 2024.

2/ El emisor podra suspender la cancelacién de cargos y/o restitucién de fondos cualquiera sea el monto reclamado en el plazo que
se le otorga para proceder con las respectivas cancelaciones y/o restituciones, esto es, dentro de los 10, 15 o 22 dias habiles desde
que se haya efectuado el reclamo, seguin sea la situacion que se trate. Para estos efectos, se exige que: a) El emisor informe de esta
medida al usuario; b) dentro de los 3 dias habiles siguientes al vencimiento de los plazos indicados anteriormente el emisor solicite
al JPL una autorizaciéon para mantener la suspensiéon, acompafando comprobantes que constituyan presuncién grave del dolo o
culpa grave del usuario; y ) en caso de que el JPL conceda esta medida, dentro de los 10 dias habiles siguientes a la notificacion
de la resolucion, el emisor debera presentar una demanda en contra del cliente, solicitando que se mantenga la suspensién hasta
la sentencia definitiva.

3/ Recientemente, la Corte Suprema ratificé el fallo de la Corte de Apelaciones de Coyhaique, mediante el cual se acogié un recurso
de proteccién de un cliente de un banco comercial, indicando que el banco no inicié el procedimiento judicial que le habria permitido
suspender el reembolso por existir dolo o culpa grave, conforme al articulo 5° bis de la ley de fraudes, lo cual vulneré gravemente
el marco normativo y privé a la usuaria de una proteccion que la ley expresamente le concede (Corte Suprema Rol N°20413-2025).
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En lo mas reciente, la CMF publicé las normas sobre seguridad y autenticacion de los medios de
pago. Entre otras cosas, se definen exigencias de autenticacion reforzada -basada en al menos dos factores
independientes (conocimiento, posesion, inherencia)- con excepciones para operaciones de bajo monto.

Las modificaciones de 2024 empiezan a tener efecto (aunque en lo mas reciente se observa una
reversion) y las normas de la CMF deberian contribuir a una disminucion adicional de los niveles de
fraude; no obstante, existe evidencia internacional que puede ser de utilidad. Una consecuencia del mayor
uso de pagos digitales y de los sistemas de pagos instantdneos es el aumento de los fraudes. Por ejemplo, en
otros paises, han crecido los fraudes donde se engaia a los usuarios para que autoricen transferencias de dinero
a terceros (“cuento del tio”). Una medida para reducir estos fraudes es incorporar mas tecnologia para prevenir
su ocurrencia, pero también se han ajustado marcos regulatorios para cuando el fraude se materializa. En Reino
Unido, el Payment System Regulator establecié que en ese tipo de fraude los fondos deben ser reembolsados
en partes iguales por la institucion desde la que se origina el pago y por la que lo recibe.

Existe espacio para seguir mejorando el marco legal en Chile. Convendria evaluar los efectos y la eventual
aplicabilidad de la experiencia de otras jurisdicciones y reevaluar la prohibicion para la contratacion de seguros
de fraude, dado que el balance de riesgo para los usuarios cambié luego de la modificacién legal de 2024.
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Il. INFRAESTRUCTURAS DE ]
COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE PAGOS

Durante los ultimos afos, junto con los desarrollos en infraestructuras de alto valor especializadas en la
compensacion y registro de transacciones financieras —como las correspondientes a los mercados de renta
fija, renta variable y derivados— se ha avanzado en un plan de modernizacion de la red de infraestructuras
de bajo valor, cerrando brechas que se mantenian en este ambito.

La regulacion de las Camaras de Compensacion de Pagos de Bajo Valor (CPBV), emitida en 2022, permite que
los procesos de compensacion de pagos minoristas —en particular, las Transferencias Electrénicas de Fondos
(TEF) y los pagos asociados a esquemas de tarjetas— se realicen conforme a los principios internacionales
aplicables a infraestructuras del mercado financiero (PFMI, por su sigla en inglés).

Bajo este marco regulatorio, en 2024 comenzaron las operaciones de la camara de pagos de bajo valor
administrada por la empresa CCA, y este afio las camaras de Visa y Mastercard obtuvieron sus respectivas
autorizaciones de funcionamiento por parte de la CMF. La informacion reportada por estas nuevas CPBV
muestra que las infraestructuras minoristas procesan masivamente operaciones de bajo valor, mientras las
infraestructuras mayoristas procesan un menor numero de transacciones de alto valor entre instituciones
financieras.

Asimismo, se abordan los distintos enfoques en la operacién de sistemas de liquidacion bruta en tiempo
real operados por bancos centrales (Sistemas LBTR) y su relacion con el desarrollo de sistemas de pagos
minoristas inmediatos. En este ambito, se destaca que el desarrollo del sistema de pagos minoristas
inmediatos en Chile se ha basado en una colaboracién publico-privada a través de cdmaras de compensacion
privadas que liquidan en el Sistema LBTR del BCCh. En tanto, otras jurisdicciones han optado por ampliar el
alcance de estos sistemas de liquidacién hacia pagos masivos. La aproximacion adoptada en Chile permite
un uso mas eficiente de la liquidez de los participantes y reduce los riesgos operacionales y cibernéticos
del Sistema LBTR.

No obstante estos avances, quedan brechas por resolver como conseguir una mayor eficiencia de pagos
con transferencias a comercios, manteniendo altos estandares de seguridad e interoperabilidad.

Las Infraestructuras del Mercado Financiero (en adelante, “infraestructuras” o “IMF"), son funda-
mentales para la gestion de riesgos en el sistema de pagos. Las IMF permiten realizar las funciones
esenciales de aceptacién, compensacion, liquidacion y registro de érdenes de pago entre personas, empresas
y actores del sistema financiero que surgen del funcionamiento habitual de la economia (Recuadro II.1). Estas
se construyen de acuerdo con las caracteristicas de los pagos que procesan (por ejemplo, provenientes de
transacciones financieras e interbancarias o de la utilizacion de medios de pago de bajo valor), y permiten la
gestion de riesgo de los distintos intermediarios financieros.
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INCORPORACION DE NUEVAS CAMARAS DE PAGOS DE BAJO VALOR A LA RED DE INFRAESTRUCTURAS

El desarrollo de la red de infraestructuras en Chile tradicionalmente se ha focalizado en el pro-
cesamiento de transacciones de pagos de alto valor. Como se observa en el lado izquierdo del Dia-
grama 1.1, los principales intermediarios financieros realizan transacciones a través de infraestructuras es-
pecializadas. En el caso particular del sistema financiero chileno, se encuentran en funcionamiento una
Camara de Compensacion para Renta Fija y una Entidad de Contraparte Central (ECC) para Renta Variable,
ambas gestionadas por la empresa privada CCLV, y una ECC para instrumentos derivados Over the Coun-
ter (OTC), gestionada por la empresa privada ComDer. Ademés, una Cémara de Compensacién de Pagos
de Alto Valor (CCAV), gestionada por la empresa privada Combanc S.A., procesa pagos realizados direc-
tamente entre bancos, tanto en moneda nacional (MN) como en moneda extranjera (Combanc FX). En ge-
neral, todas las camaras administran exposiciones de riesgo entre contrapartes, sin embargo, las camaras
especializadas en valores deben adicionalmente gestionar la volatilidad y los efectos de valorizacién de los
instrumentos financieros transados a través de ellas. Lo mismo ocurre en las camaras especializadas en el
mercado cambiario, que deben gestionar la volatilidad de los tipos de cambio. La funcién de custodia y re-
gistro de propiedad de instrumentos transados en los mercados es realizada por una infraestructura Unica,
administrada por la empresa privada DCV. Adicionalmente, el BCCh administra directamente un repositorio
de transacciones de derivados denominado Sistema Integrado de Informacion sobre Transacciones de Deri-
vados (SIID-TR), que ha permitido contar con informacion trazable y publica respecto a estas operaciones.

DIAGRAMA I1.1 ECOSISTEMA DE PAGOS
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Fuente: BCCh.

Los pagos minoristas se canalizaban hasta hace poco a través de sistemas que no se encontra-
ban sujetos a una regulacion especializada. Los sistemas para procesar transferencias de fondos
y operaciones con tarjetas de pago eran desarrollados a través de acuerdos entre actores de la indus-
tria, principalmente bancos y sociedades de apoyo al giro, dentro del perimetro de regulaciéon y supervi-
sion, pero sin estar sujetos a exigencias especificas para la gestién de riesgos de este tipo de operaciones.

El desarrollo de una regulacién para CPBV, emitida por el Banco en 2022, implica un cam-
bio fundamental al establecer exigencias especificas para la compensacién de pagos mino-
ristas. Esta regulacién exige a cada proyecto de CPBV documentar, en sus normas de funcionamien-
to internas, sistemas de gestién de riesgos financieros (por ejemplo, garantias), estandares operacionales,
requisitos de participacion en la cdmara respectiva, entre otros aspectos. Cada una de estas exigencias se
establece buscando la mayor convergencia posible con principios internacionales aplicables a infraes-
tructuras de mercado (PEMI, por su sigla en inglés). Finalmente, se requiere que estos sistemas de com-
pensacion sean administrados por una sociedad de giro exclusivo, sujeta a la fiscalizacion de la CMF.
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La implementacién de esta regulacion ha permitido fortalecer la red de infraestructuras para pagos
minoristas. Los pagos de bajo valor o minoristas (efectuados a partir del uso de medios de pago como tar-
jetas o transferencias electronicas) se realizan de manera ininterrumpida, generando grandes volumenes de
transacciones que se deben procesar. En Chile se encuentra en funcionamiento desde 2024 una CPBV que
procesa Transferencias Electronicas de Fondos (TEF), gestionada por la empresa privada Centro de Compensa-
cion Automatizado S.A. (CCA). Recientemente, la CMF aprobé el funcionamiento de las CPBV que procesaran
las transacciones de los esquemas de tarjetas de pago de Mastercard y Visa, luego de un extenso proceso de
revision de sus modelos de funcionamiento internos. De esta forma, se ha ido ampliando la red de infraestruc-
turas (como se muestra en el sector derecho del Diagrama I.1), canalizando los principales pagos digitales de
acuerdo con estandares de gestion de riesgos, exigidos a través de la regulacion del BCCh y documentados en
las normas internas de cada CPBV, segiin cada modelo de funcionamiento, sujetos a la supervision de la CMF.

Complementariamente, el Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (Sistema LBTR) ha evolu-
cionado para adaptarse a los procesos de liquidacion de las nuevas infraestructuras que se han ido
incorporando al sistema financiero. Como ocurre en la mayoria de los mercados financieros avanzados,
los Sistemas LBTR operados por bancos centrales corresponden a la infraestructura que actia como piedra
angular y de coordinacion del ecosistema de pagos, permitiendo recibir tanto pagos provenientes de las in-
fraestructuras como otros pagos interbancarios directos. Como se observa en el Diagrama .1, este sistema,
administrado por el BCCh, ha ido ampliando gradualmente su capacidad de recibir pagos desde distintas
infraestructuras. En particular, en el caso de la CPBV de CCA, se encuentra actualmente liquidando dos ci-
clos diarios para pagos TEF y dos ciclos diarios para operaciones batch'/. A su vez, el Banco permitira de
manera gradual la liquidacion en su Sistema LBTR de nuevas CPBV, como las recién autorizadas CPBV de los
esquemas de tarjetas, que inicialmente efectuaran su liquidacion a través de un banco liquidador comercial.

IMPORTANCIA SISTEMICA DE LAS INFRAESTRUCTURAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE PAGOS

El alto valor de los montos procesados por las infraestructuras para pagos interbancarios y asociadas
a mercados financieros las hace mas relevantes desde una perspectiva de estabilidad financiera, por
lo que los esfuerzos de regulacién y supervisién inicialmente se enfocaron en ellas (Grafico 11.1)%.
Las infraestructuras que procesan pagos asociados a mercados financieros y liquidaciones interbancarias en
general procesan un numero de pagos menor, pero de alto monto, lo cual aumenta su relevancia sistémica
por cuanto su interrupcion puede incidir directamente en el funcionamiento de las instituciones financieras,
con potenciales efectos de contagio. A partir de la década de 2010, se incorporan en Chile infraestructu-
ras especializadas en el procesamiento de transacciones en los mercados de renta variable y renta fija (a
través de CCLV) y, mas tarde (2015), para las operaciones de derivados OTC (a través de CombDer). En la
Tabla II.1 se puede observar una descripcion general de los tipos de pago que procesa cada infraestructura.

En el caso de los pagos minoristas, si bien concentran pagos por un menor valor agregado, son
relevantes para el normal funcionamiento del sistema de pagos y de la economia. Los montos pro-
cesados por camaras de pagos minoristas suman un valor total mas acotado. Aunque la interrupcién de su
funcionamiento no necesariamente incide en funciones criticas para el sistema financiero en su conjunto, este
tipo de pagos se debe procesar en forma continua, pues su funcionamiento es clave para las transacciones
cotidianas de personas y empresas. Estas son las principales motivaciones del BCCh para realizar el segui-
miento habitual a este tipo de pagos en el Capitulo | de este Informe y avanzar en el desarrollo de infraes-
tructuras especializadas que permitan su compensacion y liquidacion, como se ha descrito anteriormente.

'/ Los pagos batch corresponden a pagos conocidos como créditos y débitos directos, por ejemplo, pagos de némina, pagos a
proveedores u otros pagos programados.

2/ Para fines de andlisis se separara la CPBV que procesa TEF y batch como si fueran dos CPBV por separado, dado que la naturaleza
de las operaciones es diferente y funcionan en ciclos de compensacion independientes.
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GRAFICO 1.1 OPERACIONES BRUTAS EN DIFERENTES SISTEMAS Y MODALIDADES DE LIQUIDACION, 2024.
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Notas:

(1) El tamano de la esfera indica el monto promedio diario bruto (MM USD) procesado por cada infraestructura.

(2) El total de liquidacion bruta en el Sistema LBTR considera operaciones interbancarias propias y de terceros, pagos por liquidacién
de valores OTC y pagos por saldos netos de camaras de compensacion. Se excluyen pagos entre bancos con el BCCh.

(3) Los dos ciclos diarios de la CPBV CCA, tanto para los pagos TEF como batch, se presentan como uno solo para cada tipo de

pago.
(4) Datos de cajeros corresponden a giros totales, no sélo a los compensados por la Cadmara de Cajeros.

(5) Para fines comparativos, se utiliza como base de célculo de promedios diarios los dias habiles para todas las infraestructuras
presentadas.

(6) Compras de tarjetas incluyen el total de compras realizadas con tarjetas de débito y crédito de las marcas de tarjetas.

Fuente: BCCh en base a informacion de CMF, CCA, CCLV, Comder y Combanc.

En la medida que se expanden los pagos digitales, como se ha reportado en el Capitulo | de este
Informe, aumenta la importancia sistémica de las infraestructuras que procesan esos pagos. Esta trans-
formacion paulatina del mercado ha aumentado la relevancia de contar con una regulacion mas robusta para
los procesos de compensacion de pagos minoristas. En particular, la CPBV de CCA fue la primera en cumplir
con esta regulacién y, como se puede apreciar en el Grafico 1.1, es actualmente la infraestructura minorista
de mayor tamano, tanto en nimero de transacciones como en montos brutos, siendo ademas fundamental
para el funcionamiento de las transferencias electrénicas en Chile. Actualmente, los montos promedio brutos
diarios procesados para tarjetas, cheques y cajeros automaticos suman aproximadamente USD 700 millones
brutos, originados en un poco mas de 15 millones de transacciones. En comparacion, la Camara de Com-
pensacién de Pagos de Alto Valor de Combanc, procesa pagos promedio diarios interbancarios por casi USD
7.000 millones brutos, originados en alrededor de 6.000 transacciones. La CPBV de CCA, siendo una cdmara
minorista, en el caso de TEF presenta un volumen de procesamiento mayor, equivalente a aproximadamente

USD 1.200 millones brutos promedio diarios, originados en casi 6 millones de transacciones (Tabla I.2).
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TABLA 1.1 TIPOS DE PAGOS QUE COMPENSA CADA INFRAESTRUCTURA

Infraestructuras de Pagos

Minoristas

Camara de Compensacion de
Pagos de Bajo Valor - Batch

Operador/Administrador

Centro de Compensacion Auto-
matizado S.A. (CCA)

Tipos de pagos asociados

Débitos directos: ahorro previsional voluntario, pago
de cuentas de servicio, pagos a fundaciones, entre otros.
Créditos directos: subsidios, devolucion de im-
puestos, remuneraciones, pensiones, entre otros.

Camara de Compensacion de
Pagos de Bajo Valor - Transfe-
rencias Electronicas de Fondos

Centro de Compensaciéon Auto-
matizado S.A. (CCA)

Transferencias electrénicas de fondos (P2P y P2B).

Camara de Compensacion de
Pagos de Bajo Valor - Tarjetas
de Pago

CCA (AMEX); Marcas de Tarjetas
(Visa, Mastercard)

Pagos con tarjetas (débito, crédito, prepago).

Camara de Compensacion de
Cheques

No tiene administrador, utiliza
una instituciéon de turno.

Liquidaciones interbancarias asociadas a pago de che-
ques.

Camara de Compensacion de
Cajeros

Infraestructuras de Pagos
Mayoristas

No tiene administrador, utiliza
una instituciéon de turno.

Operador/Administrador

Liquidaciones interbancarias asociadas a retiros de fon-
dos en cajeros.

Tipos de pagos asociados
Pagos por cuenta propia: compra de délares spot, ven-

cimientos de derivados, vencimiento de dep0sitos a pla-
z0, vencimiento interbancario de captacion, entre otros.

Pagos en Moneda Extranjera

Infraestructuras de Valores

Camara de Compensacion y
Liquidacion de Valores

Camara de Compensacion de Pagos por cuenta de clientes: Transferen-
- Combanc S.A. . AR
Pagos en Moneda Nacional cias de fondos de personas juridicas, corre-
doras de bolsa, fondos mutuos, entre otros.
Liquidacion de valores OTC: compra y ven-
cimiento de instrumentos  financieros  varios.
Camara de Compensacion de Combanc S.A. Operaciones spot CLP/USD.

Operador/Administrador

CCLV, Contraparte Central S.A.

Tipos de pagos asociados

Instrumentos de renta fija e intermediacion financiera.

Entidad de Contraparte Central

CCLV, Contraparte Central S.A.

Instrumentos de renta variable y derivados burséatiles.

Entidad de Contraparte Central

CombDer, Contraparte Central
S.A.

Derivados OTC de monedas (NDF USD/CLP; NDF USD/
CLF) y tasas de interés (NDF CLF/CLP; interest rate
swaps camara promedio en CLPy CLF).

Fuente: BCCh.
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TABLA 11.2 METRICAS DE PROCESAMIENTO Y GESTION DE LIQUIDEZ DE INFRAESTRUCTURAS

Infraestructuras

Monto bruto
(millones USD,
promedio
diario 2024)

Numero
(promedio
diario 2024)

Saldos netos
(millones USD,
promedio
diario 2024)

Factor de
compresion
(%)

ALAC" sobre
montos
brutos
(%)

ALAC sobre
saldos netos
(%)

Sistema LBTR® 14.061 1.313 - - 33,1% -

CCAV MN (Combanc) 6.699 5.833 262 96% 15,8% 0,6%
Camara/ECC CCLV 1.449 44.134 470 68% 3,4% 1.1%
ECC Comder 1.174 64 16 99% 2,8% 0,0%
CCAV FX (Combanc) 591 1.274 127 79% 1.4% 0,3%

42.465

CPBV Batch (CCA)® 1.506 816.039 420 72% 3,5% 1.0%
CPBV TEF (CCA)® 1.290 5.881.457 108 92% 3,0% 0,3%
Compras con tarjetas® 324 13.760.557 324 0% 0,8% 0,8%
Cémara de cheques 236 71.693 28 88% 0,6% 0,1%
Giros en cajeros® 100 1.444.620 28 72% 0,2% 0,1%

(1) ALAC: activos liquidos de alta calidad.

(2) El total de liquidacion bruta en el Sistema LBTR considera operaciones interbancarias propias y de terceros, pagos por liquidacién
de valores OTC y pagos por saldos netos de camaras de compensacion. Se excluyen pagos entre bancos con el BCCh.

(3) Los dos ciclos diarios de la CPBV CCA para los pagos TEF y batch se presentan como uno solo para cada tipo de pago.

(4) Datos de cajeros corresponden a giros totales, no sélo a los compensados por la Cadmara de Cajeros.
(5) Compras de tarjetas incluyen el total de compras realizadas con tarjetas de débito y crédito de las marcas de tarjetas.

(6) Para fines comparativos se utiliza como base de célculo de promedios diarios los dias habiles para todas las infraestructuras

presentadas.

Fuente: BCCh en base a informacion de CMF, CCA, CCLV, Comder y Combanc.
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La continuidad y masividad de los pagos minoristas requiere considerar elementos de gestién espe-
cializados, tales como, un mayor nimero de ciclos de liquidacién. Las camaras minoristas tienden a dis-
tribuir los procesos de compensacion y liquidacion en un mayor numero de ciclos que las cdmaras mayoristas®/.
El procesamiento continuo (24/7) de un gran numero de operaciones, propia de este tipo de infraestructuras,
aumenta la conveniencia de realizar un mayor nimero de ciclos diarios de liquidacion para mejorar la eficiencia
en la gestion de liquidez. Las cdmaras mayoristas, en cambio, funcionan en horarios acotados y solamente
durante dias habiles, frente a lo cual aumenta la factibilidad operacional de realizar un menor nimero de ci-
clos, utilizando cominmente un ciclo de compensacion diario. Esto, ademas, permite potencialmente realizar
un mayor neteo multilateral de sus operaciones, lo que reduce sus requerimientos de liquidez al momento de
la liquidacion. El rol especifico de la compensacion y neteo en las diferentes infraestructuras se detalla en el
Recuadro 1.1 de este Capitulo.

Desde esta perspectiva, se pueden distinguir distintos enfoques en el funcionamiento de la CPBV de
CCA y la CCAV de Combanc. Como fue mencionado anteriormente, la CPBV de CCA efectda cuatro ciclos
de compensacion, dos para procesar las TEF y dos adicionales para operaciones denominadas batch, lo cual
permite distribuir las diferentes exposiciones de riesgo a lo largo del dia. Por su parte, la CCAV MN operada
por Combanc mantiene solo un ciclo de liquidacion hacia el final del dia. Esta diferencia tiene implicancias
en los calculos de resguardos financieros, constituidos previos a cada ciclo en base a estimaciones de las
mayores exposiciones, y que deben encontrarse disponibles en caso de cualquier disrupcion que presente
el sistema. Otras métricas comparativas entre estas dos infraestructuras se presentan en el Recuadro II.2.

LIQUIDACION DE LAS TRANSACCIONES DE PAGO

Tradicionalmente los Sistemas LBTR han permitido la liquidacién de transacciones de alto valor. Dado
gue en estas transacciones subyace un mayor riesgo sistémico (alto monto, bajo numero y realizadas entre
instituciones financieras), en la mayor parte del mundo se liquidan en base bruta (individualmente o una
a una) y en tiempo real, a través de sistemas de pago operados por bancos centrales. En consecuencia,
la gestion de riesgo financiero se enfoca en el disefio de herramientas de gestion de liquidez, que asegu-
ren una oportuna liquidacion de los pagos efectuados por sus participantes. A su vez, el riesgo operacio-
nal va adquiriendo relevancia a medida que aumenta el nUmero de operaciones continuamente procesadas.

Sin embargo, durante los Ultimos afos algunas jurisdicciones han ampliado el alcance de sus sistemas
a pagos minoristas lo cual, si bien presenta ciertas ventajas, también reviste riesgos importantes. En
efecto, algunas jurisdicciones, principalmente con el objetivo de desarrollar Sistemas de Pagos Inmediatos
(SPI), han habilitado sus Sistemas LBTR como carreteras de pagos minoristas, en algunos casos de manera
mandatoria y prescindiendo de cdmaras de compensacion. Esta aproximacion, si bien puede tener ventajas,
especialmente al resolver fricciones para la interoperabilidad de estos sistemas, también presenta riesgos re-
levantes. Especialmente, destaca el aumento de los riesgos operacionales, de fraude y de ciberseguridad, que
deben ser administrados por bancos centrales en lugar de mantener su gestion en entidades de la industria
apropiadamente reguladas. Las distintas aproximaciones seguidas para la gestion de los bancos centrales en
Sistemas LBTR en el contexto de pagos inmediatos se muestran en el Diagrama I1.2.

Un ejemplo de los riesgos que enfrentan bancos centrales al operar directamente pa-
gos masivos se refleja en el caso reciente que afectd al sistema Pix en Brasil. El pasado mes
de julio de este afio, una empresa de tecnologfa que presta servicios para la integracion de distin-
tos participantes con el sistema Pix sufri6 un ataque en su infraestructura tecnologica. Como

3/ Esto no obsta a que se aumente el nimero de ciclos de compensacién para distribuir de mejor manera las exposiciones de riesgo
entre participantes en el caso de las cdmaras de pagos de alto valor.
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consecuencia, los ciberdelincuentes obtuvieron acceso indebido a la informacién y a las cuentas de reser-
va en el banco central de algunas instituciones financieras participantes de Pix. El sistema debid suspen-
der el funcionamiento de las instituciones afectadas, y aun se investigan los montos de dinero sustraidos.

DIAGRAMA 11.2 BANCOS CENTRALES Y SU INVOLUCRAMIENTO EN LA OPERACION DE SISTEMAS DE PAGOS

INMEDIATOS

Operador o @ ° ‘é 9
E"Tw O
qQw —

Intermedio o @ e
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Acotado - ‘ ‘*' o o “v

A 4 - -
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Nota: El hecho de que un pais esté en mas de un nivel, implica que se esta referenciando a sistemas de pagos inmediatos distintos
gue conviven de manera paralela dentro de la jurisdiccion.

Fuente: BIS (2021).

En Chile se han considerado estos riesgos y el alto nivel de desarrollo de los pagos con transferencias
de disponibilidad inmediata, y se ha optado por mantener el funcionamiento del Sistema LBTR para
pagos de alto valor. Implementar un Sistema LBTR masivo resultaria en un gran aumento del nimero de
operaciones y de los montos liquidados. Con la informacion disponible, es posible inferir que esto seria equi-
valente a procesar directamente todos los pagos que se aceptan en forma bruta en la CPBV de CCA (antes
de ser neteados) y redireccionados directamente al Sistema LBTR. Como resultado, se produciria un aumento
desde algunos miles de operaciones procesadas diariamente a mas de 6 millones, al tiempo que aumentaria
aproximadamente en un 20% la exposicién bruta actual del Sistema LBTR (Tabla I1.2).

El desarrollo del sistema de pagos minoristas inmediatos en Chile se ha basado en una
colaboracién publico-privada, en donde los pagos inmediatos entre personas son realizados
desde hace mas de una década con altos niveles de penetracion. Como se ha enfatizado en
Informes anteriores, el sistema de pagos inmediatos disponible en el pais ha crecido en los ultimos
anos, alcanzando una posicion destacada a nivel internacional en términos de numero y volumen de
transferencias (Capitulo ). No obstante estas fortalezas, queda un espacio de desarrollo importante
en relacién a conseguir pagos mas eficientes a comercios a través de sistemas simplificados que incluyan
alias o coddigos QR para realizar pagos, de manera comparable a los esquemas de pagos con tarjetas.

El BCCh se encuentra evaluando permanentemente la implementacion de la regulaciéon aplicable
a los participantes del SPI. Al contar con una mayor experiencia sobre el funcionamiento de las CPBV, y
siguiendo el estado de los desarrollos locales e internacionales, el BCCh continuara realizando un seguimiento
a distintos factores como una adecuada interoperabilidad, la deteccion de deficiencias técnicas u operacionales
gue puedan afectar la liquidacion de los pagos, y la evaluacién de los riesgos para el sistema de pagos minorista.
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DESARROLLOS DE POLITICA EN EL AMBITO DE LAS INFRAESTRUCTURAS
Camaras de Pago de Bajo Valor para esquemas de tarjetas iniciaran sus operaciones

La expectativa del BCCh es que todas las CPBV puedan liquidar sus operaciones en el Sistema
LBTR en el mediano plazo. Como se ha mencionado en este Capitulo, la implementacién de la regula-
cion de CPBV ha conseguido avances de implementacion relevantes, acorde con lo esperado. Actualmente,
la CPBV de CCA, que inicié sus operaciones en 2024, ya se encuentra liquidando sus operaciones en el
Sistema LBTR. En el caso de las CPBV administradas por los esquemas de tarjetas que fueron autorizadas
recientemente, si bien iniciaran sus operaciones el 2025 liquidando en un banco comercial, se encuentra
en desarrollo la evaluacién de alternativas para migrar sus procesos de liquidacién hacia el Sistema LBTR.
De esta forma, se comienza a configurar una transformacion relevante de la interaccion del Sistema LBTR
en Chile con los sistemas de pago minoristas, aumentando de manera sustancial su solidez y resiliencia.

Implementacién de la ley de Resiliencia

La implementacién de la ley que fortalece la resiliencia del sistema financiero y sus infraestructuras
(ley de resiliencia) permite potenciar las iniciativas del BCCh en las dimensiones relacionadas con la
modernizacion de la infraestructura financiera. En particular, serd posible ampliar el acceso de Institu-
ciones Financieras No Bancarias (IFNB) al Sistema LBTR, robustecer la gestién de liquidez de las ECC vy forta-
lecer la integracion internacional con otras infraestructuras. Se espera publicar parte de las regulaciones del
BCCh necesarias para implementar este proceso de modernizacion durante el segundo semestre de este afo.

i. Acceso al Sistema LBTR

La implementacion de la ley de resiliencia permitira ampliar el acceso al Sistema LBTR a entidades no
bancarias. En este ambito, el Banco se encuentra desarrollando la regulaciéon que, de acuerdo con este nuevo
marco legal, incorporara al sistema a IFNB como Cooperativas de Ahorro y Crédito y proveedores de medios
de pago. Adicionalmente, se espera que esta nueva normativa permita perfeccionar la interoperabilidad del
Sistema LBTR con otras infraestructuras como el Depdsito Central de Valores. En el Diagrama 1.3 se muestra
la modificacién esperada de la arquitectura de este sistema de pagos, una vez que se implemente la ley de
resiliencia.

El principal beneficio de esta iniciativa es proporcionar un activo de liquidacién mas seguro y liquido
(i.e. dinero de banco central). Sin acceso al Sistema LBTR, las IFNB operan a través de un banco comercial
que actla como su banco liquidador, lo que las expone a diversos riesgos. La liquidaciéon en un banco central
mitiga de manera efectiva el riesgo de liquidacion, reduce exposiciones a riesgo de crédito en un banco liqui-
dador comercial y permite gestionar mas facilmente los activos en caso de disrupciones.

INFORME DE SISTEMAS DE PAGO 3 ']
AGOSTO 2025



DIAGRAMA 1.3 COMPARACION DE PARTICIPANTES EN EL SISTEMA LBTR PRE Y POST LEY DE RESILIENCIA
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Nota: En rigor, el DCV actualmente no ingresa operaciones a través de bancos en calidad de cliente de los mismos, sino que

7

Dépésito Central de Valores (DCV)

representando a estos a través de una modalidad operacional de Tercera Parte para determinados pagos con el BCCh.

Fuente: BCCh.

ii. Gestion de Liquidez para Entidades de Contraparte Central

Se desarrollaran incentivos para que ECCs depositen en mayor proporcién garantias liquidas en sus
cuentas de liquidaciéon en el BCCh. Internacionalmente, se considera que un mayor porcentaje de garantias
en efectivo constituidas en un banco central por parte de ECCs es clave en la gestién de riesgos de liquidacion,
permitiendo resolver de mejor forma una eventual crisis sistémica. En concreto, los depdsitos mantenidos en
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cuentas de banco central permiten una ejecucion directa de las garantias en caso de default de un participante
dentro de cada ciclo de pagos (Diagrama I1.4). Por esta razon, muchos bancos centrales utilizan esta herramien-
ta (Alemania, Canada, Colombia, Reino Unido, Suecia y Estados Unidos, asi como lineamientos desde el Banco
Central Europeo). En general, las tasas de remuneracion ofrecidas a las ECC son equivalentes a las ofrecidas a
contrapartes bancarias.

DIAGRAMA 1.4 MODELOS DE EJECUCION DE GARANTIAS DE UNA ECC

. Banco comercial transfiere garantias
ECC ordena al banco comercial de incumplidor para liquidar sus

transferirgarant\’as liquidas del obligaciones
—> incumplidor para liquidar sus

: obligaciones

Participante ECC *

“ o e Em o Em o Em E Em Em Em E Em E Em Em Em Em Em E Em Em Em Em Em Em mm o E
incumple R

0N

S o
No”
ECC

4191 VINALSIS

ECC transfiere garantias liquidas

; de incumplidor para liquidar sus
obligaciones

Modelo cuentas Banco Central

Fuente: BCCh.

iii. Reconocimiento de Entidades de Contraparte Central internacionales

Laleyderesilienciaentregaala CMFla posibilidad de reconocer Entidades de Contraparte Central inter-
nacionales, previo acuerdo del BCCh. Avanzar en esta direccién contribuiria a la integracién internacional del
sistema financiero. En particular, en lo mas reciente, es una pieza de regulacién que podria potencialmente con-
tribuir en el proyecto de interconexién de las bolsas de Chile, Periy Colombia, impulsado por el holding regional
Nuam. El objetivo de esta iniciativa es que la integracion de las bolsas de estos tres paises genere aumentos en la
profundidad, liquidezy creacion de nuevos productos para los mercados de capitales participantes. Sin embargo,
desde la perspectiva regulatoria se observan aspectos relevantes por determinar en cuanto a la implementacion
delacompensaciony liquidacion de estas operaciones a través de lasinfraestructuras involucradas en estos paises.

Un elemento importante para la factibilidad de la interconexion de sistemas bursatiles de distin-
tas jurisdicciones es conseguir que las infraestructuras relevantes puedan interoperar. El BCCh ha
participado desde el afno 2024 en mesas de trabajo junto a la CMF y representantes de la Bolsa de San-
tiago, en particular de la ECC CCLV, para evaluar los desafios que se visualizan en la implementacién de
este proyecto a nivel de las infraestructuras mencionadas. Ambas autoridades se encuentran revisando los
ajustes necesarios a las normas de funcionamiento de la mencionada ECC, que debieran permitir una es-
tandarizacion e interoperabilidad ordenada y efectiva con las ECC de los otros paises, considerando, al me-
nos, las disposiciones de gestién de riesgo exigidas actualmente a nivel doméstico. Desde el punto de vista
del BCCh, como se menciond anteriormente, se encuentra ademas en evaluaciéon el impacto a nivel de su
liquidacion en el Sistema LBTR (por ejemplo, en cuanto a horarios de funcionamiento), el andlisis de res-
guardos financieros, y la posibilidad de otorgar acceso a las ECC internacionales al mencionado sistema.
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Migraciéon del Sistema LBTR al estandar 1ISO 20022

El BCCh finalizé de manera exitosa la migracién de la mensajeria de pagos para el Sistema LBTR en
noviembre de 2024. Este hito responde a un trabajo colaborativo del operador de este Sistema con sus par-
ticipantes (tanto bancos como infraestructuras del mercado financiero), que fue esencial para el cierre de esta
primera fase. Actualmente, el Banco se encuentra trabajando en la fase 2 de esta iniciativa, correspondiente
a la migracion de sus sistemas legados (Sistema Contingencia LBTR y Sistema de Administracién de Camaras
-SISCAM), lo que se planifica finalice durante el 2025.

El eventual alcance e impacto de esta migracién, al interior de cada institucién o a nivel del BCCh,
sera cuantificable una vez que culmine el proceso. Como fue mencionado en el ISiP anterior, los beneficios
que entrega este nuevo tipo de mensajeria estan relacionados con eventuales automatizaciones de procesos
y mejoramiento de la informacién disponible, pero ello dependera en gran medida del uso que los mismos
participantes hagan de este nuevo tipo de mensajeria de pagos y de la integracion que realicen en sus diversos
proyectos o sistemas internos.
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RECUADRO II.1:

El rol de la compensacion en las Infraestructuras del Mercado
Financiero

Las Infraestructuras del Mercado Financiero (IMF) permiten realizar las funciones esenciales de
aceptacion, compensacion, liquidacion y registro de 6rdenes de pago entre personas, empresas y
actores del sistema financiero que surgen del funcionamiento habitual de la economia. Mas alla de
los distintos tipos de mercados abarcados por las distintas IMF, como se observa en el Diagrama II.5 de este
Capitulo, todas tienen como objetivo respaldar el buen funcionamiento del sistema financiero y, por lo tanto,
preservar la estabilidad financiera. Para lograrlo, las IMF cuentan con mecanismos de mitigacion de riesgos
(financieros, legales y operacionales) asociados a los tipos de transacciones que procesan y las exposiciones de
crédito generadas entre sus participantes.

DIAGRAMA I11.5 FUNCIONES DE LAS INFRAESTRUCTURAS DEL MERCADO FINANCIERO

Gestion de riesgos

Compensacion iquidacion de Cusiadl Registro de
efectivo transacciones

Entidades de Camaras de i Depdsito i
Infraestructuras Contraparte Compensacion Sistemas de Cengral de B[ffr%ggc’{(l%gse
Central Valores/Pagos Pago Valores

Fuente: BCCh en base a Bank of International Settlements (2024).

Funciones

Una de las funciones esenciales de algunos tipos de infraestructuras es la compensacion de las
operaciones aceptadas. Esto puede permitir a las entidades participantes ahorrar y gestionar de mejor manera
su liquidez, al convertir grandes montos de pagos brutos en saldos netos (acreedores o deudores) de montos
reducidos, junto con disminuir el riesgo de liquidacion y generar una mayor eficiencia operativa. La relacién entre
el monto de saldo neto y los montos brutos se conoce como factor de compresion, el que indica la proporcion
de liquidez que se ahorra gracias al neteo de posiciones'/.

El factor de compresion depende directamente de la direccion que tienen los pagos entre los
participantes del sistema. A modo de ejemplo, una camara que tenga un participante que envia cuantiosos
pagos al resto de |os participantes y no reciba el mismo valor de operaciones, tendra un bajo nivel de compresion,
pues el saldo neto deudor de dicho participante serd muy alto. En cambio, una camara de pagos en la que sus
participantes envien y reciban pagos de manera equilibrada tendra un alto nivel de compresion, al permitir un
mayor neteo de las posiciones de cada participante.

'/ El proceso de compensacion involucra la comunicacién, conciliacion y determinacion de las posiciones finales, es decir, los saldos
deudores o acreedores de cada participante, que posteriormente seran sometidos al proceso de liquidacién. Es relevante distinguir
que el proceso de compensacion puede o no involucrar un proceso de neteo previo a la determinaciéon de las posiciones finales,
esto es, que puede corresponder a un proceso de compensacion bilateral o multilateral.
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Al aplicar este concepto a las infraestructuras que compensan en Chile, ya sea en la forma de cdmaras
de compensacion o de entidades de contraparte central, se observa que cada una presenta diversos
grados de compresion relacionados a la naturaleza de los pagos que procesa (Grafico 11.2). Es asi como
se observa que, si bien existen cdmaras con altos niveles de compresién y que, por lo tanto, presentan una
distribucion de pagos mas equilibrada entre sus participantes, como es el caso de la Cadmara de Compensacion
de Pagos de Alto Valor de Combanc (CCAV MN) o la ECC operada por ComDer; otras infraestructuras tienen
niveles menores de compresion o incluso cercanos a cero, como se observara en las proximas CPBV de esquemas
de tarjetas, debido a que predominan pagos unidireccionales (desde emisores hacia adquirentes).

GRAFICO 11.2 FACTOR DE COMPRESION EN DIFERENTES SISTEMAS Y MODALIDADES DE LIQUIDACION, 2024.
(millones de dolares promedio diarios, % de compresion)
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Notas:

1. Los dos ciclos diarios de la CPBV CCA para tanto los pagos TEF y batch se presentan como uno solo para cada tipo de pago.

2. Compras de tarjetas incluyen el total de compras realizadas con tarjetas de débito y crédito de las marcas de tarjetas.

3. Datos de cajeros corresponden a giros totales, no sélo a los compensados por la Camara de Cajeros.

4.  Para fines comparativos se utiliza como base de calculo de promedios diarios los dias habiles para todas las infraestructuras
presentadas.

Fuente: BCCh en base a informacién de CMF, CCA, CCLV, ComDer y Combanc.

Si bien la compensacion a través de camaras tiene una serie de beneficios, se debe tener presente que
se producen exposiciones de crédito entre sus participantes durante cada ciclo de compensacién de
manera previa a la liquidacion. Los procesos de neteo multilateral sefialados deben complementarse con
mecanismos adicionales de contencién de riesgos. Por esta razon, los distintos marcos regulatorios aplicables a
este tipo de infraestructuras consideran y requieren una implementacion de diferentes resguardos financieros,
tales como una adecuada gestion de garantias y limites que mitiguen el incumplimiento de un saldo deudor
al momento de la liquidacién, incorporar varios ciclos de compensacién y contar con recursos propios de cada
camara en caso de mayores disrupciones, entre otros. Estos resguardos son periodicamente evaluados por el
BCCh, siguiendo estandares y practicas internacionales y considerando las caracteristicas de funcionamiento
a nivel local.
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RECUADRO II.2:

Analisis de métricas comparativas entre Infraestructuras de Pagos

Para determinar el nivel de importancia de las infraestructuras de compensaciéon de pagos, es ne-
cesario tomar en cuenta diferentes dimensiones de andlisis. Estas se pueden resumir en los mode-
los de compensacion y liquidacion utilizados (i.e., bruta o neta diferida), la totalidad de los montos bru-
tos y netos procesados, la incidencia de los factores de compresién, los tipos de pagos involucrados (i.e.,
mayoristas versus minoristas) y el disefio de los resguardos financieros. En este recuadro, se revisaran al-
gunos de estos elementos, de manera complementaria a los ya mencionados a lo largo de este Capi-
tulo, aplicandolos especificamente a la Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor en Mone-
da Nacional (CCAV MN), operada por Combanc, y a la Camara de Compensacién de Pagos de Bajo
Valor (CPBV), operada por CCA, como representantes de infraestructuras de pagos mayoristas y minoristas.

Como ha sido mencionado en este documento, cada cdAmara establece diferentes ciclos de liquidacion
de manera consistente con los tipos de pago involucrados. La CPBV distribuye la compensacién y liquidacion
en dos ciclos para los pagos de Transferencias Electronicas de Fondos (CPBV TEF) y dos cliclos para los pagos tipo
batch (CPBV Batch). Distinguir entre estos ciclos es relevante para determinar los montos brutos aceptados e in-
gresados a procesamiento. Por otra parte, la CCAV MN mantiene solo un ciclo de liquidacion hacia el final del dia.

En términos de montos brutos, los ciclos que procesan cifras menores corresponden a los pagos
asociados a transferencias electrénicas de fondos. Cada uno de estos ciclos equivalen a un 8% de los
pagos procesados por la CCAV MN. Les siguen los pagos asociados a la CPBV Batch, pues estos pagos direc-
tos incluyen items de mayor valor, como el pago de remuneraciones. Sin embargo, estos pagos pueden ser
altamente predecibles al no presentar gran variabilidad entre meses (aunque si entre dias del mismo mes).
El monto bruto compensado equivale a un 23% de los pagos procesados por la CCAV MN (Graficos I.3).

GRAFICOS I1.3 MONTOS BRUTOS PROCESADOS POR SISTEMA DE PAGO Y FACTORES DE COMPRESION
(miles de millones de CLP promedio diario, porcentaje)

(A) CPBV TEF (B) CPBV Batch (C) CCAV MN
e Bruto TEF 1 — Combanc
Bruto TEF 2 s Bruto Batch 1
e COMpresion TEF 1 (eje. der) » h . Compresion Combanc (eje
e Compresion TEF 2 (eje der.) Compresion Batch 1 (eje der.) der.)
10.000 - r 100 10.000 1 - 100 10.000 - r 100
T —
8.000 {="N"—"~l 30 8000 - L 80 8.000 - L 80
6.000 1 L 60 6.000 /""\/ 60  6.000 L 60
4.000 A - 40 4.000 4 - 40 4.000 A - 40
2.000 A - 20 2.000 4 - 20 2.000 - - 20
o rEENIENNNEN | OIIIIIIIIIIIIO 0 0
may-24 nov-24 may-24 nov-24 may-24 nov-24

Nota: Se considera solo el ciclo 1 de batch, pues el ciclo 2 representa sélo un 0,4% del monto compensado en el 1.
Fuente: BCCh.
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En lo que se refiere a factores de compresion, las diferencias se generan por la propia naturaleza de los
pagos compensados. El factor de compresion de la CPBV Batch es inferior y cercano al 60% en promedio, en
comparacién con los pagos de CPBV TEF (85%). Esto es esperable dado que, por su naturaleza, los pagos batch
son mucho mas unidireccionales entre las instituciones, mientras los pagos de TEF presentan una mayor volatili-
dady, por lo tanto, menor predictibilidad. En los sistemas de pago como la CCAV MN, en cambio, es esperable
contar con altos factores de compresion pues procesa operaciones durante el dia producto de diferentes tran-
sacciones realizadas en la economia, generando constantemente pagos a favor y en contra de sus participantes.

Lo anterior se puede reflejar en redes de pagos que ilustran el monto de los saldos netos liqui-
dados por los participantes (Diagramas 11.6). En ellas se aprecia que, para pagos de la CPBV Batch,
existe un banco (Banco 5) que predomina como acreedor neto, presentando una red mas desbalan-
ceada que la de CCAV MN, donde la mayoria de los participantes liquida saldos netos similares. Al exis-
tir un participante mas acreedor que el resto, hay menos neteo, menor factor de compresion y mayores
montos de saldos netos. A su vez, en el caso de los pagos TEF, existen participantes acreedores o deudo-
res netos histéricos, esto es, que sus clientes reciben o realizan méas pagos de los que hacen en general.
Lo anterior puede explicarse por la cantidad de cuentahabientes, costos por transferencias u otros factores.

DIAGRAMAS I1.6 RED DE PAGOS SALDOS NETOS
(promedio diario marzo 2025)

(A) CPBV TEF (B) CPBV Batch (C) CCAV MN
Banco9 Banco 1 Banco 3 Banco 2
[ ) B Banco 7 [} Banco 1
Banco 2 [} [}
Banco 5 Banco 2 [ ] [
Q.
Banco 13
Banco 14 o Bg\co 1 Baaco 10 Banco 3 Banco 4 B?co 9
(] o
Banco 8 Banco 13
Banco 10 CCATEF Banco 6 CCA Batch
r'y o ® Banco 12 ] Banco 10 Banco 8 @ ccAvmN Banco 14
@ ) B:\co 7 ® ®
Banco 5 Banco 6 Banco 12
ngo 3 Banco 7 @
Ba.nco 15 B:ICO 6 Baaco 15 Banco 16
Banco 4 Banco 14
Banco 9
Banco15 @ Banco 8 ® Banco 5 Banco 13
o o )
Monto (MMM) = 329 Monto (MMM) = 97

Monto (MMM) = 45

Notas: CPBV TEF considera ciclo 2; las dinamicas del ciclo 1 son similares y se llega a las mismas conclusiones. CPBV Batch considera
ciclo 1, pues el 2 representa solo el 0,4% de los pagos.
Fuente: BCCh.

Los saldos netos representan el riesgo de crédito al que se exponen los participantes al utilizar una ca-
mara de liquidacion neta diferida (Graficos 11.4). Mas alla de los pagos que hicieron y recibieron durante los
ciclos, al final de éstos deben contar con el monto de liquidez que cubra el pago neto derivado de los mismos. Los
mas expuestos, por lo tanto, son los participantes acreedores, que esperan recibir las obligaciones por parte de
los deudores. Si estos Ultimos no abonan los fondos necesarios para la liquidacion, se activan los protocolos de
liquidacion extraordinaria propios de cada camara, utilizando los esquemas de garantias disefiados para tal efecto.

A la hora de evaluar la diferencia en los montos netos liquidados por cada tipo de pago y ciclo, se
observa que el ciclo que liquida mayores montos en el Sistema LBTR corresponde al Ciclo Batch 1,
sequido por la CCAV MN (Graficos 11.4). Esto se explica por lo expuesto anteriormente: pese a que los
montos compensados por la CCAV MN son hasta 7 veces los compensados por el primer ciclo de batch de
la CPBV, el factor de compresion es significativamente menor, dada la naturaleza unilateral de los pagos.
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GRAFICOS I1.4 SALDOS NETOS PROCESADOS POR SISTEMA DE PAGO
(promedios diarios en miles de millones de CLP)

(A) CPBV TEF (B) CPBV Batch (C) CCAV MIN
e m TEF Ciclo 1 700 1 m Batch Ciclo 1 700 1 4 combanc
600 1 = TEF Ciclo 2 600 41 = Batch Ciclo 2 600 A
500 - 500 - 500 -
400 4 400 - 400 A
300 - 300 A 300 A
200 - 200 A 200 A
100 A 100 A 100 -
may-24  sept-24 ene-25 may-24  sept-24 ene-25 may-24  sept-24 ene-25

Fuente: BCCh.

Asi, por su naturaleza, los pagos batch se caracterizan por ser predecibles, en el sentido de que co-
rresponden a pagos por concepto de proveedores o remuneraciones conocidos, en su mayoria, de
manera previa al dia de pago. Ademas, son pagos estacionales, concentrdndose en las Ultimas semanas
de cada mes. Por su parte, las TEF no cumplen con estas caracteristicas, pues responden a comportamientos
de los cuentahabientes sin patrones definidos, lo que también aplica a los pagos de la CCAV MN. Asi, un
factor de mitigacion adicional para reducir el riesgo de crédito asociado a los pagos de la CPBV Batch serfa
aumentar el porcentaje de prefondeo minimo en efectivo, al ser mas predecibles y estacionales (Tabla II.3).

TABLA I11.3 SALDOS PROMEDIO POR CICLO DIARIO Y SEMANA DEL MES, 2024/
(miles de millones de CLP)

Semana TEF Ciclo 1 TEF Ciclo2  Batch Ciclo1  CCAV MN

lera Semana

2da Semana 384 246
3era Semana 486 250
4ta Semana 253
5ta Semana 80 86 254

Nota: (1) Los datos solo consideran desde el mes de abril de 2024, fecha en que CCA comenzé a liquidar en el Sistema LBTR.
Fuente: BCCh.

Respecto a los ciclos de pagos TEF, se observa que el saldo liquidado en el primer ciclo es superior al del
ciclosiguiente. Esto se explica principalmente porque el mencionado primer ciclo compensa todas las transferen-
cias que realizan los cuentahabientes los fines de semana, encontrandose mas expuesto a riesgos. Para minimizar
esta exposicion neta de los participantes, que aumenta conforme se alarga el ciclo de compensacion, habilitar el
Sistema LBTR para liquidar estos saldos durante los fines de semana podria evaluarse como un posible mitigador.
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En sintesis, dados los diferentes factores expuestos, no es evidente que las infraestructuras de
pago evaluadas tengan una importancia sistémica similar. No obstante, dada la importancia de los
sistemas de pago, tanto para la estabilidad financiera como para la continuidad de los pagos, y conside-
rando que, en términos agregados, los pagos minoristas pueden alcanzar una dimension relevante des-
de un punto de vista sistémico, el BCCh se encuentra revisando y modernizando constantemente su nor-
mativa para integrar distintos modelos de compensacion minoristas al perimetro regulatorio. En este
sentido, cada tipo de camara cuenta con resguardos financieros acorde a su operacién, tipos de pagos
procesados y aplicacién de estandares internacionales. En el caso especifico de las CPBV, debido a que co-
rresponden a un nuevo tipo de infraestructura, se encuentra en evaluacién la suficiencia de sus resguar-
dos financieros y procedimientos, tomando en consideraciéon (al menos) su primer afo de funcionamiento.
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lll. ACTIVOS DIGITALES: POTENCIALES
BENEFICIOS, RIESGOS Y DESAFIOS
REGULATORIOS

Nuevas formas de digitalizacion de activos tienen el potencial de modificar las funciones
tradicionales de los intermediarios financieros.

Esta posibilidad, que todavia se puede considerar mas bien tedrica, surge de los atributos que
las nuevas tecnologias permiten incorporar a los activos. Entre otros, registrar su informacion
en redes de nodos, preservar la integridad de la informacién, e incorporar condiciones de
programabilidad. Estos atributos estan permitiendo el surgimiento de casos de uso y aplicaciones
que, de conseguir un mayor desarrollo en el futuro, pueden modificar distintas funciones del
sistema financiero.

Las distintas aplicaciones de estos nuevos activos digitales podrian tener beneficios como ampliar
el acceso a servicios financieros y aumentar la eficiencia operacional. Sin embargo, su desarrollo
también puede tener riesgos relevantes para la estabilidad financiera.

En este marco, algunas jurisdicciones han comenzado a desarrollar respuestas de regulacién
para ciertos segmentos de este mercado. En Chile, la Ley Fintec proporciona un marco juridico
que abre posibilidades de regulacién hacia adelante, lo que requerira seguir profundizando el
analisis sobre el desarrollo de estas aplicaciones en el mediano y largo plazo.

Por su parte, un nUmero creciente de bancos centrales continian desarrollando programas de
exploracion de MDBC. En el caso del BCCh durante 2025 comenzard a explorar la viabilidad
técnica de una MDBC mediante pruebas controladas y transacciones simuladas, sin que ello
represente en caso alguno un compromiso de emisién.

INTRODUCCION

La digitalizacién de los activos y transacciones en el sistema financiero no es nueva. En efecto, desde hace
décadas los activos financieros y sus transacciones son digitales. Por ejemplo, en EE.UU. los activos financieros
se “desmaterializaron” en los afios setenta, cuando las dimensiones de su mercado hicieron imposible la
administracion fisica de los documentos'/. En Chile este proceso se inicié en la década de los 2000, con cambios
legales y operacionales que permitieron la “desmaterializacién” de los activos en el Dep6sito Cental de Valores
(DCV). Ademads, en 2004 entr6 en funcionamiento el Sistema LBTR del BCCh, que liquida los pagos de alto
valor de manera digital.

'/ The teller window (2024). Tokenization: another giant leap for securities?
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En los ultimos afos, han surgido nuevas formas de digitalizar activos, las que concitan un creciente
interés de organismos internacionales, participantes de mercado y bancos centrales. Este interés ha
estado vinculado a los desarrollos tecnoldgicos que permiten distribuir la informacién de los activos a través
de redes de nodos, ademas de fraccionarlos y asociarlos a reglas o condiciones que se pueden ejecutar
automaticamente. Los distintos activos que incorporan estas nuevas tecnologias de digitalizacién se clasifican
segun sus funciones en la Figura Ill.1.

La discusién internacional ha acunado el término “activos tokenizados” para referirse a la
representacion digital de activos fisicos en plataformas programables. El proceso de tokenizacion de
un activo consiste en generarlo y registrarlo de manera digital en una plataforma programable. Cada unidad
digital del activo (o “token”), incorpora la informacién tradicional del activo subyacente y también puede incluir
reglas aplicables al activo y la logica bajo las cuales puede ocurrir su transferencia (Figura Ill.2)%/. En general,
se denominan “plataformas programables” a los sistemas que permiten gestionar estos tokens y establecer
sus reglas y condiciones, las cuales se encuentran programadas en “contratos inteligentes”. La tecnologia que
ha predominado hasta ahora para estas plataformas es la de registros distribuidos (DLT, por su acrénimo en
inglés), aunque en principio pueden ser emitidos en otro tipo de plataformas, tales como registros unificados.

El mercado de activos tokenizados es aln pequeiio comparado con los de activos tradicionales, pero
muestra un rapido crecimiento. En los Graficos Ill.1 y lll.2, se muestra informaciéon global de crecimiento
del mercado de activos tokenizados, donde coexisten tokens de instrumentos financieros tradicionales (por
ejemplo, bonos gubernamentales y corporativos) con tokens de activos que en su origen se encuentran sujetos
a una regulacién mas liviana (como crédito privado). Aunque las tasas de crecimiento actuales son menores
que hace algunos afios, indican que el mercado se duplica anualmente. Adicionalmente, algunas proyecciones
sugieren que el tamafio de este mercado podria ser relevante en el mediano y largo plazo?®. Si bien no es claro
gue estas estimaciones efectivamente se materialicen, reflejan el interés de algunos segmentos de mercado en
el desarrollo de este tipo de activos.

En este contexto, este capitulo discute de forma resumida los potenciales beneficios, riesgos, y desafios
que supondria un mayor crecimiento de este tipo de activos. El capitulo no busca exponer una revision
exhaustiva de las distintas manifestaciones de esta tecnologia, y utiliza la terminologia mas comun a nivel
internacional, si bien esta se encuentra sujeta a revision®/. Ademas de los posibles beneficios y riesgos de estos
desarrollos, se discute también la estrecha interrelacion entre los activos tokenizados y el correspondiente activo
de liquidacion, donde aparecen como opciones las stablecoins, las monedas digitales de banco central (MDBC) y
los depdsitos tokenizados de bancos comerciales. Asimismo, se abordan desarrollos regulatorios internacionales
en la materia, y las iniciativas llevadas a cabo por el BCCh para analizar los cambios tecnoldgicos que subyacen
a este debate, al igual que los desafios regulatorios que podrian surgir.

2/ Si bien aun existe debate sobre esta definicion, para efectos de este capitulo se usara esta, proveniente del Bank of International
Settlements (BIS).

3/ En las plataformas DLT, los registros se encuentran replicados en multiples nodos. Existen distintas tecnologias para ello, siendo
una de las mas conocidas la que utiliza “cadenas de bloques” (blockchain). Cabe notar que las plataformas DLT pueden operar en
sistemas centralizados o parcialmente descentralizados.

4/ Por ejemplo, Ripple y Boston Consulting Group estiman que, hacia 2033, este mercado podria alcanzar un valor de entre 12,5y
23,4 trillones de délares.

5/ European Central Bank (2025). Digital money and finance: a critical review of terminology.
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FIGURA 111.1 CLASES DE ACTIVOS TOKENIZADOS
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Activos originados en el sector financiero o real que pueden ser “tokenizados”, esto es, reconfigurados para ser transados

sobre tecnologia DLT.

Activos que se originan en tecnologfa DLT, pero tienen como respaldo activos reales como reservas de bancos centrales
o depdsitos de bancos comerciales.
Activos que se originan en tecnologia DLT, sin relacion o vinculo con activos del sector financiero o real. En general
corresponden a activos de emision descentralizada. No corresponden a un “instrumento financiero”.

Fuente: BCCh.

FIGURA 111.2 ESTRUCTURA DE UN TOKEN
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GRAFICO I11.1 CAPITALIZACION DEL MERCADO DE GRAFICO I11.2 TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LA
ACTIVOS TOKENIZADOS CAPITALIZACION DEL MERCADO DE ACTIVOS TOKENI-
(promedio anual en billones de USD) ZADOS

(porcentaje)
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Fuente: BCCh en base a datos de la plataforma RWA.xyz (rescatado en julio 2025).
Nota: billones corresponde a miles de millones de USD.

Potenciales beneficios de los activos tokenizados

La posibilidad de subdividir activos tokenizados facilita su acceso directo a mas inversionistas. La
tokenizacién permite subdividir activos financieros y no financieros en tokens (fraccionamiento), lo que podria
aumentar su liquidez y facilitar su uso como colateral, especialmente en el caso de activos subyacentes menos
estandarizados. Las fracciones de activos se pueden ofrecer en plataformas programables, lo cual aumenta las
posibilidades de acceso para inversionistas mas pequefos que no estan presentes habitualmente en mercados
de valores tradicionales. Por otra parte, un Unico token puede contener en una misma unidad transable la
informacion del activo (propiedad, valor, tasa y otras condiciones financieras) y condiciones programadas en
un contrato inteligente. La informacion en cada token mantiene su integridad (inmutabilidad), aunque esté
distribuida en una red de nodos, facilitando su transaccién y ejecucion de condiciones®/.

La programabilidad de los activos tokenizados puede reducir riesgos operacionales. En las transacciones
financieras tradicionales existen riesgos desde que un activo se negocia hasta que se liquida, los que se relacionan
tanto con procesos manuales como con la participacion de multiples actores en las distintas etapas del proceso’/.
Parte de estos riesgos se pueden mitigar cuando se incorporan en el token las condiciones que se deben cumplir
para que se ejecuten determinadas acciones de manera automatica o que sean contingentes a distintos escenarios.
Por ejemplo, los inversionistas podrian comprar bonos que financien una inversién verde y, mediante contratos
inteligentes, vincular los intereses devengados a la cantidad de energia limpia que se genere®/.

%/ Inmutabilidad entendida como la imposibilidad de modificar las transacciones validadas por la plataforma de registros distribuidos,
lo que impide una modificacion fraudulenta de las operaciones de activos tokenizados registradas.

’/ El riesgo operacional, ligado a un mal funcionamiento de sistemas tecnolégicos, o a la ejecucion de errores o fraudes por parte
de miembros de una organizacion, puede incluso tener consecuencias sistémicas en el sector bancario. Ver Berger et al. (2022).
8/ Ver Aldasoro et al. (2023).
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Los procesos de compensacion y liquidacion se podrian realizar de manera mas eficiente con estos
activos. En la actualidad, los procesos de compensacion y liquidaciéon de las transacciones de valores pueden
tardar hasta uno o dos dias, pues una vez negociado el instrumento, la informacién debe ser transmitida a terceras
partes encargadas de reconciliar y confirmar la transacciéon. En algunos casos, las operaciones se compensan
y netean a través de Entidades de Contraparte Central, que ademas protegen a los participantes del riesgo
de contraparte a través de resguardos financieros. Una vez confirmadas, se instruye el pago en efectivo y el
cambio de registro en el custodio de valores. En cambio, la reconciliacién y confirmacién por parte de terceros
puede dejar de ser necesaria con un activo tokenizado y una plataforma DLT que contenga toda la informacién
relacionada a su propiedad. Esto permite una mayor automatizacion de la operacion, la que ademas podria
ejecutarse durante horarios mas extensos (BIS, 2020).

Los activos tokenizados tienen riesgos relevantes

Es factible prescindir de la participacion de intermediarios y depositarios de valores regulados en la
tokenizacién de activos no tradicionales. Para la tokenizacion de activos cuyos subyacentes son instrumentos
financieros tradicionales, como bonos gubernamentales o acciones, al estar estrictamente regulados en su
origen, seguird siendo necesaria la intervencién de intermediarios igualmente regulados. Sin embargo, en
la tokenizacion de algunos activos menos estandarizados, todavia de desarrollo limitado, es factible realizar
transacciones directas. La posibilidad de que aumenten este tipo de transacciones es aln incierta, pero es donde
surgen las mayores preocupaciones para los reguladores en distintos foros internacionales de politica financiera®.

Prescindir de intermediarios regulados permitiria que activos opacos sean tokenizados y emitidos
directamente al publico, afectando la confianza en el sistema financiero y el resguardo de la conducta
de mercado. En efecto, la tecnologia permite que un activo sea emitido directamente, lo que de masificarse
alterarfa las funciones tradicionales de intermediacién financiera. Dado que los activos tokenizados han
conseguido mantener su integridad en las plataformas programables donde estan registrados, aparece como
factible soslayar funciones que realizan diversos intermediarios e infraestructuras financieras, tales como la
custodia de activos, el enrutamiento de érdenes, el registro de las operaciones, etc. En ese escenario, podria ser
innecesario para los inversionistas recurrir a un corredor de bolsa o un fondo mutuo para comprar una accion,
un bono o incluso una fraccion de ellos. De manera similar —en un escenario sin fricciones de informacion—
un proyecto inmobiliario podria no requerir de un banco para acceder a financiamiento, pudiendo en su lugar
vender tokens del proyecto directamente'?/.

Las consecuencias de la potencial desintermediacién financiera con activos digitales son relevantes, en
particular para la transformacion de madurez y liquidez. La promesa de prescindir de ciertos intermediarios
financieros —de acuerdo con la evidencia de Levine et al. (2000)""/— puede eventualmente terminar pagandose
en costos macroecondmicos y trayectorias de crecimiento diferentes respecto a un escenario en que las asimetrias
de informacion son abordadas por agentes ad hoc al giro.

Una paradoja es que los riesgos se amplifican en el caso de activos menos estandarizados, que es
donde la tokenizacidon podria presentar un mayor atractivo. En general, los beneficios de tokenizar
activos altamente estandarizados, como bonos gubernamentales, son mas bien acotados puesto que ya se
encuentran desmaterializados, sus procesos de compensacion y liquidacion ocurren de manera fluida, y cuentan

9/ Ver BIS (2025), Annual Economic Report, capitulo 3; Financial Stability Board (2024), The Financial Stability Implications of
Tokenisation; Carapella et al. (2023), Tokenization: Overview and Financial Stability Implications, Finance and Economics, Discussion
Series 2023-060r1, Board of Governors of the Federal Reserve System.

19 Desarrollos de este tipo son escasos y, seguin estimaciones de autoridades financieras europeas, representan aproximadamente
un 4% del mercado de criptoactivos en la Union Europea (EBA-ESMA: DeFi factsheet).

"/ Ver R. Levine, N. Loayza & T. Beck (2000). Financial intermediation and growth: Causality and causes, Journal of Monetary
Economics 46(1), p. 31-77.
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con resguardos financieros y operacionales. Por el contrario, la tokenizacion de proyectos del sector real o de
efectos de comercios de pequefnas y medianas empresas, donde coexisten procesos muchas veces manuales
y diversos marcos regulatorios, es mas atractiva, pero al mismo tiempo mas compleja (BIS, 2024), y puede
terminar amplificando los riesgos de alteracion o fraude frente a problemas de informacion de los emisores o
la naturaleza de estos proyectos.

Aun si finalmente predominan esquemas en los cuales se canalizan estas nuevas tecnologias a través
de intermediarios tradicionales o nuevos intermediarios apropiadamente incorporados al perimetro
de regulacion, persistirian algunos desafios. La alteracion de las funciones de los intermediarios financieros
obligarfa a cambiar la forma tradicional de entender la regulacién e implementar la supervision. Frente a la
implementacion de tecnologias de digitalizacion todavia en proceso de consolidacion, podrian surgir riesgos
operacionales y de ciberseguridad para los cuales no se cuente con suficientes respuestas. La proliferacion
de distintas innovaciones, aunque basadas en tecnologias DLT, pero que usan mecanismos y plataformas
distintas, puede ampliar riesgos de fragmentacion. Por otra parte, aunque se trate de emisores, intermediarios
e infraestructuras reguladas, pueden existir incertezas o vacios legales que resolver, como, por ejemplo, si el
tenedor del activo tokenizado tiene derechos sobre el activo subyacente. Respecto a este ultimo punto, uno
de los ejemplos mas discutidos a nivel internacional es que los principios de “firmeza e irrevocabilidad” de las
transacciones, que usualmente preservan las infraestructuras financieras, deberian redefinirse.

La fragmentacion en la tecnologia para desarrollar activos digitales supone desafios diversos. Un
obstaculo relevante para el desarrollo de activos tokenizados es conseguir una masa critica suficiente para que
sean transados e intercambiados facilmente por otros activos. En este sentido, si el activo subyacente se transa
de manera “tradicional”, mientras que el activo tokenizado lo hace en plataformas especializadas, se puede
dividir la liquidez, ademas de producir discrepancias en los precios. Lo anterior genera ineficiencias y problemas
en la gestion de liquidez, lo que implica costos y riesgos de transicion entre tecnologias.

La incorporacién de funciones autoejecutables por la utilizacién masiva de contratos inteligentes podria
incidir en variables financieras. En efecto, pueden existir aumentos de la volatilidad de variables financieras
como precios y tasas de interés, frente a la posibilidad de ejecutar aplicaciones que inducen reacciones masivas
de inversionistas, en algunos casos automaticas, reduciendo la efectividad de mitigadores de riesgo existentes'?/.

Liquidacion de las transacciones de activos tokenizados: riesgos asociados, posibilidades de
uso de stablecoins e impacto sobre el rol de los bancos centrales en la operacion de sistemas
de pago

Las transacciones de activos tokenizados tienen menos fricciones si cuentan con un instrumento de
liquidacion basado en la misma tecnologia. Sibien es posible liquidar las transacciones de activos tokenizados
fuera de una plataforma DLT, el proceso se facilita cuando el instrumento de liquidacién se encuentra en una
plataforma similar. En este sentido, los instrumentos que pueden cumplir estas funciones de mejor manera son las
monedas digitales de banco central que puedan llegar a emitirse, depositos tokenizados de bancos comerciales,
y las denominadas stablecoins. Actualmente, estas Ultimas son el instrumento mas utilizado para estos fines,
aunque a nivel internacional se mantiene abierta la discusion respecto a cual debiera predominar en el futuro.

Las stablecoins procuran mantener una paridad estable respecto de una moneda, tipicamente el délar
estadounidense, para lo cual tienen su emisién respaldada por una canasta de activos. Al ser emitidos
de manera centralizada, existe una entidad que promete preservar en el tiempo la paridad con la moneda
de referencia, y para ello mantiene y administra una reserva de activos de respaldo (monedas, bonos u otros

12/ Financial Stability Board (2024). The financial stability implications of tokenisation.
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activos). En la medida que esta promesa de paridad sea creible, las stablecoins ofrecen ventajas respecto de los
criptoactivos de emision descentralizada (cuyo valor es altamente volatil) para ser utilizadas como instrumento
de transaccion financiera y como activo de liquidacién. Hasta ahora, las stablecoins que han conseguido un
mayor desarrollo han sido emitidas por empresas globales, las que no son entidades financieras tradicionales
(Gréafico 1lI.3).

Las stablecoins no estan exentas de riesgos. El mas evidente es que pierdan la paridad respecto de su moneda
de referencia comprometida, lo que puede ocurrir si la canasta de activos estuviera mal calibrada o si hay
fluctuaciones abruptas en los precios de esos activos. Diversos autores observan similitudes entre las stablecoins
y los Money-Market Mutual Funds (MMFs), en tanto los Ultimos también emiten pasivos con un valor nominal
estable, pero cuyas garantias pueden volverse répidamente iliquidas, quedando expuestos a corridas. Asi, cabe
notar que en periodos de estrés financiero se han observado movimientos desde MMFs mas riesgosos a otros
menos riesgosos, lo que también ha ocurrido con las stablecoins. Por otra parte, cabe recordar que algunos
MMFs tuvieron pérdidas significativas al momento de la quiebra de Lehman Brothers en 2008'3/.

A través de la canasta de activos de respaldo se genera un puente entre el mercado de criptoactivosy
el de instrumentos financieros tradicionales, lo que puede transferir riesgos desde un mercado a otro.
Si por alguna razon los tenedores de stablecoins pierden la confianza en ella y se produce una gran demanda
por convertir esas tenencias en dinero fiduciario, el emisor de la stablecoin puede verse forzado a liquidar activos
gue mantiene en su balance, los que, de corresponder, por ejemplo, a bonos gubernamentales, podrian afectar
variables de mercado relevantes como las tasas de interés de referencia.

Las stablecoins pueden tener limitaciones para cumplir con las tres caracteristicas deseables de un
sistema monetario sélido: unicidad o unidad de cuenta comun (singleness), capacidad de adaptacion
a la demanda (elasticity) e integridad (integrity) (BIS, 2025). La unicidad de la moneda significa que todas
las formas de dinero, fisico o electrénico en cuentas de distintos proveedores deben poder ser intercambiadas a
valor par. Esto es importante para la estabilidad financiera puesto que entrega una unidad de cuenta comun para
todas las transacciones de la economia y permite a las personas confiar en el dinero. A su vez, la elasticidad del
dinero se relaciona con la capacidad de los bancos centrales de expandir o contraer la oferta de dinero, mientras
que laintegridad se relaciona con que el sistema no se preste para crimenes financieros u otras actividades ilicitas.

Las monedas digitales de banco central podrian ser también un instrumento de liquidacién para los
activos tokenizados. Algunos bancos centrales analizan la eventual emision de una MDBC como una manera
de proveer un activo de liquidacion confiable y seguro que desincentive el uso de stablecoins para la liquidacion
de tokens. Por ejemplo, el proyecto Helvetia —colaboracién entre el BIS e instituciones suizas— ha mostrado la
factibilidad técnica de incorporar MDBC en la liquidacién de operaciones interbancarias, lo que a su vez daria
paso eventualmente a la posibilidad de conversion a monedas de bancos centrales de aquellas stablecoins
que cumplan estandares minimos. De esta manera, la emision de MDBC podria, tedricamente, complementar
respuestas regulatorias (discutidas mas adelante). En todo caso, se trata de posibilidades tedricas en discusion
y la mayoria de los bancos centrales auin se mantienen explorando alternativas, sin tomar una decisiéon respecto
a emitir MDBC, incluso restringidas al @mbito mayorista.

13/ Ver McCabe (2010) y FED (2024).
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GRAFICO I11.3 CAPITALIZACION DEL MERCADO DE STABLECOINS
(promedio anual en billones de USD)
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Fuente: BCCh en base a datos de la plataforma RWA xyz (rescatado en julio 2025)
Nota: billones corresponde a miles de millones de USD. USDT es emitida por Tether y USDC por Circle.

A su vez, las funciones de los bancos centrales de operar sistemas de pago y articular la red de
infraestructuras de mercado podrian ser desafiadas. Como se explica en el Capitulo Il de este Informe,
los Sistemas LBTR operados por bancos centrales canalizan gran parte de las operaciones de pago del sistema
financiero, en base bruta y en tiempo real. Si en el futuro se llegara a transitar de manera significativa hacia
activos tokenizados que se liquidan con stablecoins y con infraestructuras de mercado que se integran y
adaptan a esta transformacion, los tradicionales Sistemas LBTR de bancos centrales serian menos relevantes y,
en consecuencia, también deberian cambiar.

Frente a esta posibilidad de transformacién han surgido experimentos para desarrollar registros
(ledgers) unificados de activos tokenizados. Estos podrian incorporar dinero de banco central a nivel de
operaciones mayoristas, depoésitos de bancos comerciales y bonos gubernamentales tokenizados (BIS, 2025),
lo que permitiria a bancos centrales encauzar este proceso de transformacion, complementando la gestion de
procesos de liquidacion y articulacion de infraestructuras financieras con la adaptacion de marcos de regulacion
y supervision.

Segun el BIS, una adopcién masiva de la tokenizacién de activos financieros podria decantar en una
nueva infraestructura del mercado financiero. Si en el futuro los mercados financieros llegasen a funcionar
Unica o principalmente con activos tokenizados, seria posible desarrollar una IMF programable que retina todas
las funciones de las IMF actuales (BIS, 2024; BIS, 2023) (Figura II.3).
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FIGURA 1I1.3 INFRAESTRUCTURAS DEL MERCADO FINANCIERO Y PLATAFORMAS PROGRAMABLES
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Fuente: BIS (2024).

Sin embargo, los cambios esbozados estan lejos de ser una certeza. Existe gran incertidumbre en torno a
la eventual adopcién masiva de los activos tokenizados y las consecuencias que esta podria llegar a tener para
las IMFs. Como se indicod con anterioridad, aunque el disefio tecnoldgico permitiria modificar el paradigma
vigente de la intermediacion financiera, es perfectamente posible que la arquitectura financiera actual se adapte
a procesos de liquidacion de activos tokenizados en plataformas DLT. Un ejemplo de este Ultimo caso podria
ser un ambiente donde el foco de la tokenizacion esté puesto en ganancias de eficiencia por la velocidad de
transacciones'¥/, el cumplimiento regulatorio (compliance), o los procesos de back-office, donde a la vez la
liquidacion de activos tokenizados se dé exclusivamente mediante infraestructuras similares al Sistema LBTR.

Respuestas regulatorias internacionales

La Union Europea (UE) cuenta con una regulacién de criptoactivos amplia y relativamente reciente. En
junio de 2023, se publicé en la UE la regulacién conocida como “MiCA” (Markets in Crypto-Assets), la que tiene
el objetivo de promover el desarrollo de criptoactivos en un marco de proteccion de la estabilidad financiera 'y
los derechos de los consumidores. Lo anterior abarca la emision, custodia e intermediaciéon de criptoactivos —
incluyendo stablecoins y algunos activos tokenizados— vy la operacion de plataformas que intercambian dinero
fiduciario por criptoactivos, y viceversa.

La regulacién de la UE incluye disposiciones en materia de transparencia, entrega de informacion,
autorizacion y supervision de las transacciones. En el caso de las stablecoins, MiCA impone a sus emisores
requisitos de autorizacién, transparencia, mantencion y segregacion de las reservas de activos que respaldan
los tokens. Se suman limites de transaccion (por sobre un millon de operaciones y 200 millones de euros diarios
dentro de una misma zona monetaria se deben dejar de emitir, y presentar un plan para garantizar que las
operaciones se mantienen por debajo de ese umbral). Ademas, las autoridades competentes de la UE pueden
limitar la emision de stablecoins o imponerles un valor nominal minimo cuando el Banco Central Europeo
dictamine que suponen una amenaza para el buen funcionamiento de los sistemas de pago, la transmision de
la politica o la soberania monetaria'/.

En mayo de este afo, se establecié un régimen de licenciamiento para emisores establecidos en Hong
Kong de stablecoins ancladas a dinero fiduciario (“fiat-referenced”). Segun la Autoridad Monetaria de
Hong Kong, se espera entregar inicialmente pocas licencias. Para obtenerlas, los emisores de stablecoins deben
presentar casos de uso viables y la capacidad de operar de manera prudente y sostenible. Asimismo, deben
demostrar capacidad y experiencia para administrar la reserva de activos y los mecanismos de estabilizacién de

4/ A modo de ejemplo, ver Wall Sreet Journal (May 22, 2025). Big Banks Explore Venturing Into Crypto World Together With Joint

Stablecoin.
15/ Banco de Espafna (2023). La regulacion de los criptoactivos en el marco internacional y europeo en curso.
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precios, politicas de conversion desde/hacia dinero fiduciario, y mecanismos de manejo de riesgos, incluyendo
ciberseguridad y prevencion de lavado de activos.

Por su parte, en Estados Unidos se publicé en julio el “Genius Act”'®/, donde se establece un marco
regulatorio para las stablecoins. Se crea un sistema regulatorio a nivel federal, con el objetivo de asegurar la
estabilidad y confianza en las stablecoins. Se establece que los emisores de estos instrumentos deben mantener
100% de reservas, las que pueden estar compuestas por doélares o deuda del Tesoro de corto plazo, y debe
ser divulgada publicamente todos los meses. También se contemplan requisitos de proteccion al consumidor.

El Financial Stability Board publicé en 2023 un conjunto de 10 recomendaciones para los denominados
arreglos de stablecoins globales (GSC, por su sigla en inglés). El objetivo es promover una regulacion
consistente entre jurisdicciones, para abordar los potenciales riesgos para la estabilidad financiera de los GSC.
Si bien no hay una lista oficial de estas entidades, se establecen criterios para identificarlas: que cuenten con
un mecanismo de estabilizaciéon, que las stablecoins puedan ser utilizadas como medio de pago y/o depdsito
de valor, y que tengan alcance potencial de adopcién en multiples jurisdicciones. Entre las recomendaciones
para las autoridades, destacan el contar con atribuciones y recursos para supervisar los GSC y sus actividades y
funciones asociadas, ademas de la coordinaciéon y cooperacion internacional. Las autoridades también deberian
requerir a los GSC que cuenten con marcos de gobernanza claros y mecanismos adecuados de gestion de
riesgo, que compartan datos relevantes y que divulguen informacion que permita entender su funcionamiento,
incluyendo los mecanismos de convertibilidad y de estabilizacion.

Si el sistema financiero se moviera hacia la descentralizacién, la respuesta regulatoria debiera llevar
a cambios de la regulacién financiera mas profundos que los realizados hasta ahora. En un sistema
financiero desintermediado, la evaluacion de los riesgos que subyacen a los productos financieros seria mas
dificil'”/, lo que puede requerir modificar la forma en que se enfrentan los problemas tradicionales que la
regulacion de mercado de valores busca resolver, como transparencia y conducta de mercado. No es claro que
este escenario se materialice en el futuro, si bien existen visiones que lo consideran como factible. Por cierto,
las respuestas regulatorias de las distintas jurisdicciones pueden incidir en una u otra direccién.

El marco regulatorio chileno incorpora algunos de estos desarrollos, aunque probablemente deba
seguir evolucionando. La Ley Fintec entrega lineamientos para el tratamiento de algunos activos digitales y
para la provision de servicios asociados a ellos. De esta forma, siguiendo un marco legal similar al de los valores,
las actividades de transaccién, intermediacion y custodia de criptoactivos o activos digitales financieros, sean
de emisién centralizada o descentralizada, estan reguladas por la CMF desde una perspectiva de conducta de
mercado orientada a resguardar al inversionista. Por su parte, se integraron al marco legal para sistemas de pago
atribuciones al BCCh para regular aspectos prudenciales de las stablecoins que sean emitidas por entidades
autorizadas para emitir medios de pago, esto es, bancos y otros emisores no bancarios. Como es légico, las
stablecoins mas utilizadas internacionalmente tienden a ser las de alcance global, por lo que se debe analizar
cémo se relacionan con el marco regulatorio vigente.

Iniciativas de exploracién tecnolégica desplegadas por bancos centrales

Debido a la creciente tokenizacion de activos, y sus posibles efectos, en el ultimo afio un nimero
creciente de bancos centrales han incorporado la dimensidon mayorista en sus programas de exploracion
de MDBC, y Chile no es la excepcidn. La encuesta anual del BIS indica que el 30% de los bancos centrales
trabaja exclusivamente en una MDBC minorista y el 2% en una exclusivamente mayorista. Por lo tanto, el 68%
de los bancos centrales estan trabajando tanto en MDBC mayorista como minorista'®/. A nivel local, el BCCh ha

1%/ Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins.
17/ BIS (2023). The technology of decentralized finance (DeFi).
1§/ BIS (2023). The technology of decentralized finance (DeFi).
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explorado conceptualmente los costos y beneficios de una eventual emision de MDBC y publicado dos informes
sobre ello. También se realizaron mesas consultivas con actores del mercado, donde algunos participantes
hicieron planteamientos vinculados al potencial de una MDBC en el &mbito mayorista y de infraestructuras.

Continuando con el trabajo exploratorio, durante 2025 el BCCh estd dando los pasos iniciales para
desarrollar una Prueba de Concepto (PoC, por su sigla en inglés) de MDBC. El andlisis preliminar, se habia
focalizado en la exploracion de casos de uso para una MDBC minorista en Chile De acuerdo al andlisis posterior,
se estima relevante profundizar el anélisis de MDBC mayorista, considerando que la eventual emisién de una
MDBC minorista requeriria del desarrollo de una o més plataformas para su distribucion entre los intermediarios
y para la compensacion y liquidacién de los pagos que se realicen, lo que es en definitiva infraestructura
mayorista. Asimismo, la evolucién potencial del sistema financiero hacia la incorporacién de nuevas tecnologfas
de digitalizacion discutidas en este capitulo, sugieren casos de uso que podrian limitarse exclusivamente a una
MDBC mayorista. En ese orden de ideas, la PoC estara enfocada inicialmente en la creacién de una MDBC
como instrumento de liquidacion de un activo tokenizado (Ver Recuadro Ill.1). Cabe notar que el desarrollo de
la PoC en caso alguno representa un compromiso de emisiéon de MDBC
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RECUADRO IlII.1:
Exploracion del BCCh sobre Moneda Digital de Banco Central

La exploracién de Monedas Digitales de Bancos Centrales (MDBC) ha sido un tépico de interés de
bancos centrales durante los Ultimos afos. Hacia abril de 2021, mas de 70 paises ya estaban explorando
los beneficios y desafios asociados a la potencial emisién de una MDBC. A julio de 2025, este nimero se elevé
a 137 paises, evidenciando un aumento de 85% en sélo 4 afos (Council, 2025).

El Banco Central de Chile no ha estado ajeno y, en linea con el avance internacional, se encuentra
explorando los beneficios, riesgos y desafios de una potencial emisién de una MDBC desde 2021,
habiendo publicado a la fecha dos informes sobre la materia. El primer informe - publicado en mayo de
2022- presentd una evaluacion preliminar respecto de los potenciales beneficios y riesgos asociados a la emision
de MDBCs. A este analisis se sumé una segunda entrega en marzo de 2024, donde la evaluaciéon preliminar
se complementé con el resultado de instancias de dialogo del Banco con actores publicos y privados de la
industria. El segundo informe recoge el proceso de didlogo, presentando motivaciones, analizando y recabando
informacion sobre posibles casos de uso y beneficios, asi como también desafios y riesgos potenciales'/.

A partir del resultado de este proceso de dialogo, el Banco decidié profundizar el proceso de
exploracion de MDBC y avanzar hacia una fase aplicada mediante Pruebas de Concepto (PoC, por su
sigla en inglés). Esta decision busca mejorar el entendimiento sobre los desafios e implicancias, en términos
tecnoldgicos y operacionales, que pudiera tener la emision de una MDBC, lo que no debe entenderse en caso
alguno como un compromiso de emision en el futuro.

Durante este afo, el BCCh comenzara a explorar la viabilidad técnica de una MDBC mediante pruebas
controladas y transacciones simuladas, siendo éste el Unico participante de las pruebas. Las pruebas
seran internas, sin involucrar operaciones con la industria, en miras de no comprometer sus sistemas ni levantar
riesgos operacionales. Se enfocaran en el funcionamiento de una MDBC y de las infraestructuras necesarias para
su despliegue, considerando la emisién simulada, su transferencia a agentes simulados, y su utilizacion para la
liquidacion de activos digitales tokenizados. Para aquello, el Banco desarrollard una infraestructura experimental
basada en tecnologia de registros distribuidos, particularmente tecnologfa blockchain.

La tecnologia blockchain es ampliamente utilizada por bancos centrales y actores del sector privado
que se encuentran explorando tanto las MDBC como otras formas de activos tokenizados. De este modo,
junto con simular operaciones de emisién y transferencia de MDBC, se podrd probar la compraventa de un
activo digital entre dos agentes, en donde la transferencia del activo tokenizado al comprador sélo se concreta
si, de manera simultanea, se transfiere el dinero digital al vendedor. Esta condicion conocida como “liquidacion
atémica”, es programada de antemano mediante contratos inteligentes para que ambas condiciones ocurran
de manera simultdnea o no ocurran en lo absoluto, realizando asi una entrega contra pago intercambiando la
MDBC por el activo tokenizado.

'/ Para mas informacién, visitar sitio web del Banco Central de Chile “Exploracion de monedas digitales de Banco Central”.
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FIGURA 111.4 CASOS DE USO A EXPLORAR EN POC
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El principal objetivo de la PoC que realizara el Banco serd adquirir experiencia practica con nuevas
tecnologias, asi como evaluar brechas para potenciales desarrollos futuros, anticipandose a eventuales
transformaciones del sistema financiero y fortaleciendo capacidades internas. Si bien alin no existe certeza
de que las tecnologias por explorar en la PoC se vayan a integrar en los sistemas de pagos, el BCCh considera
oportuno analizar de forma aplicada la exploracién de MDBC. En esa linea, las pruebas a realizar tendran un
foco netamente experimental, buscando explorar y fortalecer las capacidades internas en el Banco frente a la
emergencia de estas nuevas tecnologias.
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