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Prefacio

En respuesta a la peticién de los Ministros de Finanzas del Hemisferio Occidental, el Banco Mundial (BM)
lanz6 en enero de 1999 la Iniciativa de Compensacion y Liquidacién de Pagos y Valores del Hemisferio
Occidental. EI BM, en colaboracién con el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), lidera
la Iniciativa. Su objetivo es describir y evaluar los sistemas de pagos del Hemisferio Occidental con el
propdsito de identificar posibles mejoras en su seguridad, eficiencia e integridad. Para llevar a cabo dicho
mandato se establecid, en el mes de marzo de 1999, un Consejo Asesor Internacional (CAl), constituido por
expertos en el area de sistemas de pagos pertenecientes a varias instituciones. Ademas de representantes del
Banco Mundial y del CEMLA, este consejo incluye miembros pertenecientes a las siguientes instituciones: la
Secretaria del Comité sobre Sistemas de Pagos y Liquidaciones (Committee on Payments and Settlement
Systems, CPSS) del Banco de Pagos Internacionales (Bank for International Settlements, BIS), Banco de Italia,
Banco de Portugal, Banco de Espafia, Consejo de Reguladores de Valores de las Américas (Council of Securities
Regulators of the Americas, COSRA), Banco Central Europeo, Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal de Estados Unidos, Banco de la Reserva Federal de Nueva York, Banco Interamericano de Desarrollo,
Fondo Monetario Internacional, Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (International
Organization of Securities Commissions, I0SCO), Comision Nacional de Valores de Espafia y Comision de
Valores y Bolsas de los Estados Unidos (U.S. Securities and Exchange Comission, U.S. SEC).

Para asegurar la calidad y la efectividad, la Iniciativa incluye dos componentes importantes. Primero, los
estudios se realizan con la participacion activa de funcionarios de los paises de laregion y la Iniciativa utiliza
trabajos ya existentes en los paises respectivos. Segundo, la Iniciativa se basa en los conocimientos nacionales
e internacionales en la materia, por medio del CAl, para proporcionar una guia, asesoramiento y alternativas
a las préacticas actuales.

La Iniciativa ha acometido un buen nimero de actividades para responder a la peticion de los Ministros.
Entre ellas, preparar informes publicos que contienen una descripcién sistemaética y profunda de los sistemas
de pagos y de compensacion y liquidacién de valores de cada pais; elaborar recomendaciones confidenciales
para las autoridades de los paises; organizar reuniones del CAl para revisar los estudios de paises y proporcionar
ideas para trabajos posteriores; constituir talleres de trabajo centrados en temas de particular interés, crear
una pagina web que presenta los productos de la Iniciativa y otras informaciones de interés en el area de los
sistemas de pago; y promover de grupos de trabajo que aseguren la continuidad del proyecto.

El CEMLA actiia como Secretaria Técnica del proyecto, con el objetivo de hacer este trabajo perdurable y
extender sus actividades a todos los paises del Hemisferio. Con este propdsito, la Iniciativa ha contribuido a
fortalecer al CEMLA con personal capacitado. De esta manera, expertos en compensacion y liquidacion de
pagos y valores de algunos paises de la regién han participado en los estudios elaborados bajo la Iniciativa,
mediante la coordinacién del CEMLA, contribuyendo a ampliar el conocimiento del tema y a transmitir el
estado actual del pensamiento sobre éste. El esfuerzo de los grupos de trabajo, en coordinacion con el
CEMLA, mantendra la infraestructura creada bajo la Iniciativa y proporcionara un foro permanente para
debatir, coordinar y continuar el trabajo en el area de los sistemas de pagos en el Hemisferio Occidental.

Este informe “Sistemas de Compensacién y Liquidacién de Pagos y Valores en Chile” es uno de los informes
publicos de la serie y fue preparado con la participacién activa del Banco Central de Chile y la Superintendencia
de Valores y Seguros de Chile. La Comisién Nacional del Mercado de Valores de Espafia y el Banco
Interamericano de Desarrollo, a través de la Comisién de Valores de Finlandia, participaron directamente en
su preparacion.

Sergio Ghigliazza David de Ferranti Manuel Conthe
Director General Vice Presidente, LAC Vice Presidente, Sector Financiero
CEMLA Banco Mundial Banco Mundial



Reconocimientos

La mision que preparé el presente informe visitd Chile entre el 24 de noviembre y el 10 de diciembre de
1999 y estuvo integrada por dos equipos que trabajaron de manera coordinada en el area de pagos y de
compensacion y liquidacién de valores. El equipo de pagos incluyé a Sonsoles Gallego, responsable de la
coordinacion de este informe, y Andrew Hook, del Banco Mundial. El equipo de valores incluyo a Ifiigo De
la Lastra, Comisién Nacional del Mercado de Valores de Espafia; Mario Guadamillas, Banco Mundial, y Eija
Holttinen, Comision de Valores de Finlandia y consultora del Banco Interamericano de Desarrollo. El equipo
de pagos trabajé en estrecha colaboracion con el equipo local compuesto por funcionarios del Banco Central
de Chile miembros de la Gerencia de Analisis Financiero, dirigida por Carlos Budnevich, y del Departamento
de Mercado de Capitales, en el cual Andrés Mufioz fue responsable de la coordinacion del trabajo técnico.
Colaboraron en diferentes tareas José Miguel Zavala, Luis Antonio Ahumada y Matias Anguita. El equipo de
valores trabajo en estrecha colaboracién con el equipo local formado por funcionarios de la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS) pertenecientes al area de Intendencia de Valores dirigida por Hernan Lépez.
Vivianne Rodriguez coordiné el grupo de trabajo local compuesto por Néstor Contreras, Jaime Peralta, Manuel
Reveco y Cristian Villalobos. Claudio Sotelo coordiné la agenda y logistica mientras que Renato Fernandez,
Catalina Munita, Carlos Pavez y Ana Cristina Sepulveda colaboraron en distintas tareas.

Massimo Cirasino, del Banco Mundial, Salvador Seda, de la SvS de Chile, y Susana Nufiez y Jesus Lopez
Pedruelo del Banco de Espafia aportaron valiosos comentarios al informe.
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1 CONTEXTO ECONOMICO Y DEL MERCADO
FINANCIERO

1.1 REFORMAS RECIENTES

En los dltimos 25 afios la economia chilena ha sufrido profundas transformaciones que han
significado altos niveles de crecimiento econdmico y bajas tasas de inflacion a estdndares sin
precedentes durante el siglo pasado.

Después de décadas de proteccionismo comercial y en las que el Estado ejercié un papel
clave en la actividad econ6mica, tanto en la creacion de un gran niamero de empresas como
en la regulacion de los mercados, la economia seguia estancada con altos indices de pobreza
e inflacion. Las reformas estructurales y el programa de estabilizacion macroeconémica que se
implementaron a partir de los afios 1974-75 liberalizaron significativamente la economia,
poniendo especial énfasis en la apertura al comercio exterior y en la participacion e iniciativa
del sector privado en el desarrollo econémico.

El sistema financiero tampoco estuvo exento de transformaciones. En 1974 el encaje a los depositos
a lavista era de 100% y fue gradualmente reducido hasta 10% en 1980. En el presente la exigencia
es de 9%.

En mayo de 1974 se autorizé la libre determinacion de las tasas de interés, siempre que no
excedieran en mas de 50% a las tasas de interés “corrientes” que hubiera calculado la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF). Asi, con excepcién de lo que se
definié como limite de interés “méximo convencional”, fijado en 1.5 veces el interés promedio
cobrado por los bancos y sociedades financieras, para diciembre de 1975 las tasas de interés
quedaron enteramente libres.

Otros cambios normativos permitieron a las instituciones financieras efectuar colocaciones y
captaciones de indole reajustable. En julio de 1976 se fijo en 90 dias el plazo minimo para las
operaciones reajustables y en septiembre de 1977 el Banco Central autorizé a las instituciones
financieras a pactar operaciones reajustables segun la variacién de la Unidad de Fomento (UF,
véase el recuadro 1).

Aunque posteriormente también se autorizaron otros indices de reajuste, tales como el indice de
valor promedio (IVP) y la variacion del tipo de cambio del d6lar americano, la UF se convirtio en la
unidad de cuenta mas utilizada.

Las reformas dieron origen a una economia de mercado abierta al exterior que generd un gran
optimismo sobre las posibilidades de crecimiento del producto nacional y llevo a que los agentes
del mercado asumieran importantes niveles de endeudamiento. Sin embargo, dicho endeudamiento
interno y externo resultd ser anormalmente alto para los niveles tradicionalmente observados en
Chile y se produjo en un contexto de regulacion y supervision de los riesgos bancarios inadecuado
e insuficiente. Por otro lado, una serie de politicas econdmicas incompatibles entre si terminaron
por generar importantes distorsiones en los precios clave de la economia, lo que profundizé las
consecuencias del ajuste macroecondmico que fue necesario efectuar en 1982.
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Recuadro 1: La Unidad de Fomento

Dentro de un contexto historico de mecanismos de indexacion de la economia chilena, la UF
fue creada en el afio 1967 como una forma para estimular el ahorro e inversién privados.
Inicialmente se establecié que la SBIF determinara su valor trimestralmente, de acuerdo con el
procedimiento que se explica a continuacion:

El método para determinar el valor de la UF en cada trimestre (trimestre n+1) consistia en indexar
el valor de la UF correspondiente al trimestre en curso (trimestre n), de acuerdo con la variacion
experimentada por el indice de Precios al Consumidor (IPC) entre el segundo mes del trimestre
anterior (trimestre n-1) y el segundo mes del trimestre en curso (trimestre n). El valor inicial de la
UF fijado para el trimestre enero-marzo de 1967 fue de E°100 (cien escudos).

En mayo de 1975 se establecid una periodicidad mensual para los valores de la UF. Asi, el valor
de la UF para el mes siguiente al que estaba en curso se determinaba indexando el monto de la
UF vigente de acuerdo con la variacion experimentada por el IPC durante el mes anterior al mes
en curso.

En julio de 1977 se volvié a modificar el mecanismo al establecerse valores diarios de la UF para
los periodos comprendidos entre el dia 10 de cada mes y el dia 9 del mes siguiente, de acuerdo
con la variacion experimentada por el IPC en el mes calendario inmediatamente anterior al
periodo para el cual se calcula dicha UF.

Por ultimo, a partir del 8 de enero de 1990 el Banco Central de Chile es la institucion que
determina el valor diario de la UF.

La férmula para el calculo de la variacion diaria de la UF es la siguiente:

& 0
F=cCnl+ IPC,, - 122400
100 4
donde,
F = Factor de reajuste diario de la UF.
IPC,, = Variacion del IPC del mes anterior.
n = Numero de dias del periodo para el cual se calcula la UF

! Ley Orgénica del Banco Central de Chile, Articulo 35 No. 9.
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1.1.1 Lacrisis de 1982-83

El escenario antes descrito explica el origen de la peor crisis econémica en Chile desde los afios
30. En efecto, entre 1978 y 1981 el Producto Interno Bruto (PIB) crecié a una tasa promedio de
7.4% en tanto que en los afios 1982-83 la actividad econdmica cay6 en aproximadamente 15%. La
tasa de desempleo entre 1982 y 1985 alcanzé niveles superiores a 20% disminuyendo a niveles
inferiores a 10% so6lo a partir del afio 1988.

La crisis de 1982 es un ejemplo de lo que se conoce como “crisis gemelas”, en que a los problemas
de labalanza de pagos se agrega una severa crisis experimentada por el sistema financiero. De hecho,
entre 1981y 1984 la SBIF intervino 14 bancos y 8 sociedades financieras, de un total de 26 bancos y
17 sociedades financieras que operaban en el sector en 1981. Aparte del excesivo endeudamiento
de los agentes econémicos, principalmente en moneda extranjera, la crisis bancaria se origino en la
inexistencia de una adecuada regulacion del proceso de otorgamiento de créditos, la concentracion
de éstos en empresas relacionadas a los propietarios de los bancos, la deficiente supervisiéon del
riesgo de crédito y la percepcion de una garantia estatal implicita a los depdsitos, 1o que exacerbé el
riesgo asociado con las operaciones bancarias.

1.1.2 Lareforma del sector financiero de 1986

La reforma de la ley bancaria de noviembre de 1986 fue la culminacion del proceso de
modernizacion de la regulacion y supervision del sector luego de las imperfecciones detectadas
con motivo de la crisis financiera. La nueva ley y los mecanismos disefiados especificamente para
rescatar a los bancos insolventes constituyeron el esfuerzo del gobierno de la época para devolver
alaeconomia, con el paso del tiempo, un sistema privado, competitivo y solvente. En cierto sentido,
luego de la crisis de 1982 el gobierno estableci6 regulaciones conservadoras que permitieron el
desarrollo de la banca y a continuacion procedio a liberalizar la operacion de los mercados
financieros. Antes de la crisis la secuencia de estas politicas se habia dado en el sentido inverso,
con consecuencias muy negativas para la economia en general.

Los principales cambios en la regulacion y supervision de la banca consistieron en: 1) la introduccion
de una amplia variedad de mecanismos de control de la solvencia, y 2) la reorganizacién de la
garantia a los depésitos. Entre las medidas que buscaban un mayor control de los riesgos bancarios
cabe destacar las siguientes:

i. El deber de la SBIF de informar, al menos tres veces en el afio, acerca de los riesgos de los
activos, las provisiones constituidas y exigidas y los efectos patrimoniales.

ii. Se establece una regulacién a los créditos relacionados. Ademas, se redefine el concepto
de garantias reales.

iii. Se introduce la garantia del Banco Central a las obligaciones a la vista? y depésitos a plazo
sélo para los pequefios depositantes.

2 VVéase capitulo 2, recuadro 4.
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iv. Se establecen acciones correctivas anticipadas y mecanismos de intervencion en caso de
presunciéon de la insolvencia de alguna institucion financiera.

v. Se establece la constitucidn de reservas técnicas de alta liquidez, que sirvan para garantizar
el pago de los depositos a la vista.

1.2 MACROECONOMIA: LOS ANOS NOVENTA

El desempefio de la economia durante la década de los afilos hoventa fue muy positivo. Hasta el
afo 1998 el crecimiento anual del PIB fue en promedio de 7.3% real y se logré reducir la tasa de
inflacion, un mal de caracter crénico por muchos afios, de 21.5% existente en 1990 a una tasa
de 4.5% en 1998. Segun se puede observar en la tabla siguiente, dicha reduccion de la inflacion
se logré en un ambiente de alto crecimiento del producto y sin sacrificio de los niveles de
empleo.

Tabla 1: Indicadores macroecondmicos y financieros

1995 1996 1997 1998 1999
PIB corriente
(miles de millones de pesos) 25,875.7 28,268.4 31,567.3 33,513.3 34,326.7
PIB real
(precios de 1986, tasa de
crecimiento anual) 10.6 7.4 7.4 3.4 1.1
Consumo privado
(tasa de crecimiento anual) 9.2 8.8 7.9 35 2.4
Inversién bruta
(tasa de crecimiento anual) 23.5 8.9 115 2.2 -17.1
Importaciones
(tasa de crecimiento anual) 25.0 11.8 12.9 2.1 -14.3
Exportaciones
(tasa de crecimiento anual) 11.0 11.8 9.4 5.9 6.9
indice de Precios al Consumidor
(IPC) 8.2 6.6 6.0 4.7 2.3
Desempleo (%) 7.4 6.5 6.1 6.2 9.7
Saldo de la Cuenta Corriente
(como % del PIB) 2.1 5.1 -5.0 5.7 0.1
M1A
(miles de millones de pesos) 2,292.0 2,598.0 3,107.9 2,851.4 3,426.5
M3
(miles de millones de dolares
deE.U.) 46.3 54.1 63.4 63.3 61.2
Superavit (déficit) pablico
(como % del PIB) 2.6 2.3 2.0 0.4 -1.5
Fuente: Banco Central de Chile.
Notas:

M1 corresponde a circulante + cuentas corrientes del sector privado no financiero netas de canje (el “canje” se
explica en detalle en el Capitulo 4).

M3 corresponde al M7 chileno.



Informe de Chile Diciembre 2000

El comportamiento de la economia tuvo su origen en las reformas estructurales adoptadas a fines
de los afios setenta, entre las que cabe sefalar el régimen de apertura al comercio exterior, que,
unido a una moneda subvaluada, permitio el rapido crecimiento de las exportaciones, la adopcion
de practicas y regulaciones bancarias estrictas y conservadoras, un manejo prudente de las cuentas
fiscales y externas y una politica monetaria cuyo Unico objetivo fue reducir la inflacién en forma
gradual y sostenida. Se adoptd un sistema de metas de inflacion preanunciadas y la fijacion de la
tasa real de interés por parte del Banco Central para controlar las presiones del gasto agregado
sobre el PIB. Este Gltimo se convirtié en el principal mecanismo de ajuste para cumplir las metas
de inflacion. Esto, junto con la mayor credibilidad de las metas, permitié lograr que los niveles
de inflacion convergieran con los de los paises desarrollados. Hasta 1998 se conservé un régimen
de tipo de cambio de bandas de flotacion, con lo que se acumulé un importante volumen de
reservas de divisas extranjeras. Asimismo, la intervencion y regulacién de los flujos de capitales
permitié mantener en niveles sostenibles tanto el tipo de cambio como la inflacién y reducir la
vulnerabilidad de la economia chilena.

En los ultimos afios se ha reducido la entrada de capitales como producto de la crisis asiatica, que
volvié mas conservadores a los inversionistas externos. Esto exacerbo la situacién dado que previo
a dicha crisis el déficit de la cuenta corriente se habia ampliado y el tipo de cambio real se habia
apreciado.

El ajuste de la economia adoptado en 1998 generd una caida del PIB en 1999 de 1.1%, con una
inflacion de 2.3% y un déficit de cuenta corriente del orden de 1.0% del PIB. Sin embargo, para el
afo 2000 se espera una recuperacion hacia un ritmo de crecimiento cercano al potencial de la
economia del pais.

1.3 SECTOR FINANCIERO

Desde 1989 y hasta comienzos del 2000 no se concedieron nuevas licencias bancarias. La entrada
de nuevos participantes estuvo restringida con el propésito de consolidar la capitalizacion de los
bancos intervenidos y permitir un mejor escenario para la recuperacion de la deuda subordinada
con el Banco Central. No obstante, algunos bancos extranjeros ingresaron al mercado nacional
adquiriendo licencias existentes. EI nimero de instituciones financieras se redujo de 40 en el afio
1990 a 29 a comienzos del 2000.

El sector financiero ha sido objeto de reformas recientes que apuntan a perfeccionar el espiritu de
la legislacion bancaria promulgada en 1986. En 1997 se modificé la Ley General de Bancos. Esto
permitio a las instituciones financieras una mayor libertad de accion, condicionada a la resolucion
definitiva del problema de la deuda subordinada que se gener6 a raiz de la crisis de 1982 y que
aun arrastraban las principales instituciones financieras del pais.

Se autorizo la expansion fisica en el exterior por medio de la apertura de sucursales y filiales
bancarias, la compra de participaciones bancarias, la instalacion de oficinas de representacion y
se permitio invertir en el exterior en los mismos negocios para los cuales se contaba con
autorizacion para operar internamente. Respecto a estos ultimos, se autorizo la realizacion de
actividades como agentes de titulos valores, corredores de bolsa, administradores de fondos
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mutuos o de fondos de inversién, corredores de seguros no previsionales, compafiias de
arrendamiento (leasing), factoraje, asesorias financieras y securitizadoras®, ademas de la posibilidad
de otorgar créditos transfronterizos, suscripcion y colocacién de acciones y operaciones de
arrendamiento directamente a través de los bancos. Se levanté la prohibicion de otorgar avales
en el exterior y se empezaron a computar como garantias reales las cartas de crédito standby de
bancos de primera categoria.

La modificacion a la ley bancaria también incorpord los principios de suficiencia de capital
propuestos por el Comité de Basilea para la Supervision Bancaria.* Se permitio a las instituciones
financieras internacionalizar sus operaciones de créditos ajustando las correspondientes provisiones
de acuerdo con el riesgo del pais destinatario del crédito. Se clarifico el proceso para otorgar de
licencias bancarias y se hizo mas objetivo. Ademas, se elimind la discrecionalidad que anteriormente
tenia la SBIF. Se incorporaron principios de autorregulacion de la banca, en particular sobre los
asuntos de gobierno corporativo.

También se faculté a la SBIF para autorizar las actividades de arrendamiento, factoraje, asesoria
financiera, custodia o transporte de valores y cobranza de créditos. Los bancos pueden actuar
como agentes suscriptores de acciones en emisiones primarias de sociedades anénimas abiertas.

Posteriormente el Banco Central, en uso de las atribuciones que la ley le confiere, modifico la
normativa de riesgo de mercado mejorando el control de los riesgos de descalce de monedas, de
liquidez y de tasas de interés. La aprobacion de estas y otras regulaciones, tales como la emision
desmaterializada de documentos de deuda, la autorizacion de nuevos instrumentos derivados, el
desmembramiento y negociacion individual de cupones de instrumentos de deuda del Banco
Central, apunta en el sentido de aumentar la profundidad y liquidez del mercado financiero.

1.4 MERCADO DE CAPITALES

El marco reglamentario del mercado de capitales experimentd cambios importantes a principios
de la década de los ochenta. En diciembre de 1980 se aprobd la Ley Organica de la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS) y en octubre de 1981 se reformé la Ley de Sociedades Andnimas y se
aprobd la Ley del Mercado de Valores. Estas leyes establecieron requisitos de informacién publica
y de proteccidn a los accionistas minoritarios para las empresas emisoras de titulos de oferta publica
y sociedades andnimas abiertas. En lo que respecta a la legislacion acerca de la compensacion y
liquidacién de valores se incorporaron importantes novedades a finales de los afios ochenta y
principios de los noventa. Asi, en 1989 se aprobd la Ley de Deposito y Custodia de Valores (LDCV)
y su desarrollo reglamentario en 1991 (véase la seccion 2.1.2). Se aprobd la Ley de OPAS (subasta
y cédigo de buen gobierno) en diciembre de 2000. Esta Ley incorpora varias modificaciones a las
leyes del mercado de valores nacional. Uno de los motivos que impulsaron el desarrollo de esta

3 La palabra securitizacion se refiere a las actividades de preparacion de paquetes de créditos colocados en
forma privada para ser vendidos en forma de titulos valores negociables en los mercados publicos. No
obstante que esta palabra es una derivacién directa del término anglosajon securitization, en este informe se
ha optado por utilizarla toda vez que es ampliamente utilizada en la region.

4 El requerimiento de capital se asimila casi integramente, obligando en principio a los bancos a mantener
un patrimonio efectivo no inferior al 8% de los activos ponderados por riesgo.
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Ley fue establecer mayores salvaguardas para proteger a los accionistas minoritarios. Entre otras
cosas, se norman las tomas de control y se establece dentro de la legislacién el concepto de
gobierno corporativo.

Existen tres bolsas de valores: la Bolsa de Comercio de Santiago(BCS), la Bolsa Electronica de Chile
(BECH) y la Bolsa de Corredores de Valparaiso (BCV).

La BECH se cred recién en 1989 por un grupo de entidades bancarias con el objeto de aprovechar
economias de escala y ofrecer a sus clientes los servicios de corretaje de valores. Por ley esta
actividad sélo la pueden realizar los corredores de bolsa debiendo éstos ser accionistas de
algun centro bursétil. Dado que las bolsas existentes no emitian nuevas acciones los bancos
decidieron constituir empresas filiales que luego se constituyeron como agentes de valores.
Estas filiales se agruparon y constituyeron su propia bolsa de valores con un sistema de
negociacion electronico.

Esto mejoré la competencia pues la Bolsa de Comercio también comenzd a operar con negociacion
electronica en forma paralela a la tradicional rueda fisica. Por otro lado, en el periodo 1997-99 el
namero de los corredores de bolsa se redujo de manera importante, fenébmeno que pudo deberse
a la disminucion en los volumenes operados. Esta baja en los volumenes de operacion resulté en
una importante caida en los margenes de ganancia de los corredores de bolsa. Otra razén para
esto ultimo fue el aumento en los costos por las mayores exigencias que las propias bolsas han
hecho a los intermediarios. Un ejemplo de esto es la obligacion de contratar seguros y de incorporarse
al Depdsito Central de Valores (DCV)

Desde los inicios de los afios noventa los mercados de valores han tenido una tendencia claramente
creciente, con excepcién del mercado accionario cuya tendencia ha sido mas bien errética, segin
se observa a continuacion. El mercado de productos derivados es practicamente inexistente.

Las emisiones del Estado® han sido muy escasas y con objetivos muy puntuales de politica
econdmica.® El Banco Central ha realizado sus propias emisiones con el objeto de conducir la
politica monetaria y en la practica se ha constituido en el administrador de la deuda publica
interna emitiendo papeles a distintos plazos. A este respecto destacan los pagarés descontables
(PDBC) y pagarés reajustables (PRBC), que son instrumentos emitidos con el objeto de efectuar
operaciones de mercado abierto para propésitos de la politica monetaria.

En cuanto al mercado accionario la liquidez es limitada y se concentra en unas pocas emisiones.
Algunas estimaciones indican que 70% del capital accionario es capital de control de las
sociedades y 20% adicional estaria en la cartera de inversidn de largo plazo de los fondos de
pensiones. Asi, sdlo el 10% restante constituiria basicamente la oferta potencial real disponible

5 El Estado realiza sus emisiones a través de la Tesoreria General de la Republica.

6 Especificamente en el pasado se emitieron Pagarés Reajustables de la Tesoreria General de la Republica
(para financiar proyectos de inversion del Estado), Bonos CORA (para propdsitos de la politica agricola) y
Bonos de Reconocimiento (para propoésitos de reajustes al antiguo sistema previsional). Véase la publicacién
de 1994 del Banco Central de Chile: “Caracteristicas de los Instrumentos del Mercado Financiero Nacional”.
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para negociar, es decir, el verdadero free float, en los mercados locales y la Bolsa de Valores de
Nueva York.

Los inversionistas institucionales juegan un papel fundamental y concentran un alto porcentaje
de las inversiones en el mercado de valores. Los fondos de pensiones son los inversionistas
institucionales de mayor relevancia y son el vehiculo més popular utilizado para canalizar el
ahorro nacional.

Figura 1: Numero de operaciones efectuadas en bolsa por tipo de mercado
(1990-1998)

Mercado accionario Mercado de renta fija
(ndmero de operaciones, en miles) (ndmero de operaciones, en miles)
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Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) estan obligadas a negociar en las bolsas y un
componente muy alto de su inversion se canaliza a valores de renta fija de largo plazo e instrumentos
de intermediacién financiera. Como los fondos de pensiones estan constituidos basicamente por
ahorros obligatorios y sujetos a una garantia minima indirecta por parte del Estado, sus politicas de
inversion estan reguladas por normas prudenciales de diversificacion de cartera. Por la magnitud
de los fondos estas normas tienen gran repercusidn sobre el mercado de capitales en cuanto a su
capacidad para financiar la inversion y ofrecer una gama variada de instrumentos. Por otro lado, un
factor que frena el dinamismo del mercado secundario es el caracter més estatico de este tipo de
inversiones. Asimismo, algunos controles de capitales aplicados en Chile podrian haber tenido una
incidencia negativa en la participacién de la inversion extranjera en ciertas areas de los mercados
de capitales del pais.
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En este contexto, con un alto grado de operaciones en valores de renta fija e instrumentos de
intermediacion financiera’ y un bajo nivel de inversion extranjera, el sistema de compensacion y
liquidacidn de valores se ha caracterizado por una gran variedad de instituciones participantes en
dicho proceso, una alta presencia de operaciones que se realizan con los titulos fisicos y una
multiplicidad de modalidades de compensacion y liquidacion de los valores.

1.5 PRINCIPALES TENDENCIAS EN LOS SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE PAGOS Y VALORES

1.5.1 Pagos

El efectivo sigue siendo el medio de pago por excelencia. Ademas, los principales instrumentos de
pago son los cheques, vales vista,® tarjetas de crédito y de débito.

El vale de cAmara® es el principal instrumento de pago exclusivamente interbancario. Estos vales se
emiteny liquidan en el mismo dia a través de la respectiva cAmara de compensacion y sélo pueden
utilizarse para pagos interbancarios. No existe un sistema en tiempo real para pagos de alto valor
como tal, aunque los vales de cAmara se consideran pagos del mismo dia.

Los instrumentos de débito, tales como cheques, vales vista y vales de cAmara, se procesan en las
camaras de compensacion que operan en 160 plazas regionales del pais.

El Banco Central establece el reglamento para la operacion de las cdmaras de compensacion en
moneda nacional y en moneda extranjera (esta Gltima opera sélo en la ciudad de Santiago), asi
como también el procedimiento para compensar las operaciones realizadas en cajeros automaticos
y el canje de los cheques de otras plazas. No obstante, en 1982 el Banco Central deleg6 en la
Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras (ABIF) la responsabilidad de la operacién de la
camara de compensacion de cheques.

El Sistema Nacional de Comunicaciones Financieras (Sinacofi)’® opera un sistema interbancario
electronico de informacion que se utiliza para la compensacion de los cheques, aunque el
intercambio de éstos continia haciéndose de forma fisica en paralelo al intercambio electrénico
de informacion.

Las tarjetas de crédito se introdujeron en la década de los afios ochenta y son muy utilizadas, con
alrededor de 2.5 millones de tarjetas bancarias en circulacion. Los dispositivos de captura de

” Normalmente instrumentos con menor grado de estandarizacion que los de renta variable, sobre todo en
el caso de los instrumentos de corto plazo (intermediacion financiera) por la singularidad en las caracteristicas
de su emision.

8 Utilizado tanto por personas naturales como por empresas e instituciones financieras (véase la seccion
3.2.2).

% Utilizados solo por las instituciones financieras (véase la seccion 3.2.3).

10 Sinacofi es una empresa de propiedad de la Asociacién de Bancos e Instituciones Financieras (véase la
seccion 2.2.2).
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informacion en los puntos de venta son del orden de 35,000 y cerca de la mitad se localizan en la
region metropolitana de Santiago. Transbank, que es una empresa de apoyo al giro bancario
propiedad de algunos bancos, provee un sistema de compensacion nacional para las operaciones
con tarjetas de crédito.

Redbanc, que también es una empresa de apoyo al giro bancario, opera los cajeros automaticos de
20 bancos establecidos a lo largo del pais. La compensacién y liquidacién diaria de dichas
operaciones se efectla a través del proceso de cdmara de compensacion como parte de la
compensacién consolidada a nivel nacional. Existen alrededor de 2,400 cajeros automaticos en el
pais operados por dos redes, las cuales a la fecha no estan interconectadas.

La SBIF tiene la responsabilidad de aplicar el marco legal y normativo y de asegurarse que los
bancos y otras entidades financieras cumplan con dichas disposiciones. Cuando aparece un nuevo
instrumento o procedimiento de pago el Banco Central, en virtud de lo sefialado en su Ley Organica
de velar por el buen funcionamiento de los pagos internos y externos, analiza los planes y si fuera
necesario establece las normas que correspondan. Un ejemplo de este enfoque es el caso del
dinero electrénico o monedero electrénico en que el Banco Central promulgd una norma
estableciendo que sélo los bancos podian emitir tales tarjetas.

En los inicios de la década de los afios noventa el Banco Central cerrd sus oficinas regionales y
establecid un sistema de custodia de dinero cuya administracion se entreg6 a los bancos comerciales.
Por medio de este sistema los billetes y monedas se distribuyen en el sistema financiero. Asi, con
un namero pequefio de transacciones de pago que afectan directamente las cuentas en el Banco
Central éste no tiene desarrollos propios que provean de servicios de pago a los bancos comerciales.
Durante el dia no existe informacion de los saldos diarios resultantes en las cuentas corrientes en el
Banco Central debido a que esto tiene lugar alrededor de las 20:00 a las 21:00 horas, cuando ya ha
finalizado la jornada bancaria; de modo que, en la practica, todos los pagos interbancarios tienen
finalidad al dia siguiente.

1.5.2 Valores

Existe una amplia variedad de instituciones dedicadas a los procesos de compensacion y liquidacion
de valores, pudiendo participar en ellos las propias bolsas, los intermediarios de valores (corredores
de bolsay agentes de valores), otras instituciones financieras y los depositarios centrales de valores
(en la actualidad s6lo existe uno, el DCV). Asimismo, los bancos y otras entidades financieras estan
facultados para participar en los procesos de compensacion y liquidacion de operaciones efectuadas
fuera de bolsa.

La mayor parte de los valores estan representados mediante titulos fisicos, aunque existe una
tendencia hacia una mayor inmovilizacién y, para los titulos emitidos por el Banco Central, a su
desmaterializacion. Aunque hasta la fecha s6lo el Banco Central ha efectuado emisiones
desmaterializadas, otros instrumentos van en la misma direccion. A mediados de 1999 las acciones
equivalentes a 18.2% del valor total de capitalizacion del mercado estaban inmovilizadas en el
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DCV, lo que contrasta con 0% en 1996. Los PRBC y PDBC se encuentran desmaterializados y a
mediados de 1999 representaban aproximadamente 25% del total de instrumentos en circulacion
emitidos por el Banco Central. Casi la totalidad de los instrumentos de renta fija se encuentran
inmovilizados en el DCV.

La compensacion y liquidacion de valores se lleva a cabo mediante diferentes procedimientos en
funcion de las condiciones de liquidacion de la operacion y también del tipo de instrumento. En
las operaciones realizadas fuera de bolsa, las mas relevantes en términos de montos operados, la
compensacion y liquidacion se realizan de manera bilateral tanto por el lado de la entrega de los
valores (que puede ser fisica o electronica) como por el lado de los pagos.

En las operaciones efectuadas en bolsa la compensacion y liquidacién pueden realizarse de
modo bilateral, directamente entre las partes contratantes o de manera centralizada. En las
liquidaciones centralizadas se realiza una compensacion bilateral mediante traspaso fisico (en
las bolsas) o electronico (en cuentas anotadas en el DCV). Los pagos (liquidacién financiera) se
realizan siempre en el sistema de compensacién de la bolsa mediante compensaciéon multilateral
Esta compensacion multilateral s6lo se utiliza para operaciones a liquidarse en T+2 y no representa
el caso general.

La liquidacion centralizada es la practica habitual para los valores accionarios (acciones y cuotas
de fondos de inversion) negociados en las bolsas. El ciclo de liquidacion habitual para estos valores
es T+2. Para los instrumentos de renta fija e intermediacion financiera negociados en bolsa o fuera
de bolsa la liquidacion bilateral es obligatoria, cualquiera que sea la condicién de liquidacion de
la operacion: para hoy (PH), para mafiana (PM), o contado normal (CN, es decir, T+2). Para los
instrumentos de renta fija e intermediacién financiera la condicion de liquidacibn mas comun es
PH o0 PM.

El pago o liquidacién financiera de los valores se realiza normalmente mediante vale vista.
Este instrumento es un medio de pago similar a un cheque confirmado o certificado por un
banco. En principio este documento no podria ser rechazado y en una situacién extrema de
insolvencia de la entidad emisora el Banco Central garantizaria su pago (véase el capitulo 2,
recuadro 4).

En definitiva, los procesos de compensacion y liquidacion se caracterizan por una alta presencia
de operaciones realizadas con titulos fisicos y por la existencia de multiples procedimientos.
Hasta el momento estos procesos han sido capaces de atender las necesidades del mercado
local.

1.5.3 Desarrollos futuros

Recientemente el Banco Central ha anunciado la aprobacién de un plan de modernizacion de los
sistemas de pago del pais que preveé converger a estandares internacionales sobre la materia. En el
recuadro 2 se transcribe el comunicado recientemente difundido.

11
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Recuadro 2: Comunicado del Banco Central de Chile
25 DE SEPTIEMBRE DE 2000

El Consejo del Banco Central de Chile, con el propdésito de impulsar una mayor modernizacion
de los sistemas de pagos del pais, ha resuelto adoptar un plan de accidon que permitira, en el
plazo mas corto posible, hacer converger a nuestros sistemas de pagos a los mas altos estandares
internacionales vigentes en esta materia.

Como es sabido, en afios recientes se han producido, en el &mbito internacional, grandes
transformaciones en la naturaleza y operacion de los sistemas de pagos. Por un lado, el rapido
crecimiento e integracion de los mercados ha multiplicado la cantidad y volumen de los pagos
efectuados por los agentes econémicos. Por otro, la revolucion tecnoldgica en las areas de
informética y de comunicaciones ha implicado mayor velocidad y variedad de esas
transacciones.

En consideracion de estos cambios, el Consejo del Banco Central ha acordado lo siguiente:

1. Aprobar un programa de trabajo destinado a estimular una rapida modernizacion de los
sistemas de pagos. Para tal efecto, el Banco Central actuard en estrecha coordinacion y
constituira uno o mas grupos de trabajo con las autoridades de la SBIF y otros entes
oficiales, asi como la ABIF.

2. Definir, con la asesoria de los grupos de trabajo antes mencionados, las condiciones minimas
de seguridad, transparencia, competencia, administracion de riesgos y otras caracteristicas
gue deberan cumplir los mecanismos de pagos de alto valor. Igualmente, asegurar que
estos sistemas cumplan con los estdndares del “Comité sobre Sistemas de Pago y
Liquidacion” del Banco Internacional de Pagos (BIS) de Basilea.

3. Poner en operacion en el Banco Central, a contar de marzo del 2001, un sistema de
licitaciones de pagarés y otras operaciones de mercado abierto por via electrénica.

4. Introducir, en el corto plazo, modificaciones al Reglamento de la CAmara de Compensa-
cion de cheques y otros valores en moneda nacional, de modo que el proceso sea méas
expedito y que el resultado de la compensacién sea conocido en el mismo dia en que el
Banco Central efectla la liquidacion final.

5. Avanzar, en el corto plazo, en la estructuracién de un sistema de cuentas corrientes de las
entidades financieras en el Banco Central, con el objetivo de permitir la obtencion directa
de los saldos contables durante la jornada bancaria.

6. A futuro, adoptar las medidas, acciones y normas que permitan contar con un sistema de
pagos interbancarios en linea y en tiempo real, conocido internacionalmente como RTGS
(Real-Time Gross Settlement System) en donde los pagos se podran liquidar en forma
bruta y en tiempo real en las cuentas corrientes en el Banco Central.

12
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Con la puesta en aplicacion de este plan de accion, el Banco Central de Chile estima que
contribuira de manera importante a mejorar la competitividad y eficiencia de los mercados. En
efecto, la tendencia moderna ha llevado a sustituir el uso de esquemas basados en el procesamiento
de documentos e informacion por sistemas electronicos, mas rapidos, eficientes y directos, y por
ende, con costos de transaccion sustancialmente més bajos.

Asimismo, el Banco Central esta consciente que los sistemas de pagos pueden ser el medio a
través del cual los problemas financieros se transfieran desde un participante a otro, pudiendo,
eventualmente, crear problemas sistémicos de liquidez y de crédito. Las medidas anunciadas
también contribuiran a minimizar estos riesgos.

Finalmente, el Banco espera asegurar una transicion fluida hacia un sistema de pagos de alto
valor de caracteristicas similares a los existentes en los paises de mayor desarrollo financiero.

13
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2 ASPECTOS INSTITUCIONALES

2.1 MARCO LEGAL GENERAL

2.1.1 Pagos
Numerosas leyes regulan el funcionamiento del sistema de pagos del pais.

El Articulo Primero de la Ley N° 18,840 del 10 de octubre de 1989 que establece la Ley Orgéanica
Constitucional del Banco Central de Chile otorga a éste la responsabilidad de “velar por la
estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos”. Esta ley
establece que, en materia de regulacion del sistema financiero y del mercado de capitales,** son
atribuciones del Banco dictar las normas a que deberan sujetarse las empresas cuyo giro'2consista
en la emision u operacién de tarjetas de crédito o de cualquier otro sistema similar y que se
encuentren bajo la fiscalizacion de la SBIF. Es también competencia del Banco autorizar la creacion
y reglamentar el funcionamiento de las camaras compensadoras de cheques y de otros valores a
gue concurran las empresas bancarias y sociedades financieras.

El Decreto con Fuerza de Ley (DFL) N° 3 del 10 de diciembre de 1997, que fijo el texto de la Ley
General de Bancos, es un cuerpo legal que agrupa varias disposiciones esenciales para el sistema
de pagos en Chile. Por un lado, establece la SBIF como institucion autbnoma con funciones de
fiscalizacion del Banco del Estado, de las empresas bancarias y de las entidades financieras cuyo
control no esté encomendado por ley a otra institucion. Por otro, otorga a dicha Superintendencia
la capacidad de fiscalizacidn de las empresas cuya actividad consista en la emisién u operacion de
tarjetas de crédito o de cualquier otro sistema similar. Ademas, en esta Ley se encuentran las normas
que regulan el sistema de garantia que el Banco Central proporciona a los depdsitos a la vista, que
se basa en los conceptos de reserva técnica y de preferencia de pago.® Esta Ley también regula la
constitucion de Sociedades de Apoyo al Giro (véase la seccidn 2.2.2) por parte de las empresas
bancarias, instrumentos esenciales para determinadas funciones del sistema de pagos como las
cadmaras de compensacion, el establecimiento de redes de cajeros automaticos o la operacion de
las tarjetas de crédito. Por Gltimo, esta Ley también regula la garantia del Estado para los depositos
a plazo del publico.

El DFL N° 707 del 7 de octubre de 1982, Ley sobre Cuentas Corrientes Bancarias y Cheques,
regula la operacion y utilizacion del cheque. De acuerdo con dicha Ley, el cheque es una orden
escrita y girada contra un banco para que éste pague, a su presentacion, el todo o parte de los
fondos que el librador disponga en su cuenta corriente bancaria en dicho banco. Aspectos
fundamentales de la Ley son los siguientes:

e el cheque es siempre pagadero a la vista y cualquier mencién contraria se tiene por no
escrita.

11 Articulo 35 de la Ley.
12 Giro se entiende aqui como sinénimo de “actividad”.
13 Reserva técnica y el concepto de preferencia de pago se explican en detalle en el Capitulo 2, Recuadro 4.
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e el cheque puede ser a la orden, al portador o nominativo.
e el cheque puede ser girado en pago de obligaciones o en comision de cobranza.

e los bancos no podran cobrar comisién por los cheques de cualquier procedencia que sus
clientes depositen en sus cuentas corrientes respectivas, aungque podran cobrar los gastos
que les demande el cobro de los cheques de otras plazas y de otras instituciones.

e el librador debe tener de antemano fondos o créditos disponibles suficientes en cuenta
corriente en poder del banco librado, y quien no cumpla con esta exigencia y no consigne
fondos suficientes para atender al pago dentro de un plazo de tres dias desde la fecha en
que se le notifique el protesto es sancionado con penas de presidio.

LaLey N© 18,010 del 27 de junio de 1981, Ley de Operaciones de Crédito y otras Obligaciones de
Dinero, regula en general cualquier operacion de crédito de dinero, ya sea en moneda nacional o
extranjera, e introduce el concepto de “tasa de interés corriente y maxima convencional”.**

También existe la Ley N° 18,092 del 14 de enero de 1982, Ley de Letras de Cambio y Pagarés, que
regula la operacion y utilizacion de dichos instrumentos de crédito.

El Decreto-Ley N° 3,475 del 4 de septiembre de 1980, Ley de Impuesto de Timbres y Estampillas,
establece gravdmenes sobre actuaciones y documentos que den cuenta de actos juridicos, contratos
y otras convenciones, tales como los cheques girados en el pais y los giros, cargos o traspasos de
fondos que autorice u ordene el comitente desde su cuenta corriente que mantenga en bancos
situados en el pais o en el exterior, siempre que no se emita un cheque para este efecto.

Ademas, cabe sefalar el Compendio de Normas Financieras del Banco Central que recopila, entre
otras, las disposiciones que tienen relacion con el sistema de pagos como los reglamentos de
lineas de crédito de liquidez a empresas bancarias y sociedades financieras, el reglamento de
encaje y reserva técnica, los sistemas de pago a través de tarjetas, las operaciones con productos
derivados, las operaciones del Banco Central con instrumentos financieros y la regulacion de las
cuentas vista, entre otras.

Por ultimo, la Recopilacion Actualizada de Normas de la SBIF contiene un detalle de las normas
aplicables a los bancos en las distintas materias en que la Ley, el Banco Central y la propia SBIF
tienen incumbencia.

2.1.2 Valores mobiliarios
Los principios béasicos para el funcionamiento del mercado de valores en Chile estan recogidos en

la Ley de Mercado de Valores (LMV). Asimismo, la Ley Orgéanica de la Superintendencia de Valores
y Seguros (SVS), las leyes referidas a sociedades andnimas, administracién de fondos de terceros

14 La Ley establece que no puede estipularse un interés que exceda en mas de 50% al tipo corriente que rija
al momento de la convencion, ya sea que se pacte tasa fija o variable. Dicho limite se conoce como “tasa
méxima convencional”.
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(fondos de inversion, fondos mutuos, fondos de pensiones, fondos para la vivienda y otros), de
bancos e instituciones financieras, compafiias de seguros y reaseguros y sobre depésito y custodia
de valores completan el marco regulatorio béasico relacionado con el mercado de valores. La
parte de este cuerpo legal relacionado con las entidades fiscalizadas por la SVS se presenta en la
tabla 2.

Tabla 2: Legislacion del mercado de valores

Fecha de publicacién

LEYES

Ley N° 18.045 de Mercado de Valores 22/oct./1981
Ley N° 18.046 de Sociedades Andnimas 22/oct/1981
Ley N° 18.657 de Fondos de Inversion de Capital Extranjero 29/sep/1987
Ley N° 18.815 de Fondos de Inversion 29/jul/1989
Ley N° 18.876 de Deposito y Custodia de Valores 21/dic/1989
Ley N° 19.281 de Arrendamiento de Viviendas con Promesa de Compraventa 27/dic/1993
Ley N©° 19.220 de Establecimiento de Bolsas de Productos Agropecuarios 31/may/1993
DECRETOS LEYES

D.F.L N° 251 Ley de Seguros 22/may/1931
D.L. N° 1.328 sobre Administracién de Fondos Mutuos 19/dic/1979
D.L. N° 3.538 de la Superintendencia de Valores y Seguros 23/dic/1980
REGLAMENTOS

D.S. de Hda. N° 587 Reglamento de Sociedades Anénimas 13/nov/1982
D.S. de Hda. N° 249 Reglamento de Fondos Mutuos 29/jul/1982
D.S. de Hda. N° 864 Reglamento sobre Fondos de Inversién 23/feb/1990
D.S. de Hda. N° 734 Reglamento sobre Dep0sito de Valores 30/nov/1991
D.S. de Hda. N° 1.334 Reglamento sobre Arrendamiento de Viviendas con Promesa

de Compraventa 25/ene/1996
D.S. de Vivienda N° 120 Reglamento sobre Arrendamiento de Viviendas con Promesa

de Compraventa 15/dic/1995
Fuente: Svs.

La LMV sefiala que la institucion encargada de supervisar y controlar el cumplimiento de sus
normas es la SVS, de acuerdo con las facultades que se le confieren en su ley orgénicay en la
propia LMV. En virtud de sus poderes de regulacion la SVS va dictando un cuerpo normativo a
fin de complementar este marco legal. Este cuerpo normativo estad compuesto por normas de
caracter general en funcion de una facultad determinada por la ley, circulares que contienen
aplicaciones de forma practica en las distintas areas y oficios circulares de instrucciones precisas
a las entidades fiscalizadas. La SVS también dicta resoluciones aprobatorias (por ejemplo, de
sociedades especiales) y de aplicacion de sanciones. La relacién entre la SVS y las entidades

15 Véase el Titulo I, Articulo 2.
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fiscalizadas, como respuesta a consultas y observaciones, se realiza mediante oficios numerados,
fechados y archivados. Por ultimo, este marco legal se completa con los reglamentos internos
emitidos por las entidades fiscalizadas por la SVS y que tengan facultad u obligacién para ello.
La aprobacion de estos reglamentos internos corresponde a la SVS (véanse los capitulos 5y 6
para més informacion sobre aspectos legales relacionados con el mercado de capitales).

2.1.3 Derivados

La LMV?6 otorgd a las bolsas de valores la facultad de crear cAmaras de compensacién con el objeto
de administrar, controlar y liquidar las operaciones y posiciones abiertas de clientes e intermediarios
en mercados de contratos de futuros, opciones de valores y otros de similar naturaleza. No obstante,
solamente la BCS ha desarrollado una camara de compensacién, registrandose sélo algunas
operaciones de pequefia cuantia.’

2.2 PAPEL DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS. PAGOS

2.2.1 Sector bancario

Los bancos son los principales agentes en el sistema de pagos. Existen 29 bancos y una sociedad
financiera con funciones muy similares en lo que a pagos se refiere. Ambos tipos de instituciones
estan reguladas por la Ley General de Bancos y son supervisados por la SBIF.

De acuerdo con la Ley, los bancos estan sujetos a un horario de atencién al puablico que fija la
SBIF.18 Pueden recibir depdsitos y celebrar contratos de cuenta corriente bancaria, emitir bonos,
hacer préstamos con o sin garantia, otorgar créditos hipotecarios, efectuar operaciones de cambios
internacionales, emitir boletas o depoésitos de garantia, recibir valores y efectos en custodia,
constituir en el pais sociedades filiales, adquirir bonos, participaciones en bancos o empresas
constituidos en el extranjero o emitir y operar tarjetas de crédito, etcétera.

Los principales servicios de pago que los bancos ofrecen a sus clientes son la provision de cheques,
tanto en moneda local como en doélares,*® la emision de tarjetas de crédito y débito, la emisién de
boletas de garantia y operaciones de crédito y débito directo. A la fecha los bancos no ofrecen ain
transferencias electrénicas de fondos de banco a banco (si ofrecen transferencias transfronterizas
via SWIFT y las transferencias de banco a banco pueden hacerse con cheque o con vale vista).

Las sociedades financieras pueden realizar en general las mismas actividades que los bancos, con
las Unicas excepciones de recibir depdsitos en cuenta corriente, efectuar operaciones de comercio

16 Véase la LMV, Titulo XIX, Articulo 154.

17 Entre abril de 1991 y marzo de 1994 se realizaron algunas operaciones de futuro del délar y futuro del
indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA), ademas de algunas operaciones de opciones, todas ellas de
cuantia poco relevante. Posteriormente, desde 1994 y hasta 1995 se realizaron algunas operaciones en
opciones, también de escasa cuantia. Desde 1996 no se ha registrado actividad.

18 El horario de atencion al publico en todo el pais es de lunes a viernes de 09:00 a 14:00 horas.

1% A 'lo largo de todo este informe, incluyendo los anexos y el apéndice estadistico, se utilizara la palabra
dolar o ddlares para hacer referencia exclusiva a la moneda de los Estados Unidos de América.
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exterior o en moneda extranjera o tomar participaciones en sociedades de giro bancario. También
se diferencian de los bancos fundamentalmente en que el capital minimo exigido es menor.

El reducido nimero de entidades bancarias que actualmente opera en Chile es resultado en primer
lugar de la crisis bancaria de principios de los afios ochenta y, posteriormente, del proceso de
fusiones ocurrido en la ultima década. De los 29 bancos existentes, 28 son privados y uno es
estatal, el Banco del Estado, que gestiona la cuenta de la Tesoreria General de la Republicay tiene
por ello un papel relativamente importante en el sistema de pagos. La participacidn extranjera es
mayoritaria en cuanto al nimero de bancos (17 frente a 11 en agosto de 1999) y en volumen de
activos (60% del total). Los depdsitos bancarios exhiben una fuerte concentracion. Cuatro bancos
concentran 70% de los depdsitos totales del publico y este indicador llega hasta 91% si se consideran
los seis primeros bancos.

A comienzos del afio 2000 existian aproximadamente 1,600 sucursales u oficinas bancarias
distribuidas a lo largo del pais. La mayor parte, unas 700, se concentran en la region metropolitana
o Gran Santiago. Le siguen con 180 la Vv region, 150 en la VIil, 120 en la X, 75 en la VIl y alrededor
de 375 en el resto de las regiones.

El nimero total de cuentas corrientes® es relativamente bajo (1.2 millones aproximadamente). Sin
embargo, si se agregan las cuentas a la vista?! el porcentaje de poblacion “bancarizada” ascenderia
a 15%. Una medicion mas real del grado de bancarizacion puede calcularse teniendo en cuenta la
poblacién econémicamente activa, estimada en unos 6 millones de personas, y en este caso el
namero de personas con acceso a una cuenta bancaria ascenderia a 37%.22 El nUmero de cuentas
corrientes en dolares se aproxima a 20,000 con un saldo total de 300,000 millones de pesos
(aproximadamente 550 millones de doélares).

2.2.2 Otras instituciones proveedoras de servicios de pagos
a) Camaras de compensaciéon

El Banco Central autoriza el funcionamiento de las cAmaras de compensacion del pais por medio
de los siguientes reglamentos: “Camara de Compensacidén de Cheques y otros Valores en Moneda

20 En Chile la cuenta corriente es un contrato en virtud del cual un banco se obliga a cumplir las 6rdenes de
pago de su cliente hasta la concurrencia de las cantidades de dinero que hubiere depositado en éste o del
crédito que se haya estipulado. La cuenta siempre tiene asociada una chequera.

2l La cuenta a la vista, o simplemente “cuenta vista”, es un instrumento financiero relativamente nuevo
(1996) que ha permitido el acceso de gran parte de la poblacion con bajos ingresos a una cuenta bancaria.
Aunque no existen cifras oficiales su nimero se estima entre 500,000 y 1,000,000. Se diferencian de las
cuentas corrientes en que operan sin chequera, no es posible tener una cuenta de crédito asociada y utilizan
una tarjeta para retirar dinero de un cajero automatico. A veces las tarjetas tienen incorporada la funcién de
débito y pueden también utilizarse en las terminales punto de venta (POS) de las tiendas comerciales.

22 También existen “Cuentas de Ahorro a Plazo”, que no dan acceso a instrumentos de pago sino que son
instrumentos tradicionales de ahorro con o sin libreta. El nUmero de este tipo de cuentas era, en mayo de
1999, de 11.6 millones, concentradas en el Banco del Estado de Chile. Teniendo en cuenta éstas, el porcentaje
de poblacion bancarizada se elevaria probablemente a mas de 75%.
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Nacional”, “Camara de Compensacion de Cheques y otros Documentos en Moneda Extranjera”,
que opera sélo en Santiago, y “Compensacion de Operaciones efectuadas a través de Cajeros
Automaticos”. El primer reglamento se publico por primera vez a principios de los afios 80 pero
posteriormente se ha modificado y actualizado.

b) Sinacofi

En 1985 la ABIF cre0 el Sistema Nacional de Comunicaciones Financieras (Sinacofi), cuyo objetivo
principal es la administracion, operacion y desarrollo de servicios de comunicacion interbancarios.

Posteriormente se le encargoé el disefio y construccidn de un sistema destinado a la transferencia
electronica de informacidn para apoyar las actividades y operaciones de las entidades del sector
financiero.

Sinacofi no es una sociedad filial ni de apoyo al giro bancario (ya que no pertenece a ningtn banco
en particular, sino a la ABIF). En consecuencia, la SBIF s6lo podria supervisarle que sus actividades
de apoyo a las cdmaras de compensaciéon cumplan con el Reglamento de la Camara de
Compensacién aprobado por el Banco Central, pero no podria fiscalizar sus operaciones comerciales,
lo que corresponderia en todo caso a la SVS, como cualquier sociedad anénima del pais.

Dentro de los servicios proporcionados por Sinacofi esta el apoyo a las cAmaras de compensacion
de Santiago, habiéndose reemplazado el sistema manual de plantillas por archivos electronicos
enviados a través de la red del sistema. De esta manera, se han logrado automatizar las reuniones
de la camara, sobre todo las que no requieren de la presencia fisica de los delegados para su
funcionamiento. La base de estas operaciones se encuentra en un contrato de adhesion de cada
empresa bancaria con el sistema, de modo que las posiciones que determina Sinacofi estan
respaldadas por cada entidad participante.

Sinacofi también ofrece un sistema que, mediante el uso de transferencias electrénicas, determina
y hace efectivo el pago de obligaciones, reemplazando el esquema de los vales de camara fisicos
que se canjean en la cuarta reunion de la cAmara de compensacion. Sin embargo, estos vales de
camara electrdnicos han tenido escasa participacion como medios de pagos interbancarios.

Desde los inicios se incorporaron a Sinacofi la totalidad de las empresas bancarias y sociedades
financieras, mas los organismos reguladores y fiscalizadores del sector, constituyéndose en la primera
red interbancaria de amplia cobertura.

c¢) Empresas filiales y empresas de apoyo al giro bancario

La Ley General de Bancos (LGB) establece que los bancos y las sociedades financieras pueden
constituir en el pais sociedades filiales destinadas a efectuar determinadas operaciones o funciones
expresamente mencionadas en dicha ley tales como agentes de valores, corredores de bolsa,
administradoras de fondos mutuos, de fondos de inversion o de fondos de capital extranjero,
securitizacion de titulos, corredores de seguros, etcétera, todo ello en las condiciones que establezca
la SBIF mediante normas de caracter general, entre las cuales destaca el requerimiento de tener un
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patrimonio separado del banco. Las sociedades filiales son reguladas por las leyes aplicables a tales
materias y son fiscalizadas por la SVS. También pueden constituir sociedades para efectuar
operaciones que complementen el giro bancario, tales como las operaciones de arrendamiento y
factoraje financiero.

Asimismo, y previa autorizacion de la SBIF, las instituciones financieras pueden ser accionistas o
tener participacion en alguna sociedad de apoyo al giro, entendida ésta como aquella empresa
cuyo Unico objeto sea prestar servicios destinados a facilitar el cumplimiento de los fines de las
entidades financieras, 0 que por su intermediacién las instituciones financieras puedan efectuar
determinadas operaciones del giro bancario con el publico, excepto la de captar depdsitos.

Al respecto cabe destacar a las siguientes empresas de apoyo al giro bancario que tienen directa
relacion con el funcionamiento del sistema de pagos:

Redbanc

Comenz6 sus operaciones en septiembre de 1987 como una sociedad de apoyo al giro bancario
para la operacion de una red compartida de cajeros automaticos. Pertenece a 16 bancos de los
cuales 7 son los socios fundadores y mayoritarios: Banco Santander-Chile (18.2% de participacion
en la propiedad), Banco Santiago (15.2%), Banco de Crédito e Inversiones, Banco de Chile, Citibank,
Sudamericano y Edwards (12.7% cada uno), CorpBanca (2.5%), Internacional (0.5%) y el resto
que no alcanza a superar el 0.1% de la propiedad. Su misidn es proveer a sus participes de redes
electrénicas interconectadas y de los servicios relacionados a éstas para facilitar la realizacion de
transferencias electronicas de fondos e informacidn entre los participes, asi como entre éstos y sus
clientes.

Globalnet

Se inicio en diciembre de 1992 también como una sociedad de apoyo al giro bancario para la
operaciéon de una red compartida de servicios electronicos abarcando basicamente tres areas: la
red de cajeros automaticos, los servicios de atencién remota a clientes y la red de servicios
empresariales para la conexidn con las instituciones financieras que la conforman. Su propiedad la
detentan el Banco del Estado de Chile (63.2% de participacion en la propiedad), Bank of America
(5.3%) y 12 bancos extranjeros (2.6% cada uno).

Transbank

Se encuentra constituida como sociedad de apoyo al giro bancario desde noviembre de 1993 y
su objeto es operar tarjetas de crédito y débito. La propiedad esta en manos de Banco Santander-
Chile (18.3%); Banco Santiago (14.3%); Banco del Estado de Chile (8.7%), Banco de Chile (8.7%),
Banco de Crédito e. Inversiones (8.7%), Edwards (8.7%), Sudamericano (8.7%), CorpBanca (8.7%),
Citibank (8.7%), Banco BHIF (6.2%) y otros diez bancos que en conjunto no superan el 0.3% de
la propiedad.

Esta empresa opera las tarjetas de crédito Visa, Mastercard, Diners y Magna (de cobertura nacional),
tarjetas emitidas en Argentina (Argencard, Credencial y Cabal), tarjetas de débito Electron, Maestro
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y marcas propias de los bancos nacionales. EI nimero de establecimientos afiliados al sistema es
del orden de 35,000 y el porcentaje de transacciones con captura electronica llega a 93%.

Centro de Compensacion Automatizado (CCA)

Se constituyd en 1996, como sociedad de apoyo al giro bancario, con el objeto de establecer un
esquema de compensacion de medios de pago electronicos, ampliando el &mbito de negocios
bancarios y ofreciendo esquemas alternativos para el desarrollo de medios de pago electrénicos.

La incorporacion de las transferencias electronicas a los servicios bancarios ha permitido a los
bancos participes ofrecer a sus empresas y clientes servicios de pago y de recaudacion con un
mayor valor agregado. Actualmente es utilizado por 11 bancos participes, no obstante que su
propiedad est4 en manos de sélo tres bancos: Banco de Chile, Banco de Crédito e Inversiones y
Banco Santiago.

2.3 PAPEL DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS: VALORES

2.3.1 Participantes en los mercados de valores

A continuacidén se describen los principales participantes en el mercado de valores de Chile: los
emisores publicos y privados, los agentes de intermediacion y los inversionistas institucionales.?®

2.3.1.1 Emisores

El Estado Chileno? actla como emisor de valores de oferta publica a través de entidades tales
como el Banco Central de Chile, la Tesoreria General de la Republica, el Instituto de Normalizacién
Previsional (INP), etc. Los emisores privados en cambio son las sociedades andénimas y otro tipo
de sociedades, los fondos mutuos, los fondos de inversion, los bancos y sociedades financieras?
y las sociedades securitizadoras. En la tabla 3 se muestra el nUmero de emisores, distintos del
Estado, existentes al 30 de junio de 1999, asi como el valor de sus activos y patrimonio a la
misma fecha.

Las sociedades an6nimas pueden emitir titulos de renta variable (acciones) y titulos de renta fija (de
corto y largo plazo). La SVS fiscaliza las sociedades anGnimas abiertas, que son aquellas que hacen
oferta publica de sus acciones y, conforme a la LMV, tienen 500 6 méas accionistas o al menos 10%
de su capital suscrito pertenece a un minimo de 100 accionistas. Las sociedades anénimas cerradas
son las no comprendidas en los supuestos anteriores, sin perjuicio de que voluntariamente puedan

z Evidentemente, ademas de éstos existen otros participantes relevantes para el mercado de capitales pero
gue quedan fuera de la esfera de interés de este estudio (por ejemplo, entidades calificadoras de riesgos).

24 L as disposiciones de la LMV no se aplican a los valores emitidos o garantizados por el Estado, por las
instituciones publicas centralizadas o descentralizadas y por el Banco Central de Chile. Sin embargo, la
Circular N° 575 del 30 de diciembre de 1995 obliga a las empresas del Estado a inscribirse como emisores
de valores.

25 Actualmente sélo existe una sociedad financiera, la Sociedad Financiera Conosur.
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inscribirse en el Registro de Valores y, en consecuencia, quedar sujetas a las normas que rigen a las
sociedades andnimas abiertas.

Tabla 3: Emisores en el mercado de valores
(millones de dolares, al 30 de junio de 1999)

NUmero Activos Patrimonio

Sociedades anénimas 402 93,683 55,742
Fondos mutuos 106 4,030 3,389
Renta fija a corto plazo 42 2,857 2,250
Renta fija a medio y largo plazos 27 897 868
Renta variable 37 277 271
Fondos de inversion 28 1,281 1,198
FIDE 11 233 204
Inmobiliarios 9 645 610
Mobiliarios 6 293 291
Internacionales 2 111 94
Bancos e instituciones financieras 30 117,868 5,183
Sociedades securitizadoras 5 9 3
TOTAL 571 216,873 65,517

Fuente: Svs.

Por su parte, los fondos mutuos corresponden al patrimonio integrado por aportes de personas
naturales y juridicas para su inversion en valores de oferta puablica, que administra una sociedad
por cuenta y riesgo de los participes. De acuerdo con la normativa vigente existen tres tipos de
fondos mutuos: de renta fija a corto plazo, de renta fija a mediano y largo plazos y de renta
variable. Los aportes quedan expresados en cuotas del fondo, todas de igual valor y caracteristicas,
que se consideran para todos los efectos legales como valores de facil liquidacion ya que las
cuotas son en todo momento rescatables. La administracion de los fondos mutuos es ejercida por
sociedades andnimas especiales, de objeto exclusivo, con patrimonio minimo? y sujetas a
autorizacion de existencia por parte de la SVS. A finales de septiembre de 1999 existian 14
sociedades administradoras de fondos mutuos.

Otro tipo de emisor son los fondos de inversion constituidos por patrimonios integrados por aportes
de personas naturales y juridicas para su inversién en los valores y bienes que la ley permita,
siendo administrados por una sociedad anénima por cuenta y riesgo de los aportantes.

Los aportes quedan expresados en cuotas que no pueden ser rescatadas antes de la liquidacion del
fondo, pero que pueden ser liquidadas en el mercado secundario, a pesar de que su liquidez ha

26 18,000 UF (aproximadamente 540,000 dolares al tipo de cambio de finales de 1999). No obstante, en
todo momento las sociedades administradoras deben mantener un patrimonio de al menos uno por ciento
de la suma de los patrimonios promedios diarios de cada uno de los fondos administrados correspondiente
al semestre calendario anterior a la fecha de su determinacion, si éste resultare mayor. Véase el D.S. de Hda.
N° 249 de 1982, Reglamento de Fondos Mutuos, Titulo I, Articulo 3.
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sido histéricamente baja. La ley contempla cinco tipos de fondos de inversién de acuerdo con su
objeto de inversion: mobiliaria, inmobiliaria, de desarrollo de empresas, de créditos securitizados
y fondos internacionales. La administracidén de los fondos de inversion es ejercida por sociedades
andnimas especiales, de objeto exclusivo, con patrimonio minimo?’ y sujetas a autorizacion de
existencia por parte de la SVS. Actualmente, se encuentra en el Congreso un proyecto de ley que
considerara la existencia de un sélo tipo de fondo y que definira el giro de su negocio en su
reglamento interno.?® A finales de septiembre de 1999 existian 23 sociedades administradoras de
fondos de inversion.

Por otra parte, los bancos e instituciones financieras participan en el mercado mediante la emision,
entre otros, de depositos, letras de crédito y bonos bancarios. Las emisiones bancarias se rigen, en
general, por las disposiciones de la Ley General de Bancos, las normas de la SBIF y las normas de
captacion e intermediacion del Banco Central.?®

2.3.1.2 Intermediarios de valores

La LMV sefiala que los intermediarios de valores son las personas naturales o juridicas que se
dedican a las operaciones de corretaje de valores. Aquellos intermediarios que actdan como
miembros de una bolsa se denominan corredores de bolsa y aquellos que operan fuera de bolsa se
denominan agentes de valores. A finales de septiembre de 1999 existian 51 corredores de bolsa (8
en tramite de cancelacion) y 9 agentes de valores.

Los intermediarios de valores también pueden realizar actividades complementarias autorizadas
por la SvS, tales como la custodia de valores, administracién de cartera de terceros, asesoria y
comision especifica para la compra y venta de valores en mercados extranjeros, prestacion de
asesorias, entre otras.3!

Los intermediarios de valores deben inscribirse en los registros de la SVS.32 No obstante, los bancos y
sociedades financieras no estan obligados a inscribirse en el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes

27.10,000 UF (aproximadamente 300,000 dolares al tipo de cambio de finales de 1999). No obstante, en
todo momento las sociedades administradoras deberan mantener un patrimonio de al menos uno por ciento
de la suma de los patrimonios promedios diarios de cada uno de los fondos administrados correspondiente
al semestre calendario anterior a la fecha de su determinacion, si éste resultare mayor. Véase el D.S. de Hda.
N° 864 de 1990, Reglamento de Fondos de Inversién, Titulo I, Articulo 3.

28 Estd en tramite una reforma que elimina las diferencias de los distintos tipos de fondos y que los dejara
como uno s6lo que podra invertir en los valores que estime conveniente.

29 Banco es toda sociedad anénima especial que, autorizada en la forma prescrita por la Ley General de
Bancos y con sujecion a la misma, se dedique a captar o recibir en forma habitual dinero o fondos del
publico con el objeto de darlos en préstamo, descontar documentos, realizar inversiones, proceder a la
intermediacion financiera, hacer rentar esos dineros y, en general, realizar toda otra operacion que la Ley le
permita.

30 Véase la LMV, Titulo VI, Articulo 24.
31 Véase la LMV, Titulo VI, Articulo 27.
32 \éase la LMV, Titulo VI, Articulo 24.
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de Valores para efectuar las funciones de intermediacion de acuerdo a las facultades que les confiere
la LGB. En la actualidad ningln banco realiza esta actividad directamente. Sin embargo, algunos
bancos son propietarios de corredores de bolsa. En este caso dichos corredores estan obligados a
inscribirse en el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores y por tanto quedan fiscalizados
por lasvs.

Para inscribirse en el registro los intermediarios de valores, sean corredores de bolsa 0 agentes de
valores, deben tener y mantener un patrimonio minimo de 6,000 UF.*® No obstante, para realizar
compra o venta de valores por cuenta propia con &nimo de transferir los derechos sobre los mismos,
deben mantener un patrimonio minimo de 14,000 UF.** Ademas, los corredores de bolsa y agentes
de valores deben constituir una garantia cuyo detalle se especifica en el apartado de esquemas de
proteccidn a los inversionistas de valores.

Recuadro 3: Esquemas de proteccion a los inversionistas de valores

Con relacién a las responsabilidades generadas por los corredores de bolsa y los agentes de
valores por su actuacion en el mercado de valores, se ha previsto el siguiente sistema de garantias
administrativas:

e Loscorredores de bolsay los agentes de valores® estan obligados a constituir una garantia,
previa al desempefio de su actividad, para asegurar el correcto y cabal cumplimiento de
todas sus obligaciones como intermediarios de valores. La LMV fija un minimo de 4,000
UF,% aunque faculta a la SVS a exigir mayores garantias en razon del volumen y naturaleza
de las operaciones del intermediario. La garantia puede constituirse en dinero en
efectivo,®” boleta bancaria,* pdliza de seguros o prenda sobre acciones de sociedades
anénimas abiertas (en este caso sélo hasta 25% del total) u otros valores de oferta
publica,* y se mantendra reajustada en la misma proporcién en que varie el monto de
las UF. La garantia debera mantenerse hasta los seis meses posteriores a la pérdida de la
calidad de agente de valores o de corredor de bolsa. Los corredores de bolsa o los

33 Unos 180,000 délares al tipo de cambio de finales de 1999.
34 Véase la LMV Titulo Vi, Articulo 26 d).
% Véase la LMV, Titulo VI, Articulo 30.

36 Tanto la BCS como la BECH elevaron esta garantia hasta 20,000 UF. No obstante, la BCS eliminé esta
exigencia, mas no asi la BECH que la sigue manteniendo. Las 4,000 UF suponian unos 130,000 dolares al
tipo de cambio de finales de 1999.

%7 Esta figura no ha sido desarrollada por el momento ya que no existen garantias en dinero.
% Consiste en un depdsito de dinero que el depositante o tomador (intermediario de valores) constituye en
un banco, a favor de un beneficiario (bolsa de valores), en garantia del buen cumplimiento de una obligacion

asumida por el primero. Se trata de un documento irrevocable que no admite endoso por parte del beneficiario,
sino solamente su cancelacion en caso de hacerse efectiva.

% Dado que las acciones poseen un valor variable, la bolsa, al ser elegida representante de los acreedores
beneficiados, emite diariamente un listado en el cual informa de las distintas garantias que el corredor
mantiene y si se encuentran debidamente valorizadas a precios de mercado.
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agentes de valores deberan designar a una bolsa de valores o a un banco, respectivamente,
como representantes de los acreedores beneficiarios de la garantia.*°

e Adicionalmente, las bolsas han establecido en sus reglamentos de operaciones* que los
corredores deben constituir prenda de cada corredor sobre la accion de la bolsa, y a favor
de ésta para garantizar el correcto desempefio de su cargo y el cumplimiento de las
operaciones que efectle. Por su parte, la BCS ha establecido también una garantia especial
(para asegurar el pago de los derechos de bolsa y otros compromisos) y una garantia sobre
las operaciones a plazo y venta en corto (para garantizar el cumplimiento de este tipo de
operaciones que haya celebrado el corredor)*2.

e Porotro lado, a partir de febrero de 1998, las bolsas obligan a sus corredores con custodia
de valores** a mantener un seguro integral que cubra las materias de fidelidad funcionaria,*
pérdidas fisicas,* falsificacién o adulteracién*® y moneda falsificada.*’

2.3.1.3 Inversionistas institucionales

Los inversionistas institucionales en Chile son las administradoras de fondos mutuos (AFM), las
administradoras de fondos de pensiones (AFP), las administradoras de fondos de inversion (AFl), los
fondos de inversién en capital extranjero (FICE), las administradoras de fondos para la vivienda
(AFV), las compafiias de seguros y de reaseguros y los bancos y sociedades financieras. Al 30 de
junio de 1999 estos inversionistas institucionales manejaban recursos de terceros y propios por un
total de 169,513 millones de dolares.

40 Para mayores detalles véase la LMV, Titulo VI, Articulo 31.

41 Véase el Reglamento de Operaciones de la Bolsa Electrénica de Chile, Titulo Il, Capitulo Vv, Articulo 78, y
el Reglamento de la Bolsa de Comercio Santiago, Capitulo 5.

42 La forma de constitucién de estas garantias puede ser: dinero efectivo, boleta bancaria a la vista, acciones
de sociedades anénimas que coticen en bolsa, instrumentos de renta fija inscritos en bolsa y efectos de
comercio y otros valores que acepte el Directorio de la bolsa, dependiendo de lo que se esté garantizando.

43 Excepto la Bolsa de Valparaiso.
44 pérdida que sufra la corredora por actos deshonestos o fraudulentos de un empleado, actuando en forma
individual o en colusion.

4 pérdidas materiales, fisicas, de instrumentos financieros por robo, hurto, asalto, desaparicién misteriosa,
dafio, destruccién, tanto en las oficinas de los corredores como en transito.

46 pérdida resultante por falsificacién o adulteracion de cualquier instrumento financiero, valor negociable u
otro valor materia de negociaciones habituales en la operatoria bursatil. Pérdida por transferir o pagar fondos
con base en un documento con firma falsificada (cheques en délares o pesos). Pérdidas para la corredora
cuando por su propia cuenta o por cuenta de terceros haya adquirido, vendido, entregado, concedido crédito
0 asumido responsabilidad con base en cualquier documento original o instrumento financiero que resulte
con firma falsificada o sea adulterado o que se encuentre perdido o haya sido robado.

47 Pérdidas por recibir monedas o dinero falsificado.
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Las AFP son los inversionistas institucionales méas importantes en términos de volimenes de inversion.
El actual sistema de capitalizacion individual es regulado por el Decreto Ley N° 3,500 de 1980. Su
administracion la ejercen sociedades anonimas especiales, de objeto exclusivo, que deben contar
con un patrimonio minimo (5,000 UF* si el nUmero de afiliados es menor a cinco mil, 10,000 UF*®
si el niumero de afiliados es mayor a cinco mil, 15,000 UF®° si el nimero de afiliados es mayor a
siete mil quinientos 'y 20,000 UF5! si el nimero de afiliados es mayor a diez mil). La fiscalizacion de
este tipo de fondos recae en la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones
(SAFP). A finales de 1999 existian 8 AFP.

Tabla 4: Activos totales de los fondos de pensiones
(millones de délares)

1994 1995 1996 1997 1998
Acciones 7,161 7,642 7,156 7,223 4,641
Depositos a plazo 1,069 1,353 1,156 3,351 4,249
Letras hipotecarias 3,050 4,016 4,917 5,235 5,169
Bonos de empresas 1,407 1,334 1,719 1,547 1,626
Titulos del Estado 8,863 10,024 11,587 12,218 12,759
Titulos extranjeros 200 52 148 352 1,754
Otros 581 1,013 839 937 947
TOTAL 22,332 25,433 27,523 30,863 31,145

Fuente: SAFP.

En segundo lugar en cuanto a montos de inversidn se encuentran las compafiias de seguros. La
actividad de asegurar y reasegurar riesgos en Chile s6lo puede ser realizada por sociedades
andnimas nacionales de seguros y reaseguros que tengan por objeto exclusivo el desarrollo de
dicho giro y actividades afines 0 complementarias a éste. El capital minimo es de 90,000 UF.>2
Las compafias de seguros se dividen en generales y de vida. A finales de 1999 existian 59 de
estas compafiias.

A continuacion se encuentran las AFM, seguidas de las AFI, los FICE y los fondos de inversion de
capital extranjero de riesgo (FICER).5®

48 Unos 150,000 dolares al tipo de cambio de finales de 1999.
4 Unos 300,000 dolares al tipo de cambio de finales de 1999.
%0 Unos 450,000 délares al tipo de cambio de finales de 1999.
51 Unos 600,000 délares al tipo de cambio de finales de 1999.
52 Unos 2,700,000 ddlares al tipo de cambio de finales de 1999.

3 Tanto en el caso de los FICE como de los FICER, el fondo debe ingresar un patrimonio minimo de un millén
de ddlares de acuerdo con el Articulo 3 ¢) de la Ley 18,657.
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Tabla 5: Activos totales de las compafiias de seguros

(millones de ddlares)

1994 1995 1996 1997 1998
Acciones 675 737 612 576 357
Depositos a plazo 222 200 280 181 252
Letras hipotecarias 934 1,288 1,758 2,241 2,502
bonos de empresas 872 874 1,030 1,139 1,245
Titulos del Estado 2,283 2,796 3,263 3,769 3,866
Caja bancos 21 33 33 35 42
Inversiones exterior 6 8 27 73 104
Otras inversiones” 855 1,165 1,491 1,846 2,116
TOTAL 5,868 7,101 8,494 9,860 10,484
Fuente: svs.
@ Incluye inversiones en el extranjero, inmobiliaria, fondos mutos, fondos de inversion y otras.
Tabla 6: Activos totales de los fondos mutuos
(millones de délares)
1994 1995 1996 1997 1998
Acciones 492 452 198 251 116
Depositos a plazo 902 1,313 1,720 2,245 2,025
Letras hipotecarias 108 200 212 390 127
Bonos de empresas 58 62 65 91 119
Titulos del Estado 530 503 604 1,238 337
Caja bancos 9 19 4 8 11
Otros” — — 7 17 3
TOTAL 2,099 2,549 2,810 4,241 2,739
Fuente: svs.
@ Incluye efectos de comercio, activos monetarios y otros activos.
Tabla 7: Activos totales de los fondos de inversion
(millones de délares)
1994 1995 1996 1997 1998
Fondos de inversion 304 901 1,073 1,272 1,253
Desarrollo de empresas 115 213 215 220 232
Inmobiliaria 133 431 581 675 687
Mobiliaria 56 257 277 318 242
Internacional — — — 59 92
FICE/FICER 2,097 1,949 1,408 1,386 852
Fuente: svs.
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Los FICE corresponden al patrimonio formado a partir de aportes realizados fuera del territorio
chileno por personas naturales o juridicas o, en general, entidades colectivas, para su inversion en
valores de oferta publica cuya administracion en el pais corresponde a una sociedad anénima
constituida en Chile por cuenta y riesgo de los aportantes.

Los FICER difieren de los anteriores en que s6lo pueden invertir en emisiones no registradas en la
SVS. La administracion de los fondos de inversion de capital extranjero es ejercida por sociedades
andnimas especiales,> de objeto exclusivo, con patrimonio minimo de 6,000 UF®® por cada fondo
gue administren y sujetas a autorizacidn de existencia por parte de la SVS.

Finalmente, aunque de menor importancia cuantitativa, es importante mencionar las AFV, que
corresponden a los recursos depositados en las cuentas de ahorro para arrendamiento de viviendas
con promesa de compraventa, en la forma prevista en la Ley N° 19,281 de Arrendamiento de
Viviendas con Promesa de Compraventa. La administracion de los fondos para la vivienda es ejercida
por sociedades andnimas especiales, de objeto exclusivo, con patrimonio minimo de 6,000 UF5¢y
sujetas a autorizacion de existencia por parte de la SVS. A finales de septiembre de 1999 existian 5
sociedades administradoras de fondos para la vivienda.

2.3.2 Mercados de valores

Las bolsas de valores son entidades que tienen por objeto proveer a sus miembros, esto es, los
corredores de bolsa, con los medios necesarios para que puedan realizar eficientemente, en el
lugar que les proporcione, operaciones de valores mediante mecanismos continuos de subasta
publicay para que puedan efectuar las demas actividades de intermediacion de valores que procedan
de conformidad con la Ley.5” Las bolsas deberan regular su actividad bursétil y la de los corredores
de bolsa vigilando su estricto cumplimiento para asegurar la existencia de un mercado equitativo,
competitivo, ordenado y transparente. Para establecer una bolsa de valores se requiere autorizacion
previa de la SVS, acreditar un capital minimo de 30,000 UF® y un nimero de accionistas no inferior
a diez.*® Cada accionista s6lo puede ser duefio de una accién.®

Actualmente existen tres bolsas de valores en el mercado chileno: la BCS, laBECH y la BCV. En estos
centros bursatiles se realizan operaciones en acciones, titulos de renta fija de corto y largo plazos,
cuotas de fondos de inversion e instrumentos monetarios. También, a pesar de que practicamente

% No obstante, las administradoras de fondos de inversidn también pueden administrar FICE o FICER.
%5 Unos 180,000 dolares al tipo de cambio de finales de 1999.

% No obstante, en todo momento las sociedades administradoras deberan mantener un patrimonio de al
menos el uno por ciento de la suma de los patrimonios promedios diarios de cada uno de los fondos
administrados correspondiente al semestre calendario anterior a la fecha de su determinacion, si éste resultare
mayor.

57 Véase la LMV, Titulo VII, Articulo 38.

%8 Unos 30,000 délares al tipo de cambio de finales de 1999.
%9 Véase la LMV, Titulo VII, Articulo 40. 4).

60 \éase la LMV, Titulo VII, Articulo 40. 5).
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no se han operado, algunas bolsas cuentan con sistemas para operar futuros, opciones®! y ventas en
corto.

2.3.3 Instituciones de compensacién y liquidacion de valores

En Chile, las entidades que realizan la compensacion y liquidacion de las operaciones en el mercado
de valores son las siguientes:

e Bolsas de valores: participan por medio de sus unidades de traspaso 0 departamentos
destinados al proceso de liquidacion centralizada y compensada de operaciones en los
casos que estan establecidos y permitidos en sus reglamentos o manuales de operacion. Si
bien los centros bursatiles participan activamente en el proceso en ningin caso son
responsables del pago del precio de los valores ni de la entrega de los mismos si los
intermediarios no cumpliesen con la provision completa y oportuna de los fondos y de los
valores objeto de la operacion.

e Depésito Central de Valores (DCV): tiene como objeto exclusivo recibir en deposito valores
de oferta publica de determinados participantes en el mercado (los depositantes) y facilitar
las operaciones de transferencia de propiedad de dichos valores.

e Intermediarios de Valores y Otros Agentes del Mercado: entidades por cuenta de las cuales
las bolsas y el DCV efectlian los procesos de compensacion y liquidacion. Ademas, estos
agentes realizan directamente liquidaciones bilaterales de algunas de sus operaciones.

e LaCamara de Compensacion de Valores: es una entidad encargada de administrar, controlar
y liquidar las operaciones y posiciones abiertas de clientes e intermediarios en mercados
de contratos de futuros y opciones. No obstante, el mercado bursatil de futuros y opciones
s6lo ha sido establecido por la BCS y ha registrado escasas operaciones. La liquidacion de
los instrumentos derivados definida para este mercado es compensada y centralizada en el
anico organismo que acta como entidad de liquidacién y contraparte de todas las
operaciones, que es la propia Cadmara de Compensacion.

Asi, cabe destacar que en Chile en los mercados “spot” o de contado no existe institucion alguna
dedicada en forma exclusiva a los procesos de compensacion y liquidacion de valores, pudiendo
participar en éstos las propias bolsas de valores, los intermediarios (corredores de bolsa y agentes
de valores), otras instituciones financieras y los depositarios centrales de valores. La LMV permite
que las bolsas constituyan o formen parte de una cdmara de compensacion para ser la contraparte
de todas las operaciones de compra y venta de contratos de futuro, de opciones de valores y
otros de naturaleza similar.5? Hasta el momento sdlo se ha constituido una camara de
compensacion de productos derivados en la BCS, si bien permanece sin actividad desde 1996.

®1 Los sistemas para negociar opciones y futuros sélo se han establecido en la BCS.
62 \Véanse los Articulos 154 al 160 de la Ley N° 18,045.
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En la LMV pueden encontrase algunas referencias que permiten a las bolsas de valores participar en
los procesos de compensacién y liquidacion. Por un lado, se trata de una actividad no prohibida en
el objeto social establecido para estas instituciones.®® Por otro, la normativa insta explicitamente a
las bolsas a que establezcan sistemas de entrega de efectivo y titulos.®* Dentro de cada bolsa existe
un departamento especifico para la liquidacion centralizada de valores, llamado sistema de clearing®
de la bolsa respectiva. El operador de este sistema es el denominado “Operador de Camara”.

Los intermediarios de valores pueden participar en las instituciones de compensacion y liquidacion
como miembros de la bolsa (sélo para los corredores de bolsa) o como depositantes en el DCV, en
el que pueden tener cuentas abiertas.®® La normativa también permite que los corredores de bolsa
y los agentes de valores liquiden directamente sus operaciones.

2.3.4 Instituciones de depdsito de valores

La Ley N° 18,876 regula la constitucion y operacion de las entidades privadas de dep0ésito y custodia
de valores y establece que deben tener como objeto social exclusivo recibir en deposito valores de
oferta publica y facilitar las operaciones de transferencia de los mismos. Estas empresas tienen que
constituirse como sociedades andnimas especiales. El D.S. N° 734 aprobo6 el reglamento sobre
depdsito de valores.

La normativa vigente no contempla la separacion de las funciones de depositario de las especificas
de la compensacion y liquidacion.

La SVS autorizd la existencia de la sociedad denominada Depésito Central de Valores, S.A. (DCV)y
aprobo sus estatutos, reglamento interno y el contrato de depdsito a utilizar.%” En la actualidad el
DCV es el tnico depositario central de valores existente, si bien la ley permite la existencia de otros.
Para desarrollar su objeto social, el DCV debe tener instalaciones y sistemas para la custodia,
administracion, liquidacion y transferencias de los valores. También se le permite establecer una
camara de compensacién para liquidar y compensar las transferencias efectuadas por sus
depositantes,®® aunque hasta el momento no se ha constituido.

En el DCV pueden abrir cuentas los intermediarios de valores (corredores de bolsa y agentes de
valores), otras instituciones participantes en el sistema financiero (AFP, AFV, AFM, bancos, bolsas,
aseguradoras de vida, aseguradoras generales, reaseguradoras, AFI, FICE), empresas no financieras
y los demas que autorice el DCV. Actualmente tienen cuentas abiertas 9 AFP, 1 AFI, 23 bancos, 2
bolsas de valores, 24 compafiias de seguros de vida, 4 compafiias de seguros generales, 41 corredores
de bolsa, 1 FICE, 11 AFM y 3 empresas no financieras.

&3 Véanse los Articulos 38 y 43 de la Ley N° 18,045.
64 Véase el Articulo 44 bis, Inciso Segundo, de la Ley N° 18,045.

 En Chile, la palabra “clearing” se utiliza basicamente en el sentido de neteo. Toda vez que es un término
ampliamente utilizado en ese pais, en este informe se ha optado por utilizarlo en forma directa.

% Desde septiembre de 1999 los corredores de bolsa estan obligados a tener cuentas abiertas en el DCV.
67 A su vez, el DCV se constituyé mediante escritura publica de 15 de marzo de 1993.
68 \Véase el Articulo 6 del D.S. 734.
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La propiedad del DCV esta repartida entre la Sociedad Interbancaria de Depésito de Valores,
perteneciente a bancos y sociedades financieras (30%), Inversiones DCV, S.A., perteneciente a las
AFP (30%), la BCS (23%), DCV Vida, S.A. (10%), Inversiones Bursatiles, S.A., perteneciente a la
BECH (6%), y la BCV (1%).

Ademas del DCV, otras instituciones realizan tareas de depdsito como parte de sus actividades
(véase la seccion 5.8 sobre aspectos legales de la custodia de valores).5®

2.4 ESTRUCTURA DEL MERCADO Y REGULACION

Los organismos que regulan el sistema financiero chileno son el Banco Central de Chile, la SvS, la
SAFP y la SBIF, segun se describe a continuacion:

e El Banco Central de Chile: es la entidad encargada de la emision de normas en materia
monetaria, crediticia, financiera 'y de cambios internacionales y de su fiscalizacién.

« LaSuperintendencia de Valores y Seguros (SVS): es la entidad encargada de la regulaciony
supervision de los mercados de valores y de seguros.

e La Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFP): es la entidad
encargada de la regulacién y supervisién del mercado de los fondos de pensiones y sus
administradoras.

e La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF): es la entidad encargada
de regular y fiscalizar el sistema bancario.

La figura 2 ilustra la distribucidn de las responsabilidades de regulacion y supervisién entre las
autoridades chilenas.

2.5 PAPEL DEL BANCO CENTRAL™

La Ley consagra la independencia del Banco Central™ estableciendo que es un organismo auténomo,
de rango constitucional, de caracter técnico y con personalidad juridica y patrimonio propios. Los
principales objetivos del Banco se establecen en el Articulo 3 de la ley, que sefiala que el Banco
Central debe velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos
y externos.

En materia de regulacion del sistema financiero y del mercado de capitales el Banco Central tiene
atribuciones para dictar normasy condiciones a que se sujetaran las empresas bancarias y sociedades
financieras en la captacién de fondos del publico, autorizar a las empresas bancarias para pagar

69 Véase la Circular N° 1,177, para los registros de custodia.
0 Para un mayor detalle sobre el papel del Banco Central en el sistema de pagos, véase el capitulo 7.

1 Véase la Ley N° 18,840 de octubre de 1989, Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile,
Articulo Primero.
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Figura 2: Estructura y regulacién de los mercados
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intereses en cuentas corrientes, otorgar créditos en relacion con las cuentas corrientes y consentir
sobregiros en las mismas, fijar los intereses maximos que puedan pagar sobre depdsitos a la vista,
dictar normas y limitaciones en materia de avales y fianzas en moneda extranjera y sobre las
relaciones que deben existir entre las operaciones activas y pasivas, dictar normas sobre la emisién
de tarjetas de crédito, autorizar y reglamentar el funcionamiento de las camaras compensadoras de
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cheques y autorizar los sistemas de reajuste que utilicen las empresas bancarias en sus operaciones
de crédito de dinero.”

2.5.1 Politica monetariay otras funciones

A efectos de mantener la estabilidad de la moneda, la ley confiere atribuciones al Banco Central
para regular la cantidad de dinero y de crédito en circulacion, la ejecucién de operaciones de
crédito y cambios internacionales y el establecimiento de normas en materia monetaria.

El financiamiento monetario del déficit publico esta expresamente prohibido en la Ley. de hecho,
segun el Articulo 27, “el Banco Central podréa otorgar financiamiento s6lo a empresas bancarias y
sociedades financieras, pero no podréa entregarles su garantia ni adquirir documentos emitidos por
el Estado, sus organismos 0 empresas”’s.

El Banco Central podra actuar como agente fiscal del gobierno en la contratacion de créditos
internos y externos y en todo lo relativo al servicio y amortizacion de la deuda externa, directa o
indirecta, del Estado.

En materia de operaciones de cambios internacionales el Banco Central tiene la capacidad de
poder exigir informacion sobre determinadas operaciones e imponer restricciones a la libre
circulacion de capitales, ademas de mantener un papel de vigilancia sobre el mercado cambiario
formal (constituido por las empresas bancarias), que desde septiembre de 1999 esta en régimen de
libre flotacion, y sobre la evolucion del tipo de cambio.

2.5.2 Sistema de pagos

El Banco Central, ademas de la emision de billetes y monedas, tiene las siguientes responsabilidades
en lo que se refiere al sistema de pagos:

1) Reemplazar los billetes en mal estado por billetes nuevos, aunque la custodiay la distribucién
de billetes usados son efectuadas por el sector privado, por cuenta del Banco Central.

2) Administrar las cuentas corrientes que los bancos comerciales y sociedades financieras
mantienen con él, en las que se produce la liquidacién final de los pagos interbancarios.

3) Reglamentar el funcionamiento de las camaras de compensacion. La funcién del Banco
Central en lo que respecta a la compensacion se limita al papel normativo. Las cAmaras son
gestionadas y operadas integramente por el sector privado a través de la empresa Sinacofi,
de propiedad de la ABIF.

2 \/éase la Ley del Banco Central, Articulo 35.
3 La prohibicidn del financiamiento monetario del déficit esta plasmada en la Constitucién Politica de 1980.

33



Informe de Chile Diciembre 2000

No existe propiamente una cAmara de compensacion de pagos de alto valor y otra de bajo valor
sino que todos los medios de pago se compensan en las mismas camaras, con la Unica diferencia
de que en general las operaciones de bajo valor (asociadas a los cheques) tienen un ciclo de
compensacién mas largo que el de las de alto valor (vales de cdmara).” Sin embargo, también
existen pagos de alto valor con vales vista con ciclos de compensacién igual al de los cheques. En
las cAmaras participan por igual todas las empresas bancarias y las sociedades financieras y
diariamente se efectdan cerca de 160 camaras en 8 plazas jurisdiccionales a lo largo del pais.”™

Todas las cAmaras en moneda nacional, correspondientes a un ciclo diario, més la red de cajeros
automaticos, compensan y consolidan en un Unico Estado de Saldos Resumidos Netos de Camara
gue el banco de turno (el banco elegido rotativamente para este papel, por periodos mensuales)
comunica mediante mensaje electrénico al Banco Central al final del dia (17:30 horas). Este tltimo
procesa manualmente la informacion (hacia las 20:00-21:00 horas) para acreditar o debitar las
cuentas gque las instituciones financieras mantienen en él, lo que en la practica significa a la mafiana
siguiente. En el caso de la camara de compensacion en moneda extranjera los saldos entre los
bancos se liquidan con cheques girados sobre la plaza de Nueva York.

4) Finalmente, la Ley otorga al Banco Central atribuciones para actuar como prestamista de
Gltima instancia, es decir, para conceder a las empresas bancarias y sociedades financieras
créditos en caso de urgencia, por un plazo no superior a 90 dias, cuando éstas presentaren
problemas derivados de una falta transitoria de liquidez.

Por otro lado, la Ley General de Bancos precisa que en caso de declararse la liquidacion forzosa de
una institucion financiera, los depdsitos en cuenta corriente, los otros depositos a la vista que haya
recibido y las obligaciones a la vista’™ que haya contraido en su giro financiero se pagaran con
cargo a los recursos que se encuentren en caja o depositados en el Banco Central o se encuentren
invertidos en documentos constitutivos de reserva técnica. Si dichos recursos fueran insuficientes
el Banco Central proporcionara al liquidador los fondos necesarios, ya sea adquiriendo activos del
banco en problemas o concediéndole préstamos que gozan de preferencia respecto de cualquier
otro acreedor, sean preferentes o valistas.”

De esta forma, los depdsitos a la vista se encuentran garantizados y su pago se hace en forma
inmediata al declararse la liquidacion de una entidad bancaria y también cuando se produce un

" EL ciclo de cdmara se describe con detalle en el Capitulo 4.

s En las plazas jurisdiccionales, ademas de efectuarse su propia cdmara se recopilan los saldos resultantes
de todas las camaras celebradas en las demas plazas de la respectiva jurisdiccion. Luego, el resultado neto
consolidado se envia, por intermedio de la oficina matriz, al Jefe de Camara en Santiago donde se agrega al
resultado del resto de las jurisdicciones del pais.

76 Se consideran depésitos y obligaciones a la vista aquellos cuyo pago puede ser legalmente requerido en
forma incondicional, de inmediato o dentro de un plazo contractual inferior a 30 dias, y también los depdsitos
y captaciones a plazo a contar del décimo dia que precede al de su vencimiento.

7 Véase la Ley General de Bancos, Articulo 132. La situacién comentada no sélo se aplica en los casos de
liquidacién forzosa sino también cuando se presentan proposiciones de convenio. Véase el Articulo 36 de la
Ley y el Articulo 123, Inciso 5, de la Ley General de Bancos.
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convenio de acreedores. El Banco Central, al proveer los fondos que hagan falta para hacer frente a
las obligaciones a la vista de las instituciones con problemas, garantiza el funcionamiento el sistema
de pagos.

Recuadro 4: El sistema de garantia de los depdésitos a la vista

Antecedentes:

Entre los afios 1976 y 1986 hubo en Chile un intento de poner en préactica un esquema de
seguro de depositos. El sistema empez0 a estudiarse desde 1976 pero muy pronto se descubrio
su falta de viabilidad préctica, basicamente debido a que, dado el pequefio tamafio del mercado
chileno, se exigia una prima muy elevada para costear la insolvencia de un banco mediano. Asi,
en la crisis de los afios 1982-83 el seguro no funciond y el Banco Central terminé entregando
créditos de liquidez a las instituciones insolventes. El Banco Central asumié el costo de la crisis
bancaria y terminé rescatando a los bancos mas comprometidos.

El sistema actual: la reserva técnicay la preferencia de pago™

En 1986 se produce un replanteamiento del sistema de garantia a los depésitos y la consagracion
de un régimen legal que tiene por objeto velar por la normalidad y la continuidad de los pagos,
relacionados con los depoésitos y obligaciones a la vista, en caso de insolvencia de una institucion
financiera. En lo esencial, el sistema se basé en dos conceptos claves: la “preferencia de pago” y
la exigencia de una “reserva técnica” a los bancos. La experiencia habia demostrado que en
Chile resultaba muy dificil no pagar los depdésitos a la vista en sentido amplio por su incidencia
directa en el sistema de pagos, en el comercio exterior y, en general, en el funcionamiento fluido
de la economia. Distinto era el caso de los depositos a plazo o los préstamos entre bancos, en
los que se interpretaba que, en general, los agentes elegian en mayor medida incurrir en esos
riesgos. En el afio 1986 se llega a un sistema muy especifico que establece que, en el caso de
insolvencia de un banco, el Banco Central proveera los fondos necesarios para asegurar el normal
funcionamiento del sistema de pagos, pudiendo, a su eleccion, adquirir, con cargos a los recursos
de que disponga, los activos de la entidad insolvente o bien obtener una garantia legal sobre
todos los bienes del activo de la misma. En este sentido, la Ley obliga al Banco Central a proveer
fondos para pagar todos los depdsitos a la vista y obligaciones exigibles en sentido amplio™
hasta un limite de dos veces y media el capital pagado y reservas, ya que en todo aquello que
exceda esa cantidad los bancos deben tener constituida la denominada “reserva técnica”. A

8 Ley General de Bancos, Articulos 65, 123y 132.

s Entre ellos estan las cuentas corrientes, depésitos vista, vales vista, vales cadmara, garantias de pago del
crédito documentario, cartas de crédito cuando se han cumplido las condiciones de la carta, las boletas
bancarias de garantia, las cuentas de ahorro a la vista, cuentas vista, el pago a proveedores, y, en general,
toda operacion de la que nazca una obligacion a la vista. Al final, la Ley acepté también como obligaciones
a la vista obligaciones que en sentido estricto no lo eran, como por ejemplo los depositos a plazo cuando
estaban a menos de 10 dias de vencer. El resto de las acreencias, como por ejemplo dep6sitos a plazo, bonos
o cualquier otro instrumento de captacion o préstamos interbancarios, cualquiera que fuera su plazo, se
considerd obligacién a plazo y, por consiguiente, sin garantia.
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partir de dicha cantidad el Banco Central se subroga los derechos de los depositantes a la vista
por el solo ministerio de la Ley para requerir el pago de esas sumas con preferencia legal. Asi
pues, puede interpretarse que el riesgo por la insolvencia de una entidad bancaria es soportado
en principio por los demds acreedores a quienes les afectara el concurso.

Los préstamos que el Banco Central otorgue para cumplir con esta obligacion gozaran
posteriormente de preferencia de pago respecto de cualquier otro acreedor®.

2.6 PAPEL DE LA AUTORIDAD SUPERVISORA BANCARIA

La SBIF es una institucion autbnoma, con personalidad juridica, de duracion indefinida, que se rige
por su propia Ley y se relacionara con el gobierno a través del Ministerio de Hacienda. No obstante
su caracter de institucion de derecho publico no se considera integrante de la Administracion
Orgénica del Estado.®!

Le corresponde a la SBIF la fiscalizacion del Banco del Estado, de las empresas bancarias, cualquiera
que sea su naturaleza, y de las entidades financieras cuyo control no esté encomendado por ley a
otra institucién. Asimismo, la SBIF tiene a su cargo la fiscalizacion de las empresas cuyo giro consista
en la emisidn u operacion de tarjetas de crédito o de cualquier otro sistema similar, siempre que
dichos sistemas impliquen que el emisor u operador contraiga habitualmente obligaciones de
dinero para con el publico o ciertos sectores 0 grupos especificos de éste.

Un aspecto interesante es el de las sociedades de apoyo al giro bancario.®? Estando en el desarrollo
de su actividad sujeta a la supervision de la SBIF, y dado que estas empresas tienen escaso capital
y son participadas por las propias entidades financieras o por un grupo de ellas, la supervision de
la SBIF se centra mas bien en cada entidad financiera en forma individual.

2.7 PAPEL DEL REGULADOR DE VALORES

La SVS es una institucion autbnoma, con personalidad juridica y patrimonio propio, que se relaciona
con el gobierno a través del Ministerio de Hacienda.®® Sus funciones son las siguientes:

a) Fiscalizacion de los emisores e intermediarios de valores de oferta publica, las bolsas
de valores y sus operaciones, los fondos de terceros y sus administradoras (a excepcion
de los que la ley encomienda a otros organismos fiscalizadores), las compafiias de
seguros y reaseguros, las sociedades an6nimas abiertas y cualquier otra entidad o persona

8 a Ley General de Bancos también establece una garantia del Estado para los depésitos a plazo de personas
naturales y que cubre el 90 por ciento del monto de los pasivos hasta un tope de 120 UF (aproximadamente
3,700 délares) en todo el sistema financiero.

81 Ley General de Bancos, Titulo .
82 Véase la Seccidén 2.2.2
8 Véase la Ley Organica de la Svs, Titulo I, Articulo 1.
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juridica que las leyes le encomienden (por ejemplo: DCV y AFV). A finales de 1999 la
SVS tenia a su cargo la fiscalizacion de 159 fondos de terceros y 560 sociedades entre
sociedades andnimas inscritas, sociedades anénimas especiales y compaiiias de seguros
y reaseguros.

Le corresponde velar para que las personas o instituciones fiscalizadas, desde su iniciacion
y hasta el término de su liquidacion, cumplan con las leyes, reglamentos, estatutos y
otras disposiciones que las rijan. A tal efecto podra ejercer, entre otras, la facultad de
interpretar administrativamente, en materias de su competencia, dichas leyes, reglamentos
y disposiciones; fijar normas e impartir instrucciones; atender consultas y peticiones e
investigar las denuncias o reclamos que formulen los accionistas, inversionistas y otros
legitimos interesados; examinar todas las operaciones, bienes, libros y todo tipo de
informacion de los sujetos fiscalizados. Adicionalmente, dispone de atribuciones para
impartir instrucciones y adoptar las medidas tendientes a corregir las deficiencias que se
observen y las que estime necesarias en proteccion de los accionistas, inversionistas,
asegurados y del interés publico.

En caso de que las personas o entidades sujetas a la fiscalizacion de la SVS infrinjan las
leyes, reglamentos, estatutos y demas normas que las rijan, o incurran en incumplimiento
de las instrucciones y 6rdenes que haya impartido la SVS, ésta podrd sancionar con
censura, multa a beneficio fiscal, cancelacion de la inscripcion o revocacion de la
autorizacion de existencia de la sociedad, cuando proceda, o de la autorizacién o
nombramiento, en el caso de personas sujetas a ese requisito.

Finalmente, la SVS es la encargada de requerir que sus fiscalizados entreguen informacion
sobre sus operaciones en forma veraz, suficiente y oportuna.
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3 MEDIOS DE PAGO UTILIZADOS POR ENTIDADES
NO FINANCIERAS

3.1 ErecTivo

El efectivo no representa en Chile un medio de pago tan importante como en otros paises de la
region, a pesar de su uso frecuente para operaciones de bajo importe por buena parte de la poblacién.
De acuerdo con cifras de finales de 1998 el volumen total de billetes y monedas en circulacion
ascendia a 852.9 miles de millones de pesos® 0 2.5% del PIB. En términos de M1, que incluye el
efectivo y depdsitos en cuenta corriente del sector privado netos de canje,® el porcentaje ascendia
a 34%. En términos de M3,% la proporcidon que representaba el efectivo era de tan sélo 5.2%.
Dichos porcentajes no han experimentado cambios muy significativos en los Ultimos afios y, de
hecho, si fuera posible identificar alguna tendencia seria la estabilidad del efectivo en términos del
PIB y respecto de M1, asi como cierto descenso en la participacion de aquel sobre los agregados
monetarios mas amplios. A diferencia de otros paises de la zona, el délar de los Estados Unidos de
América no se utiliza como medio de pago frecuente.

La ley otorga al Banco Central la potestad exclusiva de emitir billetes y monedas, aunque éstos son
impresos y acufiados por la Casa de la Moneda, que es un organismo del Estado independiente del
Banco Central, y por otras empresas impresoras internacionales calificadas. En 1999 la emision de
efectivo se compuso de billetes con denominaciones de 500, 1,000, 2,000, 5,000, 10,000 y 20,000
pesos y monedas de 1, 5, 10, 50 y 100 pesos. En la actualidad 96% del efectivo en circulacién son
billetes y el 4% restante son monedas.

En 1994 el Banco Central delegd buena parte de su labor de administracion del efectivo en el
sistema bancario con el fin de aumentar la eficiencia en la distribucion y reducir sus costos operativos.
Para ello puso en marcha un sistema de custodia de dinero privado y descentralizado. El Banco
Central tiene la responsabilidad de la entrega de billetes y monedas nuevos a los bancos y sociedades
financieras, en forma directa o mediante encargos a la Casa de la Moneda. La entrega es solicitada
por las entidades financieras al Banco Central con una antelacion de 24 horas mediante un mensaje
electrénico encriptado y circulado por la red Sinacofi que, al ser aceptado, genera autométicamente
un débito en las cuentas corrientes que mantienen las instituciones financieras en el Banco Central
de Chile.?”

Para el almacenamiento de billetes y monedas, tanto aptos como en mal estado, se utilizan las
custodias de dinero del Banco Central, administradas por el sistema bancario. En efecto, las custodias

84 Aproximadamente 1.9 mil millones de délares al tipo de cambio promedio de 1998 (460 pesos chilenos
por cada délar).

8 El canje se explica con detalle en el capitulo 4.

8 M3 es el agregado monetario amplio que agrupa efectivo, cuentas corrientes, cuentas a la vista, depdsitos
de ahorro a la vista y depésitos a plazo, incluidas las cuentas de ahorro para la vivienda.

87 El volumen medio diario de mensajes es de unos 60 hasta 80, distribuidos distribuidos de forma similar
entre depdsitos y retiros. Los retiros y dep@sitos se efecttan hasta las 14:00 horas.
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de dinero toman la forma fisica de bovedas (en la actualidad 58 en todo Chile) en las que las
empresas bancarias almacenan de forma exclusiva dinero en efectivo propiedad del Banco Central .8
Las bdvedas se encuentran en las oficinas de los principales bancos comerciales en 8 ciudades
(Arica, lquique, Antofagasta, Valparaiso, Santiago, Concepcion, Puerto Montt y Punta Arenas)® y
con éstas se minimiza la necesidad de transporte de efectivo desde Santiago a los distintos puntos
del pais.

Al aceptar el mandato de custodia de dinero, las empresas bancarias y sociedades financieras se
comprometen a efectuar preferentemente los depdsitos y retiros de billetes y monedas de la béveda
como forma de materializar sus depdsitos y giros de efectivo de su cuenta corriente en el Banco
Central.

El retiro o depositos de billetes y monedas debe respaldarse por una orden electrénica a través del
Sinacofi. Este sistema de custodia resulta conveniente para el Banco Central®® porque los bancos
comerciales asumen la responsabilidad de la clasificacion de los billetes en buen y mal estado y el
envio de estos ultimos al Banco Central. Asi, el instituto emisor s6lo asume el costo del transporte
de los billetes en mal estado desde fuera de Santiago.®*

3.2 MEDIOS DE PAGO E INSTRUMENTOS DISTINTOS DEL EFECTIVO

3.2.1 Cheques
El cheque esté regulado por la Ley sobre Cuentas Corrientes Bancarias y Cheques de julio de 1982.

El cheque constituye el medio de pago por excelencia en Chile. Se procesan 300 millones de
cheques al afio por un valor total de 490 billones de pesos.®? En promedio cada persona gira entre
20y 35 cheques al mes. Asi, la operacién media que se deduce de éstas cifras es muy alta, en torno
a 1.5 millones de pesos por cheque. Sin embargo, este calculo se encuentra muy distorsionado al
alza por el segmento mayorista. También debe tenerse en cuenta que en esas cifras estan incluidos
los vales vista,® utilizados tanto por personas como empresas y en algunos pagos interbancarios,
que necesariamente sesgan al alza el valor de la operacion promedio. Otras aproximaciones sitlan
la operacién media con cheque en el segmento minorista en unos 25,000 pesos.

Existen razones de diversa indole para un uso tan intensivo del cheque: econdémicas (el cheque
proporciond cierta proteccion contra la inflacion por el desfase en la entrega de los recursos,

8 Las bovedas son inspeccionadas y aprobadas por el Banco Central de Chile junto con sus dispositivos de
seguridad y no pueden ser modificadas sin su consentimiento.

8 Son aquellas localidades en las que el Banco Central mantenia tradicionalmente, hasta mediados de los
afos ochenta, oficinas regionales.

% Una estimacién del costo anual de produccién de billetes y monedas es entre 6,000 y 10,000 millones de
pesos (unos 11 a 18 millones de délares al tipo de cambio vigente a finales de 1999).

°1 | a vida media de un billete alcanza unos 10 hasta 30 meses, dependiendo de la denominacion.
92 Aproximadamente 900 mil millones de délares.
% Véase la seccidon 3.2.2 para una descripcién en detalle del vale vista.
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actuando como sustitutivo del efectivo), sociales y culturales (en un pais donde los niveles de
bancarizacion no son altos y los requisitos para abrir una cuenta corriente son relativamente
exigentes,® el cheque es considerado signo de estatus social), legales (en Chile el cheque es un
titulo ejecutivo y el no honrarlo significa pena de carcel de poco tiempo) e incluso practicas (se
utiliza como instrumento de crédito a 30, 60 ¢ 90 dias, al ser habitual en el comercio el uso de
cheques post-fechados, aunque la legislacion no contempla su validez como instrumentos de crédito).

La falta de otros medios de pago tales como las transferencias electrénicas interbancarias a disposicion
de los clientes también contribuye a explicar el uso extensivo del cheque. Los cheques pueden
estar denominados tanto en pesos como en doélares pero los primeros son predominantes. Los
cheques en délares son utilizados sobre todo por empresas y en relacion con el comercio exterior.
Los cheques pagados no se entregan a los cuenta habientes y el banco librado debe conservarlos
durante 10 afios.

Los cheques estan asociados a una cuenta corriente y ésta tiene la peculiaridad de estar a su vez
asociada con una linea de crédito.®® Esto ultimo contribuye a explicar el muy bajo niumero de
cheques devueltos por falta de fondos (en torno a 0.5% en 1998). A modo de comparacion, en
Argentina dicha cifra es de 3.5%.%

La ABIF, después de un estudio encargado a expertos en la materia, establecio la estandarizacién de
los cheques en cuanto a tamano, calidad del papel, contenido y disposicidn de la informacion,
normas de seguridad y otras caracteristicas relevantes.

La SBIF establecio el cédigo de caracteres magnéticos que debe imprimirse en la parte inferior de
los cheques, conteniendo el codigo del banco, nimero de la sucursal, plaza, nimero de la cuenta
del cliente y nimero del cheque. Alli se encuentra toda la informacidn del documento excepto el
importe. Una vez que este Gltimo es incorporado mediante el post-marcaje,® el cheque puede ser
procesado por maquinas lectoras y clasificadoras.

Otra particularidad es la existencia de la Ley de Impuesto de Timbres y Estampillas®® que grava con
una tasa fija cualquier cheque girado en el pais o retiro de dinero de una cuenta corriente bancaria.®

% Existen aproximadamente 1,250,000 cuentas corrientes con chequera en el pais. El saldo promedio, de
1.6 millones de pesos, es relativamente alto.

% E| Banco Central faculta a los bancos para otorgar créditos y consentir sobregiros en las cuentas corrientes.
Dichos sobregiros, segun el Compendio de Normas Financieras, no pueden ser superiores a 30 UF por
cuentacorrentista (900 dolares al tipo de cambio de finales de 1999) si no estuviera previamente pactado por
escrito. En cambio. si esta documentado con un pagaré el crédito asociado a la cuenta corriente puede ser
superior a ese limite.

% Véase, de esta misma serie, Sistemas de compensacion y liquidacion de pagos y valores en Argentina de la
Iniciativa de Compensacién y Liquidacion de Pagos y Valores del Hemisferio Occidental (Banco Mundial-
CEMLA).

% Incorporacion del importe en caracteres magnéticos.
% D.L. N° 3,475, Articulo 1, N° 2.
9 120 pesos a diciembre de 1999, unos 25 centavos de délar al tipo de cambio vigente a esa fecha.
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3.2.2 Valealavista

Esta definido en el capitulo 2-6 de la Recopilacion de Normas de la SBIF. Alli se sefiala que el vale
a la vista o “vale vista” que emiten las instituciones financieras por cuenta de terceros puede
generarse solamente por la entrega de dinero en efectivo por parte del tomador o contra fondos
disponibles que mantenga en cuenta corriente o en otra forma de depdsito a la vista. Los vales vista
se extienden en dos formas: a) a favor de un beneficiario que es el mismo tomador; o, b) a favor de
un beneficiario que es un tercero. Pueden emitirse nominativos o a la orden, y en este Gltimo caso
son transferibles por endoso.

El vale vista es un documento parecido al cheque confirmado o cheque certificado por un banco,*®
de amplia utilizacion en Chile para los pagos generalmente de importe elevado (una casa, un
automovil) entre particulares o particulares y empresas. La principal ventaja de este tipo de
documento es que, en principio, no podria ser devuelto por falta de fondos ya que el banco lo
emite cuando recibe el importe de efectivo por parte del solicitante o bien cuando le concede un
crédito por dicho importe. Ademas, en una situacidn extrema de insolvencia del emisor, como el
vale vista se considera una obligacion a la vista, el Banco Central garantizaria su pago (véase el
capitulo 2, recuadro 4).

La seguridad de que el vale vista no podria ser rechazado por falta de fondos lo hizo un instrumento
idoneo para el pago de las operaciones de alto valor, siendo actualmente uno de los principales
medios de pago para la negociacién interbancaria y el pago de valores.

Las operaciones interbancarias en las que es habitual el uso del vale vista son principalmente las
operaciones de compra-venta de ddlares en el mercado de cambios, los préstamos interbancarios
con plazo superior a un dia y, en menor medida, los contratos adelantados (forwards) de délar/
peso. También su uso esta generalizado entre los inversionistas institucionales (AFP, aseguradoras,
AFM) y entre los intermediarios financieros, tales como los corredores de bolsa.

El mecanismo de pago es el mismo que el de los cheques normales, es decir, compensacion en T
y liquidacion en T+1, y es de resaltar que en las camaras de compensacion no es posible diferenciar
qué saldos corresponden a cheques, normalmente asociados a operaciones minoristas, y cuales
son vales vista correspondientes a operaciones mayoristas o de alto valor.

Sin embargo, el vale vista utilizado como instrumento de pago para operaciones de alto valor
plantea algunas consideraciones a tener en mente:

e en primer lugar, su caracter fisico obliga a su traslado de un lugar a otro (si bien la mayor
parte de las operaciones tienen lugar dentro de Santiago).

e su caracter endosable (a menos que sea nominativo) aumenta el riesgo (fraude, pérdida) en
las operaciones.

100 Sin embargo, el vale vista no es propiamente un cheque y de hecho no se rige por la Ley de Cuentas
Corrientes Bancarias y Cheques.
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e al ser utilizado por una institucion financiera para pagos no interbancarios, dado que se
liquida en T+1 representa un financiamiento de un dia para ésta.

Los inversores institucionales y los corredores de bolsa no tienen otra opcion pues los vales de
camara sélo pueden ser utilizados por entidades que tienen cuenta corriente en el Banco Central.

No existe un esquema para la transferencia electrénica de fondos en lo que se refiere a los pagos
entre clientes de bancos distintos.

3.2.3 Valede camara

Es un documento definido en el nimero 3 del Capitulo 5-1: Canje y Camara de Compensacion, de
la Recopilacion de Normas de la SBIF, y es utilizado por los bancos para pagar las obligaciones en
moneda chilena originadas en sus operaciones interbancarias. Se trata de un medio de pago
Gnicamente interbancario, pero se ha incluido en este capitulo para mejor comprension de los
instrumentos existentes. Sus principales caracteristicas son las siguientes:

e Deben ser emitidos por las instituciones financieras a hombre de otras instituciones
financieras y sélo pueden utilizarse para efectuar el pago de obligaciones inter financieras.

e Las entidades financieras deben utilizar el vale de cAmara como medio para pagar las
obligaciones en moneda chilena a favor de otras instituciones financieras, entendiéndose
como obligaciones los préstamos, pago de depésitos, de dividendos, compra-venta de
divisas, letras de crédito, documentos entregados para gestion de cobro, giros contra las
cuentas corrientes de la entidad financiera, operaciones inter financieras, compra de
instrumentos de inversion, etcétera.

e Se compensan el mismo dia de su emisidén durante la cuarta reunién de camara (Reunion
de Camara para Operaciones Inter financieras).

e Enningdn caso se admite el uso de vales de cAmara para efectuar pagos a personas distintas
de las instituciones financieras, como tampoco pueden endosarse a otras entidades o
personas por la institucion a cuyo favor se encuentren extendidos. Esta Ultima institucion
no puede destinarlos a ninguna otra finalidad que no sea su cobro en la correspondiente
reunion de camara.

Los bancos tienen la opcion de no emitir fisicamente dicho instrumento mediante un esquema
desarrollado por la empresa Sinacofi y que ingresa la obligacion, una vez aceptada por el beneficiario,
directamente a la Cuarta Reunién de Cémara. Este esquema se conoce como vale de camara
electrénico.

3.2.4 Boleta de garantia

La boleta de garantia no es propiamente un instrumento de pago pero puede convertirse en tal si
ocurre una determinada contingencia. En efecto, la boleta de garantia representa un depésito de
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dinero que el depositante o tomador del documento constituye en un banco, a favor de un
beneficiario, y que es utilizada como garantia del buen cumplimiento de una obligacién asumida
con el beneficiario. Cuando el depdsito se constituye con dinero en efectivo o fondos disponibles
se le llama propiamente depésito de garantia y cuando el tomador obtiene un crédito en el mismo
banco, documentado con un pagaré, se le denomina boleta de garantia, sin que ésta distincion
produzca efectos practicos para el beneficiario.

Se distinguen tres partes: el tomador de la boleta, que puede ser el depositante o el que necesita
garantizar el cumplimiento de una obligacion, el beneficiario y el banco emisor de la boleta de
garantia.

De acuerdo con lo dispuesto en el N© 10 del Articulo 83 de la Ley General de Bancos, la boleta
de garantia representa una caucion y la figura con la que presenta mayor semejanza es con la
prenda de dinero que se deposita con un tercero. Asi, no puede disponerse de la boleta de
garantia para una finalidad distinta de aquella para la cual fue tomada. Por consiguiente, se trata
de un documento irrevocable que no permite endoso por parte del beneficiario sino solamente
su cancelacion en caso de hacerse efectiva, o bien, para hacer su devolucién al respectivo tomador
de la misma para que éste a su vez la devuelva al banco a fin de dar por cancelada la garantia.
Asi, acorde con la funcidon que cumple la boleta, se emite en forma nominativa y no endosable.
Se emite en moneda chilena, con o sin clausula de reajuste, en moneda extranjera o expresada
en moneda extranjera y pagadera en moneda nacional. Su utilizacién es frecuente en el caso de
licitaciones de obras publicas, contratos de construccion, etcétera.

3.2.5 Débitos/créditos directos

El débito directo o pago automatico de cuentas con cargo en cuenta corriente es un mecanismo de
uso habitual implementado hace 10 afios en el pais y que permite al publico en general pagar
automaticamente todo tipo de cuentas cuyo pago se haga en forma periddica.

Normalmente se utiliza para pagar cuentas con empresas proveedoras de servicios basicos tales
como agua, electricidad, gas y teléfono. El cliente simplemente firma un convenio (mandato
mercantil) autorizando a su banco para que en la fecha de vencimiento de la cuenta deduzca el
importe de su cuenta corriente y lo abone en la cuenta de la empresa de servicios correspondiente.
El cliente recibe la cuenta normalmente en su domicilio con un timbre que indica que el pago se
efectlla mediante convenio de pago automatico. No obstante, esta operacion tiene un costo para el
cliente al estar sujeta a la misma tasa del impuesto de timbres y estampillas que el cheque.*

El crédito directo o abono automatico en cuenta corriente también existe desde hace varios afios.

El beneficiario solicita a la institucion o empresa deudora que los pagos le sean efectuados mediante
depdsito en su cuenta corriente bancaria (o de ahorro), siempre que dicha instituciébn o empresa
tenga contrato con su banco para la celebracion de este tipo de operaciones.

101 D.L. N° 3,475 de 1980.
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Bajo este mecanismo operan principalmente el pago de remuneraciones, pensiones, pago de
dividendos de sociedades andnimas y las devoluciones de impuestos.

3.2.6 Tarjetas de pago
Tarjetas de crédito

Siguiendo la tendencia mundial, la evolucion de las tarjetas de crédito crecio en forma sostenida
desde 1978, afio en que comenzé a operar la tarjeta Diners Club. Actualmente circulan en el pais
cerca de 2.2 millones de tarjetas.

El funcionamiento del sistema de tarjetas de crédito esta regulado por el capitulo 111.J.1 del Compendio
de Normas Financieras del Banco Central y su fiscalizacidén corresponde a la SBIF. No obstante,
debe aclararse que tales disposiciones no son extensivas a las tarjetas de crédito emitidas por las
tiendas y casas comerciales para las compras que en ellas efectiien sus clientes, ni a las que emitan
otras empresas para el tnico fin de ser utilizadas en las compras que se efectien en una determinada
casa comercial.

Tarjetas de débito y de cajeros automaticos

Las tarjetas de débito aparecieron en Chile en fecha relativamente reciente (1996) y existen en la
actualidad aproximadamente 1.2 millones de dichas tarjetas, cifra equivalente al nimero de cuentas
corrientes abiertas por los bancos. Sin embargo, su utilizacién es reducida debido a que ello resulta
relativamente oneroso para el usuario. En efecto, se le retiran los fondos de inmediato, debe pagar
una tarifa de administracion del sistema (aproximadamente 60 dolares anuales, similar a la cuota
de una tarjeta de crédito), ademas de un impuesto por cada operacion efectuada®?. Asi, el usuario
no observa mayores ventajas respecto de la tarjeta de crédito en la que el pago se hace con un
desfase y a partir de la fecha de vencimiento se puede usar el crédito concedido por el emisor de
la tarjeta. Tampoco se percibe en las tarjetas de débito ventaja operativa o financiera alguna con
relacién al uso del cheque.

A diciembre de 1999 Redbanc (véase la seccion 2.2.2) operaba cerca de 2,050 cajeros automaticos
distribuidos en 114 ciudades del pais y con cerca de 9.5 millones de operaciones al mes (113
millones anuales). Los cajeros se encuentran conectados a las redes internacionales Cirrus y Plus.
El nimero de operaciones realizadas en Chile con tarjetas emitidas en el exterior es del orden de
un millén de afio. A su vez, las operaciones efectuadas por chilenos en cajeros automaticos en el
extranjero conectados a las redes internacionales Cirrus y/o Plus son del orden de 250,000 anuales.
Globalnet, por su parte, posee una red de 350 cajeros automaticos con cerca de dos millones de
operaciones mensuales. Por ultimo, en Transbank, que opera tarjetas de crédito y débito, el nimero
total de operaciones anuales alcanza 32 millones.

El funcionamiento del sistema de tarjetas de débito esta regulado por el capitulo 111.).2 del Compendio
de Normas Financieras del Banco Central y su fiscalizacién también corresponde a la SBIF.

102 |mpuesto de Timbres y Estampillas. D.L. N° 3,475 de 1980.
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Tarjetas comerciales

También existen tarjetas de crédito emitidas por distintas casas comerciales, aungue no se conoce
la magnitud de este mercado al no existir cifras oficiales. Sin embargo, se estima en 10 millones de
tarjetas otorgadas a personas que no tienen acceso a los productos bancarios debido a sus menores
niveles de ingreso. Estas personas suelen tener tarjetas de varias tiendas y establecimientos
comerciales.

Existe también una regulacion sobre el dinero electrénico o monedero electronico. El Banco Central
estableci6 que solo los bancos podian emitir tal instrumento. A la fecha no se tiene ninglin esquema
operativo a disposicion del publico existiendo sélo proyectos piloto en etapa de pruebas.
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4 PAGOS: MECANISMOS DE INTERCAMBIO Y LIQUIDACION
DE LAS OPERACIONES INTERBANCARIAS

4.1 ESTRUCTURA

Existe un dnico circuito de compensacién y liquidacién operado por el sector bancario como
consecuencia de la decision adoptada en 1982 por el Banco Central de delegar en la ABIF la
responsabilidad de la operacion de la Camara de Compensacién y de la decisidn de esa Asociacion
de crear la empresa Sinacofi, que provee servicios de comunicacion interbancarios y apoya la
operacion de las cadmaras de compensacion. No obstante, las cAmaras operan segun la
reglamentacion establecida por el Banco Central.

Las empresas bancarias, las sociedades financieras y el Banco Central pueden cobrar por cAmara
los documentos a cargo de las otras entidades financieras participantes, que hayan recibido en
depdsito o en pago de obligaciones. Asimismo, deben pagar los documentos a su cargo que les
sean presentados en las mismas reuniones de la cAmara de compensacion.

El pais esta dividido en aproximadamente 160 plazas bancarias y en aquellas donde operen dos
0 mas bancos (sucursales) se celebran reuniones de cAmara de compensacion para el cobro de
los cheques y demdas documentos en moneda nacional, segun la regulacién establecida por el
Banco Central. Los bancos deben designar en forma rotativa a una institucién de turno, la cual
nombra al Jefe de cAmara que preside y controla el desarrollo de las reuniones de camara del
periodo correspondiente a un mes calendario. La institucion de turno se responsabiliza ante la
SBIF tanto del cumplimiento de los horarios como de la aplicacién del reglamento aprobado por
el Banco Central. Los bancos no estan obligados a utilizar la camara de compensacion y pueden
realizar compensaciones bilaterales entre ellos.

En cada plaza se realizan reuniones de cdmara de compensacion en forma separada. No existe el
truncamiento de cheques. En consecuencia, se tienen flujos paralelos de documentos fisicos y de
informacion electronica.

4.2 OPERACION DEL SISTEMA DE PAGOS

El horario bancario de atencién al publico en todo el pais es de lunes a viernes de 09:00 a 14:00
horas.

El proceso se inicia en la institucién financiera receptora del documento con el proceso de post-
marcaje y luego se sigue con el proceso de lecto-clasificacion, cuyo resultado es la separaciéon de
los cheques en lotes por cada uno de los bancos librados.

A las 17:30 horas se efectta la primera reunion de cdmara en los locales que establezcan los
bancos de la plaza. Esta suele denominarse reunion de canje debido a que ahi se efectla el canje,
la compensaciony el cobro de los cheques y demés documentos (vales vista, etcétera), verificandose
entre los delegados de los bancos participantes la transferencia fisica de dichos documentos.
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Los documentos recibidos en cobro se trasladan a las oficinas de cada institucion de la plaza. Aqui
se efectlia un procesamiento de revision y post-marcaje de aquellos cheques que carecen de éste
y a continuacion se realiza un proceso de lecto-clasificacion, que concluye con los cheques
separados por oficina y registro de cuenta corriente y la informacién electrénica que alimentara el
sistema de cuentas corrientes de cada banco. Paralelamente se preparan las remesas de los cheques
que se enviaran a las oficinas respectivas por medio del servicio de las empresas especializadas de
transporte de valores.

A las 09:00 horas del siguiente dia habil bancario se tienen las cuentas corrientes asentadas y
también estan preparadas las devoluciones por causa de cuenta cerrada, orden de no pago'® o
falta de fondos.

Simultaneamente se inicia la revisién de los cheques que pueden dar origen a devoluciones de
forma (por causas tales como documentos mal extendidos, firma disconforme, enmendaduras o
caducidad del documento). Algunos bancos han centralizado en su oficina principal esta revision
disponiendo de microfichas con las firmas de todos los poseedores de cuentas corrientes en el
banco.

A las 9:30 horas se efectlia una segunda reunion de camara para los errores. En ésta se rectifican los
valores mal cobrados en la primera reunion.

A las 11:30 horas se efectla una tercera reunién de cdmara para las devoluciones. Aqui se realiza
el canje de los documentos rechazados por las instituciones libradas.

Alas 15:00 horas se efectlia una cuarta reunidn de camara para las operaciones inter financieras en
que se realiza el canje de los vales de camara que dan cuenta de operaciones interbancarias y que
tienen validez solo el dia en que se emiten. Esta reunion se efectlia s6lo en Santiago donde estan
ubicadas las oficinas matrices de las empresas bancarias del pais.

La institucidn que se encuentra de turno en la camara de compensacién determina el resultado de
las reuniones del ciclo de camara de los cheques de su misma plaza o agrupacion de plazasy, si
corresponde, el resultado de las reuniones del ciclo de cdmara de los documentos de otras plazas
no pertenecientes al mismo grupo. El resultado consolidado se transmite a la institucion de turno
en la plaza jurisdiccional correspondiente.

A las 15:30 horas, y s6lo en las plazas jurisdiccionales, se efectia una quinta reunion de camara
(reunidn jurisdiccional) en que se realiza la compensacion de los saldos resultantes de todas las
camaras celebradas en las plazas o agrupaciones de plazas de la misma jurisdiccion y que
corresponden a un ciclo de camara. La plantilla de resumen jurisdiccional se transmite a la oficina
de la institucion ubicada en Santiago, la cual a su vez la ingresara a la camara de compensacion de
esa jurisdiccion.1o4

103 Cuando el librador revoca un cheque por falsificacién, adulteracion, extravio, hurto o robo, para lo cual
debera dar aviso por escrito a su banco.

104 En la plaza jurisdiccional de Santiago, esta quinta reunién de cadmara se realiza a las 16:30 horas.
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En forma paralela se desarrolla un procedimiento de compensacion de las operaciones que se
hayan efectuado en la red de cajeros automaticos Redbanc y sean con cargo a otra institucion
financiera. El cierre de operaciones se efectta al término del horario bancario de atencién al publico
(14:00 horas), informéandose a cada banco participe su saldo y posicién. Una vez solucionadas las
objeciones, si las hubiere, la institucion de turno de la red de cajeros automaticos envia al Jefe de
camara en Santiago una plantilla electronica con el saldo neto a favor 0 en contra de cada institucion.

Concluida la quinta reunién en Santiago, el Jefe de cAmara confecciona, sobre la base de las
plantillas resumen jurisdiccionales y la planilla de los cajeros automaticos Redbanc, un Estado
de Saldos Resumidos Netos de Camara que indica el saldo neto a favor o en contra de cada
participante, informacién que se transmite diariamente al Banco Central antes de las 17:30 horas.

Finalmente, al término de la jornada el Banco Central efectta los cargos o abonos en las cuentas
corrientes de las instituciones participantes, lo que representa el pago definitivo de los saldos
resultantes de las reuniones del ciclo de camara de los documentos de la misma plaza o agrupacién
de plazas (iniciado el dia anterior), de los vales de cdmara de las operaciones interbancarias (del
mismo dia), de la compensacién de cajeros Redbanc (desde las 14:01 horas del dia h&bil bancario
anterior y hasta las 14:00 del mismo dia) y de las reuniones del ciclo de cAmara de los documentos
de otras plazas no pertenecientes a la misma agrupacion de plazas (iniciado el tercer dia habil
bancario precedente, en T-3).

Sin embargo, para cuando el Banco Central registra en sus libros los saldos finales de cada banco,
con posterioridad a las 18:00 horas, la jornada bancaria ya ha concluido.

4.2.1 Control de riesgos

El banco al que le corresponda ejercer el turno de la cAmara por medio de su gerente general y su
fiscal entrega un mandato a Sinacofi para que ésta opere la CAmara de Compensacion por cuenta
del banco. Si bien la cdmara es operada por Sinacofi y su propio Jefe de camara, la responsabilidad
de la operacion sigue radicada en el banco de turno que responde ante la SBIF y el Banco Central.

En consecuencia, la empresa Sinacofi administra y opera las camaras de compensacién por mandato
de las instituciones financieras y no tiene establecidas medidas de control para enfrentar el riesgo
financiero, sea de crédito o de liquidez, de los participantes.

La informacidn de cada camara de compensacion esta disponible muy rapidamente al término de
cada reunion. Asi, la posicion de la primera reunidn (reunion de canje) se conoce a las 18:30 horas
del dia anterior a su liquidacién permitiendo a los bancos operar en el mercado interbancario al
dia siguiente entre las 10:00 y las 12:00 horas para cubrir sus eventuales déficit de caja, operaciones
gue se cancelan con vales de cAmara y se compensan a las 15:30 horas.%®

La combinacion de una liquidez bancaria relativamente alta, debida en parte a un requerimiento
de reservas relativamente alto, sumado a los sobregiros en cuenta corriente permitidos por el Banco
Central, contribuye al funcionamiento fluido del sistema. No obstante, la alta penalizacion de los

105 Recuérdese que la liquidacidn final ocurre en los registros del Banco Central al final del dia bancario y los
bancos conocen su posicién de liquidez en la mafiana siguiente.
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sobregiros en las cuentas corrientes en el Banco Central conlleva a que éstos no sean muy frecuentes
ni de montos muy significativos.

Cabe sefialar que los volimenes de la primera reunion, tanto netos como brutos, de cheques y
otros documentos cobrados el dia anterior son 2 0 3 veces el volumen de la compensacién de los
vales de cAmara de la cuarta reunion.

4.2.2 Politica de precios

Cada banco cubre a Sinacofi una tarifa fija mensual de aproximadamente 650 délares que le da
derecho a participar en esa red privada de comunicaciones, mas un cobro de 0.60 dolares por
cada mensaje enviado a través de la red del sistema. Adicionalmente existe un cobro por voliumenes
mensuales de 200, 150 y 100 ddlares, dependiendo de si el banco tiene un volumen de mensajeria
grande, mediano o pequefio.

En el caso de la mensajeria correspondiente a la camara de compensacion, cuando se envian las
plantillas de cualquier reunion se cobra el doble de la tarifa debido al reenvio por parte de la
camara de la respectiva planilla de cuadratura.

Los nuevos bancos deberan pagar una tarifa de incorporacién al momento de firmar el contrato de
adhesion al sistema. Actualmente esta tarifa es de aproximadamente 1,800 ddlares, que seria la
parte proporcional de las inversiones y desarrollos existentes. Dicho importe da derecho a la
habilitacién de una direccion en lared, un paquete de manuales de operacion de usuario, reuniones
de capacitacion, instalacion y habilitacién del software y pruebas de comunicaciones.

Con el esquema descrito el Sinacofi, que es una empresa sin fines de lucro, se autofinanciay le
gueda un margen para futuros desarrollos e inversiones tecnolégicas.

4.3 SISTEMAS DE PAGOS DE ALTO VALOR

No existe un sistema de pagos de alto valor claramente institucionalizado. Los pagos interbancarios
se efectian mediante vales de cAmara (véase la seccion 3.2.3) que se cobran en la cuarta reunion
de la camara o por medio de vales vista (véase la seccion 3.2.2.) que se cobran en la primera
reunion de la camara.

No existe un sistema de transferencia de créditos y practicamente todos los pagos se efectiian bajo
la forma de instrumentos de débito.

El volumen total de fondos compensados diariamente en la cAmara de compensacion es de alrededor
de 5.5 mil millones de ddlares de los cuales cerca de 20% son vales de camara. Sin embargo, no
existen cifras sobre el volumen de vales vista en relacion con los cheques.

Estimaciones extraoficiales permiten suponer que, aunque el monto de cada vale vista es significativo,
su numero es menor que el de los cheques como consecuencia de las operaciones de alto valor
efectuadas por las personas individuales y por aquellas operaciones derivadas de negociaciones
interbancarias y de valores.

49



Informe de Chile Diciembre 2000

5 VALORES: INSTRUMENTOS, ESTRUCTURA
DEL MERCADO Y NEGOCIACION

INSTRUMENTOS

5.1 FORMAS DE REPRESENTACION DE LOS VALORES

La mayoria de los valores se emiten fisicamente existiendo una tendencia hacia la inmovilizacion
de los titulos en el DCV. En todo caso, el emisor siempre estd obligado a emitir el titulo
representativo de los valores que se retiren de la empresa de depdsito de valores.'% La Ley de
Entidades Privadas de Depdsito y Custodia de Valores (LDCV) sefiala que el depositario central y
el respectivo emisor podran acordar, respecto de valores en depdsito o susceptibles de ser
depositados, que el emisor no estard obligado a emitir titulos sino a llevar en sus registros un
sistema de anotaciones en cuenta a favor de la respectiva empresa de depdsito de valores.'*” La
SVS, mediante una norma de caracter general,'% establecié los requisitos minimos que debe
cumplir el sistema de anotaciones en cuenta y las reglas minimas de estandarizacién que deben
cumplir los valores para ser objeto de depésito. En todo caso, la Ley de Sociedades Anénimas
obliga a dichas sociedades a llevar un registro de accionistas independiente del registro en un
depdsito central de valores.

Por su parte, el Banco Central*® establecid que los pagarés, tanto los PRBC como los PDBC, pueden
ser emitidos en su totalidad o en parte sin que exista una emisioén fisica de los mismos. A fines de
1999 la normativa del Banco Central ha permitido que dicha entidad pueda realizar emisiones
desmaterializadas de nuevos instrumentos.

5.2 CLASES DE VALORES

Se pueden distinguir las siguientes clases de valores: acciones y otros valores representativos de
derechos patrimoniales (renta variable), instrumentos representativos de deuda a corto plazo
(intermediacidn financiera) e instrumentos representativos de deuda a largo plazo (renta fija).

En 1989 la BCS cred el mercado monetario, en el cual principalmente se negocian ddélares y oro
amonedado. Asimismo, en 1990 comenzaron las operaciones de futuros (indice de Precio Selectivo
de Acciones, IPSA, y délar), mientras que en 1991 empezaron a negociarse las cuotas de fondos
de inversion (CFl). En 1994 se incorpor6 el mercado de opciones. Sin embargo, desde 1996
practicamente no se ha realizado ninguna operacion de opciones y futuros en dicha Bolsa.

106 \/éase la Ley 18,876 de Entidades Privadas de Depésito y Custodia de Valores, Titulo I, Articulo 11.
107\/éase la Ley 18,876 de Entidades Privadas de Depésito y Custodia de Valores, Titulo I, Articulo 11.
108 \/éase la NCG N° 77 del 20 de enero de 1998.

109 y/éase el Compendio de Normas Financieras, Capitulos IV. B. 6, IV.B.7 y IV.B.8.

50



Informe de Chile Diciembre 2000

La SVS aprobo afinales de 1998 el reglamento que rige las operaciones de venta en corto y préstamo
de acciones en bolsa que contribuira al relanzamiento del mercado de derivados.

5.2.1 Accionesy otros valores representativos de derechos patrimoniales
5.2.1.1 Acciones

Las acciones representan partes alicuotas del capital de una sociedad anénima o sociedad en
comandital!® por acciones y confieren a sus titulares derechos sobre el patrimonio de la sociedad.
Las acciones pueden ser ordinarias o preferentes. En este Ultimo caso confieren a su titular derechos
especiales.

5.2.1.2 Opciones de suscripcion de acciones (derechos preferentes de suscripcion)

Otorgan a los accionistas de una sociedad anénima el derecho preferencial de suscribir, mediante
nuevos aportes, nuevas acciones que emita la sociedad como resultado de aumentos de capital. El
derecho preferencial se da en forma proporcional al nUmero de acciones que los accionistas tengan
en propiedad. El respectivo certificado puede negociarse transfiriendo a un tercero el derecho para
suscribir las nuevas acciones.

5.2.1.3 Cuotas de fondos de inversion

Son instrumentos de renta variable que representan una fraccion del patrimonio de un fondo de
inversién, es decir, el comprador o participe pasa a ser duefio de una parte de ese fondo. Este
instrumento es rescatable sélo en el momento de la liquidacion del fondo aunque también puede
liquidarse mediante operaciones en el mercado secundario.

5.2.1.4 Cuotas de fondos mutuos

Son instrumentos de renta variable que representan una fraccién del patrimonio de un fondo mutuo,
es decir, el comprador o participe pasa a ser duefio de una parte de ese fondo. Este instrumento es
rescatable en todo momento.

5.2.2 Valores representativos de deuda de largo plazo

La oferta publica de valores representativos de deuda a plazo mayor de un afio s6lo puede efectuarse
mediante bonos, salvo en el caso de bancos y sociedades financieras.'!! Los bonos son instrumentos
de renta fija mediante los cuales el emisor se obliga a pagar un capital mas sus intereses en un
periodo determinado. Se pueden distinguir los siguientes tipos de bonos:

110 Segun el Articulo 470 del Cédigo de Comercio, sociedad en comandita es aquélla que se celebra entre
una o mas personas que prometen llevar a la caja social un determinado aporte y una 0 mas personas que se
obligan a administrar exclusivamente la sociedad por si o por sus delegados.

111 yéase la LMV, Titulo XVI, Articulo 103.
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5.2.2.1 Bonos bancarios

Son valores emitidos por empresas bancarias y sociedades financieras, al portador o a la orden, en
UF u otra unidad de reajuste autorizada por el Banco Central, a plazos superiores a un afio.

5.2.2.2 Bonos subordinados

Son emitidos por empresas bancarias, al portador o a la orden, en UF u otra unidad de reajuste
autorizada por el Banco Central. Deben emitirse a un plazo promedio no inferior a 10 afios y no
admiten prepagos.

5.2.2.3 Bonos de sociedades

Son emitidos por sociedades anénimas abiertas u otro tipo de sociedades, al portador o a la orden,
en pesos, en UF u otra unidad de reajuste autorizada por el Banco Central y con un plazo superior
a un afo, para financiar las operaciones y proyectos de las sociedades.

5.2.2.4 Bonos convertibles
Tienen la particularidad de ser convertibles en acciones de la sociedad emisora.
5.2.2.5 Bonos de leasing

Son emitidos por empresas de arrendamiento, al portador o a la orden, en pesos, en UF u otra
unidad de reajuste autorizada por el Banco Central y con un plazo superior a un afio, para financiar
el giro de sus negocios y estan garantizados con contratos de arrendamiento.

5.2.2.6 Bonos de securitizacion

Son instrumentos que se emiten con el respaldo de determinados activos adquiridos por la sociedad
securitizadora y permiten la conversién de determinados activos!'? en titulos negociables en el
mercado, y, para el caso de los bancos, permiten movilizar las carteras de créditos.

5.2.2.7 Letras de crédito

Son emitidas por empresas bancarias, sociedades financieras y el Servicio de la Vivienda y Urbanismo
(SERVIU), al portador o nominativas, en UF 0 en IVP, en pesos 0 en moneda extranjera, y con un
plazo superior a un afio, para financiar la adquisicion, construccion o ampliacion de viviendas.

5.2.2.8 Mutuos hipotecarios endosables

Son emitidos por compafiias de seguros del segundo grupo (de vida), empresas bancarias y
sociedades financieras, agencias administradoras de los mismos y las antiguas asociaciones de

112 Mediante NCG 57, de 1995, y con la Ley de Ampliacion del Mercado Securitizador, de julio de 1999, se
ampliaron los instrumentos susceptibles de securitizacion ya que desde la aprobacién de esta actividad en
1994 sélo era posible convertir en titulos negociables en el mercado las letras y mutuos hipotecarios.
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ahorro y préstamo. Se otorgan mediante escritura pUblica, con un plazo de entre uno y treinta
anos, estan denominados en UF y sélo son transferibles como unidad.

5.2.2.9 Pagarés del Banco Central o de la Tesoreria General de la Republica!®

Son instrumentos emitidos por el Banco Central de Chile o por la Tesoreria General de la Republica
con propositos de administracion de la deuda publica interna o para financiar proyectos del Estado.*'4
En general estos instrumentos son emitidos en UF o en ddélares y pueden tener tipos de interés fijos
o variables.

5.2.3 Instrumentos del mercado de dinero

Son valores representativos de deuda emitidos a un plazo no mayor a un afio y que obedecen a
emisiones de caracter unico no seriadas. Se emiten para financiar la gestién de corto plazo del
emisor, 0, en el caso del Banco Central, para operar como un instrumento de regulacion monetaria.

5.2.3.1 Efectos de Comercio

Son instrumentos emitidos principalmente por sociedades andnimas abiertas registradas en la SVS
para captar recursos directamente del publico a fin de financiar el fondo de maniobra del emisor.
Son documentos a la orden, denominados en pesos, UF, otra unidad autorizada por el Banco
Central. El plazo de vencimiento no puede ser superior a 360 dias desde su inscripcion en el
registro de valores ni inferior a 30 dias desde su colocacién. Fundamentalmente son letras de
cambio y pagareés.

5.2.3.2 Depositos a plazo

Son emitidos por empresas bancarias y sociedades financieras (éstas ultimas sélo pueden emitirlos
en moneda nacional), a la orden o nominativos, en moneda nacional o extranjera, y pueden ser a
plazo fijo, renovable, indefinido o una forma mixta de las anteriores.

5.2.3.3 Pagarés bancarios

Son emitidos por empresas bancarias y sociedades financieras, a la orden, en UF y con un plazo
variable.

5.2.3.4 Pagarés reajustables y descontables del Banco Central

Son instrumentos emitidos por el Banco Central al portador, en pesos (PDBC) y UF (PRBC), con
un plazo de entre 1 y 364 dias para los PDBC o hasta 5 afios para los PRBC, a descuento y

113 Ademas existen diversos valores garantizados por el Estado como los Bonos CORA (de reforma agraria) y
los Bonos de Reconocimiento (para la adaptacién del antiguo sistema previsional).

114 para un andlisis detallado del tipo y caracteristicas de los instrumentos véase “Caracteristicas de los
Instrumentos del Mercado Financiero Chileno”, 1994, Banco Central de Chile.
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persiguen objetivos de regulacién monetaria por medio de operaciones de mercado abierto
(véase el capitulo 7).

5.3 CODIGO DE IDENTIFICACION DE VALORES

La SVS, por medio de la Circular 1.085, ha estandarizado los cddigos de identificacion de valores
para la realizacion de operaciones y para los propositos de informacion a la propia SVS. No obstante,
la estandarizacion mencionada no sigue el codigo ISIN (International Securities Identification
Number).

El cédigo es alfanumérico con 10 digitos. Para las acciones este cadigo refleja el nombre del
emisor indicando la serie en el Ultimo digito. Para los instrumentos de renta fija los primeros digitos
identifican al emisor y el resto las series. Los instrumentos emitidos por el Estado son reconocibles
por los primeros digitos y las series al final del cdigo.

No obstante, las bolsas de valores utilizan codigos distintos para ciertos instrumentos de renta fija
e intermediacidn financiera ya que venian utilizandose con anterioridad a la aprobacién de la
circular.*s

5.4 TRANSFERENCIA DE LA TITULARIDAD

5.4.1 Valoresal portador

Son aquellos cuya titularidad es conferida por la posesion del titulo respectivo. Los bonos
normalmente se emiten al portador. La transferencia de la titularidad de los valores al portador se
realiza mediante la entrega de los titulos desde el vendedor al comprador. En el caso que los
valores estén registrados en el depositario central la transferencia de propiedad se perfecciona con
la inscripcion a favor del adquirente en el registro del depositario.

5.4.2 Valores nominativos

Son aquellos emitidos a nombre de una persona determinada, es decir, su titular. Las acciones
deben emitirse obligatoriamente en forma nominativa.l!® Ademas de la entrega de los titulos la
transferencia de los valores nominativos requiere de su inscripcion en el respectivo Registro del
Emisor.*t’ Se pueden distinguir tres situaciones:

e Cuando se realiza una transferencia fisica de los valores el proceso se inicia con la
presentacion del traspaso (escritura de cesién) junto con los titulos que deben ser
registrados (s6lo cuando estan emitidos). EI emisor debe registrar los valores en el plazo
de un dia en caso de que no existan problemas que impidan la inscripcion. Los nuevos

115 En todo caso la Circular 1,085 acepta esta situacion.
116 \Véase la Ley de Sociedades Andnimas, Titulo IlI, Articulo 12.
117 VVéase el D.S. de Hacienda N° 587 de 1982, Reglamento de Sociedades Andnimas, Titulo Il, Articulo 17.
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certificados, si el accionista lo solicita, se emiten en un plazo determinado y son enviados
al corredor o banco custodio.'® Los valores pueden venderse en cualquier momento
durante el proceso de certificacion.

e En el caso de valores inmovilizados o desmaterializados en el depositario central la
transferencia de titularidad se produce en los registros del depositario. Las transferencias
de valores se efectian mediante un cargo en la cuenta de quien transfiere y un abono en
la del que adquiere. En todo caso el depositario central es quien aparece como duefio en
los registros del emisor. Sin embargo, para el caso de las acciones el depositario central
debe comunicar diariamente a la respectiva sociedad an6nima las operaciones que sus
depositantes hubieran realizado con sus acciones. Las sociedades an6nimas deben crear
y mantener un listado de los depositantes con acciones registradas a su nombre en las
empresas de depdsito indicando las cantidades que mantengan en depdsito.

e Si el valor estd inmovilizado o desmaterializado en el depositario central y se desea la
reversion a titulo fisico, una vez realizada la transferencia en el depositario central se
siguen los pasos explicados en el primer caso, presentando el traspaso y el titulo fisico
(en caso de que éste exista por haber estado inmovilizado anteriormente en el depositario
central).

5.4.3 Valores a la orden

Son aquellos en que se consigna una obligacidn contraida a la orden de una persona. Algunos
instrumentos de renta fija y de intermediacion financiera se suelen emitir a la orden. La
transferencia de titularidad de los valores a la orden se realiza mediante endoso. En el caso de
estar inmovilizados en el depositario central su transferencia se realiza por movimiento de cuentas.

5.4.4 Nominee y beneficiario

La legislacion de Chile no recoge la figura del apoderado o nominee. No obstante, existe una
instancia judicial denominada terceria de dominio que permite al duefio de valores que ha entregado
su administracion a otra persona acreditar que es duefio y pedir su restitucion.

La LMV establece que los agentes de valores, corredores de bolsa, bolsas de valores, bancos o
cualquier otra entidad legalmente autorizada que mantenga valores por cuenta de terceros, pero a
nombre propio, deberd inscribirlos en un registro especial y anotar separadamente en su contabilidad
estos valores con la individualizacién completa de las personas por cuenta de quienes los mantiene.

118 O al inversionista, en el caso de que la transferencia no se haya realizado a través de un corredor o banco
custodio, aunque esta situacion no es comun. En aquellos casos en que el inversor no quiera dejar los valores
en custodia y quiera el titulo, entonces lo recibira, ain cuando haya efectuado operaciones por medio de
corredores de bolsa. Si el inversionista deja los titulos en custodia lo mas probable es que no se emitan los
titulos y en el caso hipotético de que sean emitidos seria a nombre del custodio.

119 Véase la LMV, Titulo XXIlIlI, Articulo 179.
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Este registro hara fe en contra de las personas sefialadas, pudiendo los interesados reclamar en
todo tiempo sus derechos valiéndose de cualquier medio de prueba legal.*®

En las relaciones entre el depositario y el depositante este ultimo es el propietario de los valores
depositados a su hombre. Ante el emisor de los valores y terceros, salvo las excepciones que se
contemplan en la Ley de Depésito y Custodia de Valores, se considera al depositario duefio de los
valores que mantiene en depésito.**

5.5 PRENDA DE VALORES COMO FORMA DE GARANTIA

La prenda de valores como colateral para las operaciones de los corredores entre si, con las
bolsas o con sus clientes, esta regulado en la LMV, Titulo XXIl. Si la garantia recae sobre valores
nominativos (acciones y CFl), la prenda se realizara a favor de la bolsa de valores mediante el
otorgamiento de un instrumento privado firmado por las partes ante un corredor de bolsa que no
fuere parte en las obligaciones caucionadas o ante el gerente de la bolsa respectiva. Si se tratase
de valores al portador la prenda se constituye mediante el otorgamiento de un instrumento privado
a un tercero que las partes designen de comun acuerdo. Si la garantia recayere sobre titulos de
crédito o valores mobiliarios emitidos con la clausula “a la orden” o que puedan transferirse
mediante su endoso, la prenda se constituira mediante el endoso en garantia del titulo y la
entrega material del mismo.

La bolsa de valores, en su caso, realizard la prenda extrajudicialmente actuando como sefior y
duefio, pero rindiendo cuenta como encargado fiduciario del constituyente de la garantia.

En caso de ejecucion de la prenda no sera necesario notificar al deudor, quien quedara liberado de
toda responsabilidad si paga a quien le pruebe su condicion de acreedor por la garantia.

Las prendas serviran de garantia a las obligaciones especificas y determinadas que se sefialen,
a menos que conste expresamente que la prenda se ha constituido en garantia de todas las
obligaciones directas que el duefio de la prenda tenga o pueda tener a favor del acreedor
prendario.

Los bienes entregados en prenda, mas intereses, reajustes, frutos e incrementos de cualquier
naturaleza, cubriran el pago integro de los créditos garantizados, sus reajustes, intereses y costos
de cobranza. Estos bienes no reconoceran otra garantia o preferencia de cualquier clase o
naturaleza que se pretendiere constituir posteriormente sobre ellos. Si alguna se constituyere
entonces quedara sin efecto de pleno derecho.

120 En lo referente a la terceria de dominio, si el que se niega restituir él o los valores es el propio
administrador, se puede obtener la restitucién ejercitando la accion proveniente del contrato de
administracion de depésito. Si el valor se extravia o es hurtado o robado, hay que aclarar que el tercer
poseedor de buena fe se hace duefio del valor, el cual no puede ser reivindicado.

121 \/éase la Ley 18,876, Titulo I, Articulo 5.

56



Informe de Chile Diciembre 2000

Alavez, todos los bienes comprendidos en la prenda en referencia s6lo podran ser embargados en
juicios iniciados por los acreedores garantizados en cuanto ejerzan acciones sobre los derechos
protegidos por la garantia.

En caso de quiebra del deudor prendario los bienes pignorados quedaran excluidos de la masa de
bienes de la quiebray los acreedores caucionados por esta garantia seran pagados sin aguardar los
resultados de la quiebra y sin que sea necesario efectuar ninguna de las reservas que previene la
ley 18,175.

Una vez hechas exigibles cualesquiera de las obligaciones garantizadas el acreedor prendario
pondra los bienes prendados a disposicion de una bolsa de valores para que se proceda a su
realizacion en subasta pUblica a mas tardar el segundo dia habil siguiente al de su entrega.

El producto que se obtenga en la subasta deberé entregarse al acreedor al dia siguiente habil al de
la realizacion de la prenda y éste procederd de inmediato a efectuar la liquidacion del crédito
garantizado, debiendo obtener de la bolsa correspondiente una certificacion que dé conformidad
a dicha liquidacion. Cumplido lo anterior, se aplicardn sin més trdmite los valores obtenidos al
pago de la obligacion entregando en la misma oportunidad el remanente, si lo hubiere, al deudor.

Si antes de hacerse exigibles las obligaciones garantizadas venciesen los créditos que caucionan su
cumplimiento, el acreedor prendario o el depositario de la prenda, seguin sea el caso, podra proceder
a su cobro, y lo que obtuviere en pago se entendera legalmente como constituido en prenda.

5.5.1 Prenda sobre valores en el depositario central

Los valores que sean gravados con derechos reales o que queden sujetos a embargo o medida
precautoria serdn registrados en partidas separadas en la cuenta del respectivo depositante bajo
un estado denominado de bloqueo y no se les considerara homogéneos respecto de los demas
de su mismo tipo, especie, clase, serie y emisor. Podran decretarse embargos y medidas
precautorias sobre todos o parte de los valores que un determinado depositante mantenga en
deposito. Los valores afectos a embargos, medidas precautorias, prenda o derechos reales, no
seran transferidos ni restituidos sin la autorizacidén escrita de la persona en cuyo favor estan
establecidos o del juez en subsidio.'?

El depositante puede constituir prendas y derechos reales sobre los valores que tenga depositados
en los mismos casos en que podria hacerlo si no estuvieren en deposito. Para este efecto, a
solicitud del depositante la empresa de depasito le entregara un certificado que acredite la cantidad
de valores que tiene depositados. A solicitud del depositante el certificado puede restringirse a
sélo parte de los valores que tenga entregados en depdsito. Si el depositante declarase que el
deposito lo efectud a su propio nombre, pero por cuenta de un tercero, la empresa de depdsito
emitira el certificado a nombre de quien le indique el depositante, bajo exclusiva responsabilidad
de éste.

122 \/¢ase la Ley 18,876, Titulo I, Articulos 4, 5y 6.
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Para los efectos de las formalidades necesarias para la constitucion de la prenda u otro derecho
real, el certificado reemplazara al titulo representativo del valor de que se trate. Cualquiera que sea
la clase de prenda o de derecho real no serd oponible a la empresa de depdsito ni a terceros
mientras no haya sido notificada a esa empresa por un notario, sin perjuicio de las demaés formalidades
gue procedan de acuerdo a la Ley.*?®

5.6 TRATAMIENTO DE VALORES EXTRAVIADOS, ROBADOS O DESTRUIDOS

En el caso de extravio o robo de un titulo nominativo o a la orden, su duefio debe declararlo al
emisor de los valores, hacer una publicacion y recurrir a un procedimiento judicial para que el
juez ordene que el emisor emita un duplicado de los valores o el pago de ese valor, si
correspondiere.

El Reglamento de Sociedades Andnimas establece que el duefio de acciones perdidas o extraviadas
debe publicar un aviso en un diario de amplia circulacion nacional en el que comunique al publico
gue éstas quedan sin efecto y enviar copia del aviso a las bolsas de valores.* La sociedad debe
emitir nuevos titulos cinco dias después de la publicacion en el caso de que se le solicite.

En el caso de titulos al portador, en la propia escritura o contrato de emisidn se establecen las
clausulas para obtener un duplicado o el pago, generalmente exigiendo una garantia similar al
valor nominal del documento a la fecha del hecho (extravio o robo) que se mantendra vigente
por un periodo de 5 afios posteriores al vencimiento del ultimo cupdn o pago ya que es transcurrido
este plazo cuando opera la prescripcién.

5.7 ASUNTOS LEGALES RELACIONADOS CON LA CUSTODIA

La custodia de valores estd autorizada a los agentes intermediarios,'?® a las administradoras de
fondos de terceros,'? a las bolsas de valores, a los bancos y sociedades financieras y a los emisores.

Por otro lado, también se establece que es parte del objeto social de las empresas de depdsito de
valores.'?

5.7.1 Fungibilidad

Los valores depositados en el DCV correspondientes a un mismo tipo, serie, especie, clase y
emisor se consideran fungibles, de modo que quien aparezca como titular de un valor en el

123 | ey 18,876, Articulo 14.
124 p.S. de Hacienda N° 587 de 1982, Reglamento de Sociedades Andnimas, Titulo I, Articulo 21.

125 \/gase la LMV, Titulo VI, Articulo 27. La Circular 549 del 15 de octubre de 1985 establece las instrucciones
para ejercer la actividad de custodia de valores, entendiendo ésta como inherente a la intermediacion.

126 | as administradoras de fondos de terceros estan autorizadas para custodiar los valores de los fondos por
ellas administrados.

127'\/éase la Ley 18,876, Titulo I, Articulo 1.
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registro contable lo serd de una cantidad determinada de los mismos sin identificar
individualmente los valores.'?® Los valores que sean gravados con derechos reales o queden
sujetos a embargo o medida precautoria seran registrados en partidas separadas en la cuenta
del respectivo depositante y no se les considerard homogéneos.?° Para su transferencia estos
valores tendrén las limitaciones sefialadas en el apartado anterior.

El depositario central podra, tratdindose de valores homogéneos, solicitar al emisor que fusione en
uno o mas titulos los valores que tenga en depdsito. El emisor queda obligado, cuando la naturaleza
del titulo asi lo permita, a acceder a lo pedido y también a canjear el o los titulos fusionados
cuantas veces sea requerido para ello.**

5.7.2 Supresion de la entrega fisica

La transferencia de valores en Chile, tanto en bolsa como fuera de bolsa, puede realizarse por
medio de anotaciones en cuenta, por medio del depositario central, o por medio de titulos
fisicos. No existe obligatoriedad de inmovilizacion o desmaterializacidn de los valores para ser
operados en las bolsas y en cualquier caso el inversionista puede exigir la reversion a titulos
fisicos de la parte correspondiente a su inversion. No obstante, la tendencia es hacia emisiones
desmaterializadas e inmovilizacion de valores en el depositario central, sobre todo en el caso de
la renta variable. En el caso especial de los fondos de pensiones, por ley estan obligados a
depositar los titulos en el depositario central .3

ESTRUCTURA DE MERCADO Y SISTEMAS DE NEGOCIACION

5.8 MERCADO PRIMARIO: OFERTA PUBLICA DE VALORES

Se entiende por oferta publica de valores la oferta dirigida al publico en general o a ciertos
sectores o grupos especificos de éste. Solo podra hacerse oferta publica de valores cuando éstos
y su emisor hayan sido inscritos en el Registro de Valores de la SVS.132 Este registro se encuentra
a disposicion del publico y en €l se deben inscribir:

« Los emisores de valores de oferta publica.

e Los valores que sean objeto de oferta publica.

128 \Véase la Ley 18,876, Titulo I, Articulo 4.
129 |pidem.
130 véase la Ley 18,876 Titulo I, Articulo 10.

BLE| D.L. N° 3,500, de 1980, Articulo 44, obligd a depositar los valores de los fondos de pensiones en el
Banco Central. Posteriormente, con la creacién del depositario central de valores en 1992, el Banco Central
renuncié a dicha custodia (1997).

132 \/éanse los Articulos 4 y 6 de la LMV. Sin embargo, segun el Articulo 3 de la LMV las disposiciones de esta
Ley no se aplican a los valores emitidos o garantizados por el Estado, por las instituciones publicas centralizadas
o descentralizadas y por el Banco Central de Chile.
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e Lasacciones de sociedades andénimasy sociedades en comandita en las que al menos 10%
de su capital suscrito pertenece a un minimo de 100 accionistas o que tienen 500 accionistas
0 mas.

e Las acciones emitidas por sociedades que voluntariamente lo soliciten.

La inscripcién voluntaria supone que la sociedad inscrita se somete a todas las disposiciones de la
LMV y sus hormas complementarias.

La oferta publica de valores representativos de deuda cuyo plazo sea superior a un afio sélo podra
efectuarse mediante la emision de bonos.**® Asimismo, la emision de titulos de deuda cuyo plazo
sea inferior a un afio se efectuard mediante la emisién de pagarés u otros titulos de crédito o
inversion.

La inscripcion debe efectuarse en el Registro de Valores una vez que el emisor haya proporcionado
la informacidn requerida sobre su situacion juridica, econdmica y financiera. Esta informacion es
requerida a través de normas de caracter general pero que permiten tomar en consideracion a las
caracteristicas particulares del emisor, de los valores y de la oferta en su caso.

La inscripcion de los valores de oferta publica requiere, en el caso de la renta fija, que junto con la
solicitud de inscripcién el emisor presente dos clasificaciones de riesgo de los titulos a inscribir
realizadas de conformidad a las disposiciones de la LMV.** En el caso de renta variable la clasificacion
de riesgo es absolutamente voluntaria por lo que no es un requisito para la inscripcion.

La inscripcion en el Registro de Valores obliga al emisor a divulgar en forma veraz, suficiente y
oportuna toda informacion esencial respecto de si mismo, de los valores ofrecidos y de la oferta.

5.9 MERCADO SECUNDARIO

El mercado secundario es aquél en el cual se efectla la transferencia de valores ya emitidos. En la
figura 3 se presenta la estructura del mercado secundario en Chile.

Las acciones que de conformidad con la LMV deban inscribirse en el Registro de Valores deben
también registrarse en una bolsa de valores, la cual no podré rechazar dicha inscripcién. Para
inscribirse en una bolsa de valores basta una presentacion formal acompafiada por el certificado
de inscripcién en el Registro de Valores y antecedentes legales. Las acciones de sociedades no
inscritas en el Registro de Valores no pueden cotizarse ni negociarse en bolsa. Las acciones inscritas
en el Registro de Valores solo pueden ser intermediadas por los corredores de bolsa. Estas operaciones
deben efectuarse en la rueda de la bolsa de la que los corredores sean miembros.t®

133 \Véase la LMV, Titulo XVI, Articulo 103. Este precepto no es aplicable a los titulos emitidos por el Banco
Central de Chile y los emitidos por el sistema bancario.

134 \/éase el Articulo 8 bis y el Titulo X1V de la LMV.
135 \éase Articulo 23, Secciones a), b) y ¢) de laLMV.
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Figura 3: Mercado secundario

Mercado secundario

Extrabursatil Bolsa de Comercio Bolsa Electronica Bolsa de
de Santiago de Chile Corredores
Pregén Telepregbn de Valparaiso
Telepregén Remate electronico Pregén
Remate martillero Licitacion Telepregén
Remate electronico Remate martillero
Remate electrénico

En el mercado de valores chileno no se permite la intermediacion de acciones fuera de bolsa.**

Otros valores,** distintos de las acciones, que estén inscritos en el Registro de Valores pueden ser
intermediados por cualquier corredor de bolsa o agente de valores registrado en la SVS o por los
bancos y sociedades financieras de acuerdo a sus facultades legales. Las negociaciones de estos
valores podran efectuarse dentro de las bolsas sélo cuando hayan sido aceptados a cotizacion por
la bolsa respectiva.’*® Sin embargo, también esta permitido negociar estos valores en el mercado
extra bursatil.

La mayoria de las transacciones en instrumentos de renta fija e intermediacion financiera se hace

en el mercado extra bursatil. Ademaés de los valores, en las bolsas chilenas se pueden negociar
monedas de oro y plata y monedas extranjeras (dolar).

5.10 NEGOCIACION EN LAS BOLSAS DE VALORES

En las bolsas de valores los instrumentos se negocian por medio de varios sistemas.

136 Excepto en casos especiales relacionados con las ofertas publicas de valores. Véase el Articulo 23, Seccion
c), de laLMmv.

137 Segun el Articulo 3 de la LMV, se entiende por valores cualquier titulo transferible, incluyendo acciones,
opciones a la compra y venta de acciones, bonos, debentures, cuotas de fondos mutuos, planes de ahorro,
efectos de comercio y en general todo titulo de crédito o inversion.

138 Seglin el Manual de Operaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago, la inscripcion oficial de un
instrumento de renta fija se debera solicitar al Directorio de la Bolsa y se deberan hacer llegar los antecedentes
de las series respectivas al Departamento de Estudios. Cuando los emisores sean bancos, sociedades financieras
y organismos del estado no serd necesaria la solicitud al Directorio. No obstante, deberan enviarse los
antecedentes requeridos para la inscripcion oficial. La inscripcién de instrumentos de intermediacién financiera
se hara mediante su simple registro, con conocimiento previo por parte del Directorio de la Institucion.
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Pregdn

Este sistema de negociacion de rueda fisica se utiliza en la BCS y en la BCV para la negociacion
de acciones,'® sus respectivos derechos preferentes de suscripcion,'#© asi como las cuotas de
fondos de inversion. El pregdn consiste en que el corredor ofrece comprar o vender los titulos a
viva v0z y uhna vez que encuentra una contraparte con las mismas condiciones se procede a
calzar la operacion.

En la BCS el pregdn se efectla en dos ruedas cuyos horarios son de 12:00 a 13:20 horas (primera
rueda) y de 17:00 a 17:30 horas (segunda rueda).

Telepregon

Este sistema electronico de negociacion se utiliza en todas las bolsas para la negociacion de acciones,
cuotas de fondos de inversion, dolares, oro y plata.* También se podrian efectuar operaciones de
futuros y opciones.

El corredor ingresa las ofertas de compra o venta en el sistema de coémputo que verifica
automaticamente la compatibilidad entre ellas. De ser asi procede a calzarlas. De lo contrario, las
almacena y la oferta queda a firme!%? para ser calzada en cualquier momento posterior con una
nueva oferta que ingrese al sistema.

En la BCS se puede negociar a través del Telepregdn segun el siguiente horario:
Acciones de alta presencia:1*

09:30 a 11:50 horas
13:30 a 16:50 horas

139 Con excepcion de las acciones de baja presencia (para la definicidn de este concepto véase telepregon).

140 En adelante, cuando se haga referencia a las acciones se incluirdn también sus respectivos derechos
preferentes de suscripcion.

141 Seglin el Manual de Operaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago, todas las negociaciones de
instrumentos de renta fija e intermediacion financiera deberan efectuarse en el sistema de remate o fuera de
rueda. En la BECH pueden negociarse instrumentos de renta fija también por medio del sistema de telepregon.
Las negociaciones con instrumentos de intermediacion financiera siempre se tienen que realizar en remates
o fuera de rueda.

142 Una oferta a firme consiste en ofrecer o demandar un papel a un cierto precio ingresando los datos de la
oferta a la computadora o informandolas por medio de una boleta especial con indicacién de lote y condicion
de pago, si procede. Una oferta a firme condiciona el resto de las negociaciones de la siguiente manera: si la
oferta es de compra, nadie podra negociar ese papel a un precio inferior al de oferta hasta que ésta haya sido
tomada. Por el contrario si la oferta es de venta, no podran realizarse operaciones de ese papel a precios
superiores al de oferta.

143 Por acciones de alta presencia se entenderan aquellas acciones que durante los Ultimos 12 meses registren
unasignificativa liquidez y elevado volumen de negociacion, conforme a lo establecido por el Directorio de
la Bolsa, y que no se encuentren en situacion especial (proceso de liquidacion, quiebra, suspension de
pagos, etcétera).
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Acciones de baja presencia:!#
09:30 a 17:30 horas

En la BECH el sistema automético de negociacién funciona en forma continua entre las 9:30 y las
17:30 horas.

Remate martillero

En la BCS y la BCV existen horarios para efectuar remates martilleros de acciones inscritas que
generalmente representan una parte importante del valor cotizado. En este sistema las ofertas se
inscriben en forma previa y el remate se efectia por medio de un martillero que pregona las
posturas y adjudica la operacion al mejor postor.

Por otra parte, el segundo y cuarto jueves de cada mes se lleva a cabo el remate de acciones no
inscritas en bolsa'#s o cuya cotizacion ha sido suspendida. Este remate tiene por objeto dar a esos
papeles la posibilidad de obtener un precio real de mercado. Los jueves también se pueden realizar
remates semanales en los cuales se hacen solamente ofertas de compra de acciones inscritas.

En la BCS existen cuatro horarios para los remates de acciones inscritas que empiezan a partir de las
9:15, 11:20, 13:20 y 16:30 horas.

También se podrian organizar remates martilleros de los instrumentos de renta fija e intermediacion
financiera.*® Sin embargo, esto no se utiliza actualmente.

Remate electroénico

Es un sistema de negociacion electrénico para acciones e instrumentos de renta fija e
intermediacion financiera que opera en todas las bolsas chilenas. En este sistema se ingresan
ofertas de venta en un periodo especialmente condicionado y el remate se realiza en otro periodo
en el que se efectlian posturas de compra sobre las ofertas existentes. Al término del remate el
sistema adjudica el instrumento a quien efectué la mejor postura.

En la BCS los remates electrénicos para las acciones duran 10 minutos y se realizan a partir de
las 10:20, 12:20 y 15:20 horas. Los remates electrénicos para los instrumentos de renta fija e
intermediacion financiera se celebran segun el siguiente horario:

De 10:30 a 10:40
De 11:15a11:25
De 12:00 a12:10
De 12.45 a12:55
De 16:15 a 16:25

144 Por acciones de baja presencia bursatil se entenderan aquellas acciones que durante los Gltimos 12 meses
registren, a juicio del Directorio de la Bolsa, una menor liquidez y volumen de negociacién.

145 Segun el articulo 23 c) de la LMV, dos veces en el mes, en las épocas determinadas en el reglamento
interno de la bolsa respectiva, se tiene que efectuar una rueda especial para la subasta de acciones no
inscritas.

146 \Véase la Seccién 2.1 del Manual de Operaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago.
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En la BECH existen dos tipos de remates electrénicos: el concurrente y el individual. EI primero
corresponde a la ejecucion simultadnea y por un periodo determinado, de todas y cada una de las
ofertas inscritas en tal metodologia. El segundo corresponde a la ejecucién una a una de todas
las ofertas inscritas en tal metodologia. En la BECH se pueden negociar en ambos subsistemas las
accionesy cuotas de fondos de inversion, asi como los instrumentos de renta fija e intermediacion
financiera. En la practica, mientras que en los remates individuales se negocian accionesy cuotas
de fondos de inversién, en los remates concurrentes se negocian los instrumentos de renta fija e
intermediacion financiera. Los remates concurrentes tienen un periodo de duracién fija de 5
minutos.

Licitacion

Es una modalidad de negociacion en la cual por un periodo previamente definido se puede postular
a laadjudicacion de las ofertas que se difundan sin conocer las posturas que los demas operadores
presenten, y, vencido el periodo, el sistema adjudica la oferta a la mejor postura. En el sistema de
licitacion de la BCS y la BCV se podrian negociar acciones inscritas con base en ofertas de venta.
Sin embargo, esto aun no se ha utilizado.**” En cambio, en la BECH actualmente se efectdan sélo
colocaciones accionarias, aunque seria posible también negociar otros instrumentos por medio de
este sistema.4®

5.10.1 Operadores directos

Previa autorizacion de la BCS, podran participar en el telepregdn y en el remate electrénico, como
operadores de un determinado corredor, personas juridicas institucionales*® que suscriban un
convenio en tal sentido con ese corredor. Estos operadores tendran su propio codigo, particular y
secreto, para acceder al sistema. No obstante, para que puedan operar en éste serd necesario que
el corredor con quien hayan celebrado convenio los habilite desde su terminal. Las operaciones asi
efectuadas quedaran registradas bajo el cédigo del respectivo corredor sin perjuicio de que el
sistema las diferencie a efectos de que el corredor pueda exigir del operador las obligaciones que
a este ultimo le correspondan.

La posibilidad de operar como operador directo (institucional) existe también en la BECH.!*°
5.10.2 Tipos de operaciones

En las bolsas de valores la mayoria de las acciones se negocian con la condicién de liquidacién
contado normal (T+2). En el caso de los instrumentos de renta fija el plazo de liquidacion mas

147 \/éase la Seccién 2.4.1 del Manual de Operaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago.
148 \Véase el Articulo 75 del Manual de Operaciones de la Bolsa Electronica de Chile.

149 | os bancos, sociedades financieras, agentes de valores, administradoras de fondos de pensiones y fondos
mutuos y compafiias de seguros.

150 y/éase la Seccion 2.3. del Reglamento de Operaciones de la Bolsa Electrénica de Chile. En esta Bolsa
también las administradoras de fondos de inversion desempefian la calidad de operadores directos.
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comun es al dia habil siguiente de realizada la operacion (PM). Los instrumentos de intermediacion
financiera normalmente se liquidan con la condicién PH.

Se pueden realizar ademas las siguientes operaciones:
Operacion a plazo

Es una operacion realizada en rueda en la que ambas partes acuerdan diferir la liquidacion a un
plazo determinado, que puede ser de entre 3 y 180 dias. El corredor debe garantizar las
operaciones a plazo frente a la bolsa segun los procedimientos determinados en las normativas
internas de las bolsas de valores.

Operacion simultanea

Consiste en la realizacién de una compra (venta) a plazo conjunta e indisolublemente con una
venta (compra) al contado por la misma cantidad de dichas acciones. En la BCS se pueden realizar
operaciones simultaneas en los sistemas de pregon, telepregdn y remate electronico serializado.**!
El tratamiento de las garantias que respalden las operaciones a plazo asociadas con operaciones
simulténeas se rige por los mismos procedimientos de las operaciones a plazo normales.

Pacto de recompra (Repo)

Es una operacion mediante la cual una parte vende un instrumento de renta fija o intermediacion
financiera y se compromete a recomprarlo en un determinado plazo. Estas operaciones se realizan
fuera de las bolsas de valores.

Venta corta

En esta operacion un inversionista (prestamista) que tiene la propiedad de determinadas acciones
estéd dispuesto a prestarlas a cambio de un pago (premio). El prestamista mantiene el derecho a
recibir los beneficios y variaciones de capital que otorguen sus acciones prestadas. Sin embargo,
pierde el derecho a voto y a retiro durante el lapso del préstamo.

A cambio del pago de la prima®? el prestatario o vendedor en corto obtiene las acciones para ser
vendidas, las que posteriormente recompraré para devolverlas al prestamista. Existe obligacion
de constituir una garantia a favor del prestamista que asegure el compromiso de devolucién de
los valores en la fecha establecida.

151 Es un sistema especial para la negociacion de operaciones simultaneas de acciones y cuotas de fondos de
inversion.

152 Se denomina prima al monto pagado por el prestatario para hacer esta transaccion. El premio es el
monto neto recibido por el prestamista después de rebajar las tarifas pagadas a los corredores intermediarios
por las dos contrapartes de la transaccion.
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Toda operacion de venta corta efectuada en bolsa (pregén o telepregdn) debe ser identificada
como tal. Las ventas cortas se pueden efectuar s6lo con aquellas acciones que expresamente autorice
el Directorio de la bolsa. A la fecha existen 23 acciones autorizadas.

Para efectuar una venta corta el corredor, por instruccién de su cliente, debe solicitar previamente
el préstamo de las acciones en una operacion fuera de rueda. El préstamo de acciones no puede
tener una duracion superior a 360 dias.

5.11 MERCADO EXTRABURSATIL (OTC)

Segun la LMV todas las intermediaciones en acciones deben efectuarse en la rueday a través de un
corredor. En consecuencia, el mercado extrabursatil se compone del resto de los valores distintos
de las acciones.

En la BCS los corredores deben entregar, el dia habil siguiente de efectuadas, el detalle de todas las
operaciones efectuadas fuera de rueda.'*

5.12 TAMARO DEL MERCADO

5.12.1 Mercado primario

El valor total de las emisiones de acciones®™ disminuyé de 1,939.3 millones de dolares en 1997 a
932.9 millones de dolares en 1998. Las emisiones de instrumentos de renta fija e intermediacion
financiera disminuyeron de 6,965.3 millones de ddlares en 1997 hasta 3,864.3 millones de dolares
en el afio 1998.1%

5.12.2 Mercado secundario

La capitalizacion bursatil**® en el mercado accionario se situé en 68,227.5 millones de délares en
1999. En la tabla 8 se reflejan las cifras hasta 1998, afio en que la capitalizacién presenté una
disminucién del 27.9% alcanzando un importe de 51,960.6 millones de dolares frente al importe
de 72,080.7 millones de ddlares registrado al cierre de 1997.%%

153 \éase la Seccidn 3.1.2 del Manual de Operaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago.
154 Este valor incluye solamente acciones de pago, no acciones liberadas.
155 \/éase la pagina 74 de la Revista Valores de la SVS, nimero 124.

156 En adelante, para presentar la capitalizacion bursatil se utilizara la capitalizacién en la BCS en la que esta
inscrita la mayoria de los valores de oferta pablica en Chile.

157 \Véase la pagina 82 de la Revista Valores de la SVS, nimero 124.
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Tabla 8: Capitalizacion bursétil (acciones) por sectores

en la Bolsa de Comercio de Santiago
(millones de délares)

1994 1995 1996 1997 1998
Agropecuarias y mineras 1,824 2,518 2,332 1,989 1,418
Industriales 17,240 19,508 15,318 14,075 10,410
Bancarias, financieras y bolsas
de valores 3,465 5,316 6,027 8,608 6,339
Servicios varios 45,463 45,377 42,538 47,410 33,793
Capitalizacion total 67,992 72,717 66,215 72,081 51,961
Fuente: BCS.

Segun la clasificacion de acciones por capitalizacion bursatil en la BCS el primer lugar corresponde
a las acciones de CTC Serie A (4,458.9 millones de délares), seguido por las acciones de Enersis
(3,429.6 millones de dolares), las acciones de Endesa (2,977.6 millones de délares) y las acciones
de Copec (2,806.7 millones de ddlares).t®8 Estas cuatro compafiias rednen 26.3% del valor total de

capitalizacion del mercado accionario.

En 1998 se observa que de 315 sociedades inscritas'®® en la BCS s6lo se negociaron 254 de ellas, 1o
que representa una disminucién del 5.6% respecto del afio anterior. En el mismo afio en la BECH se

negociaron acciones de 195 de las 323 sociedades inscritas.

Tabla 9: Numero de sociedades inscritas y acciones negociadas
en las bolsas de valores de Chile

1994 1995 1996 1997 1998
Sociedades inscritas
Bolsa de Comercio de Santiago 335 323 326 330 315
Bolsa Electrénica de Chile 288 302 314 320 323
Acciones negociadas(a)
Bolsa de Comercio de Santiago 224 267 269 269 254
Bolsa Electrénica de Chile 225 240 233 240 195

Fuentes: SvS, BCS, BECH.

(a) f Y . - . . . . .
Incluye opciones de suscripcidn, acciones de colocacion primaria y se consideran todas las series negociadas de

un emisor.

En 1998 el volumen total negociado en el mercado secundario mostré un aumento de 28.1%
alcanzando 364.8 mil millones de ddlares. Sin embargo, el volumen negociado en el mercado

158 \/éase la pagina 62 de la Resefia Anual de la Bolsa de Comercio de Santiago.

159 Corresponde al niUmero de series de acciones de sociedades andnimas inscritas.
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accionario disminuyo en 43.6%. En el mismo afio 89.4% del volumen total negociado en el mercado
secundario chileno se realizé en el mercado extra bursatil.

Los voliumenes negociados en rueda registraron disminuciones de 17.2% en la BCS, 22.6% en la
BECH y de 40.5% en la BCV. La BCS fue la méas importante con 93.3% del volumen total negociado
y 78.0% del volumen negociado en el mercado accionario.

5.13 TENDENCIAS RECIENTES

5.13.1 Bolsa Off-Shore

En enero de 1999 entr6 en vigencia la modificacion de la LMV (nuevo Titulo XXIV) que permite
la oferta publica de valores extranjeros en Chile y esté relacionada con el proyecto de creacion
de una bolsa off-shore en Chile. La nueva normativa permite que también sean objeto de oferta
publica los valores extranjeros o certificados de depdsito de valores (CDV) que representen dichos
valores. Se entienden también contenidos dentro del concepto de valores extranjeros los
certificados de deposito representativos de valores chilenos emitidos en el exterior (American
Depository Receipts, ADR)°. Las negociaciones de estos valores se entenderan como efectuadas
fuera del pais, lo que permitird que los inversionistas extranjeros que operen en este mercado
estén exentos de pagar el impuesto a las ganancias de capital y a la renta (actualmente de 15%).
Tampoco rige para ellos el encaje cambiario®* y el requisito de permanencia minima de un afio
para dichos capitales.

Los valores extranjeros y los CDV deben inscribirse en un Registro de Valores Extranjeros que
lleva la SvS. Lainscripcion de los valores extranjeros debera ser solicitada por el emisor y cuando
se trate de CDV la inscripcion podra ser solicitada por el emisor o por un depositario de valores
extranjeros. El solicitante tendré la obligacion de proporcionar a la SVS y a las bolsas que los
coticen informacion respecto al emisor y sus valores. La SVS, de acuerdo con las normas del
Banco Central, podré autorizar las negociaciones de valores extranjeros o de CDV fuera de bolsa.

El Banco Central ha establecido que las operaciones en este nuevo mercado deben realizarse en
dolares o euros y efectuarse en las bolsas de valores establecidas. La colocacion y rescate fuera
de bolsa de cuotas de fondos de inversidn extranjeros, sean abiertos o cerrados, ya se habia
autorizado siempre y cuando participara un corredor de bolsa.

160 \/éase el Articulo 183 de la LMV.

161 Cabe destacar que en 1998 el encaje cambiario fue reducido al cero por ciento pero no se elimind la
figura como tal del Compendio de Normas de Cambios Internacionales del Banco Central.
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Tabla 10: Montos negociados en el mercado secundario de valores
(millones de dolares)

1994 1995 1996 1997 1998
Bolsa de Comercio de Santiago ~ 93,615" 158,723 207,019 249,012 331,635
En rueda N.D. 31,882 34,230 43,507 36,014
Acciones y CFI 5,555 11,054 8,329 7,194 4,317
Intermediacion financiera N.D. 13,009 17,913 26,761 24,252
Renta fija N.D. 7,810 7,985 9,547 7,434
Oro y délar N.D. 10 3 6 11
Futuros y opciones 1 0 0 0 0
Extra bursatil N.D. 126,840 172,789 205,505 295,622
Intermediacion financiera N.D. 45,341 91,170 109,601 165,607
Renta fija N.D. 70,772 69,424 75,637 81,249
Oro y ddlar N.D. 10,727 12,195 20,267 48,766
Bolsa Electronica de Chile N.D. N.D. 32,585 35,342 32,936
En rueda 2,510 3,169 3,893 3,158 2,445
Acciones y CFI 1,502 2,266 3,071 2,362 1,061
Intermediacion financiera 634 838 712 716 1,327
Renta fija 372 65 111 60 56
Oro y délar 2 0 0 21 1
Extra bursatil N.D. N.D. 28,692 32,184 30,491
Intermediacion financiera N.D. N.D. 18,501 21,224 18,503
Renta fija N.D. N.D. 5,568 5,570 6,612
Oro y délar N.D. N.D. 4,623 5,390 5,375
Bolsa de Corredores de Valparaiso 857 893 1,016 511 258
En rueda 214 318 223 267 159
Acciones 214 318 223 267 159
Intermediacion financiera
Renta fija
Oro y délar
Extra bursatil 643 575 793 244 929
Acciones 5 0 0 0 0
Intermediacion financiera 548 459 622 62 21
Renta fija 51 12 43 72 60
Oro y dolar 39 104 128 110 18
Total mercado secundario N.D. N.D. 240,620 284,865 364,830

Fuentes: BCS, BECH Yy BCV.

“No se dispone de cifras desagregadas para 1994 en la Bolsa de Comercio. Los totales negociados en esta bolsa (en
rueda y fuera de rueda) en instrumentos de intermediacidn financiera, renta fija y dolar fueron de 34,318, 48,478 y
5,123 millones de do6lares, respectivamente.
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6 COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE VALORES

6.1 ORGANIZACIONES E INSTITUCIONES
En Santiago tienen su sede laBCSy la BECH. La BCV se ubica precisamente en la ciudad de Valparaiso.

Los valores pueden negociarse en cualquiera de las bolsas en las que estén registrados y también
en el mercado extra bursatil, con excepcidn de las acciones, que sélo pueden negociarse en bolsa.
Las 6rdenes de compra y venta deben canalizarse a través de un corredor de bolsa, si bien existe la
figura del operador directo que puede enviar directamente las érdenes pero siempre vinculadas al
codigo de un corredor con el que tenga suscrito contrato para ello.

Si bien nada impide que las emisiones estén desmaterializadas, la mayor parte de los valores estan
representados mediante titulos fisicos. La desmaterializacion se circunscribe basicamente a algunos
instrumentos emitidos por el Banco Central. Las acciones pueden estar representadas por titulos
fisicos 0 bien permanecer en el registro del emisor a la espera de que el accionista solicite el titulo
(véase el capitulo 5).162

Gran parte de los instrumentos de renta fija, de intermediacién financiera y, en menor medida, las
accionesy cuotas de fondos de inversion, se encuentran inmovilizados y registrados en cuentas del
DCV.

La liquidacion de las operaciones efectuadas en bolsa puede hacerse de modo bilateral, esto es,
directamente entre las partes, o bien de manera centralizada como ocurre en el DCV 0 en el
sistema de clearing®®® de una bolsa de valores. La liquidacion centralizada sélo es valida para
operaciones con condicion de liquidacién contado normal (liquidadas en T+2).

En la liguidacién centralizada la entrega de los valores se efectla para cada instrumento por separado
mediante compensacién bilateral entre las partes. La compensacidn a su vez puede realizarse
mediante traspaso fisico (en bolsa) o electrénico (en cuentas anotadas en el DCV). Los pagos
(liguidacién financiera) se realizan siempre en el sistema de compensacion de la bolsa respectiva
mediante compensacion multilateral, pero al final van al sistema de pagos interbancarios.

La liquidacion centralizada es la practica habitual para las acciones y cuotas de fondos de inversion
negociados en las bolsas. La mayor parte se liquida electrénicamente en el DCV?*% y el resto se
liquida mediante traspasos fisicos en los sistemas de clearing de la BCS y de la BECH.

162 \/éase la Circular N° 688.
163 Para una adecuada interpretacion del término “clearing” véase el pie de pagina 54.

164 Para las accionarias negociadas en la BCS y con liquidacién compensada, la liquidacién electronica en el
DCV representa mas de 95% del nimero de operaciones y alrededor de 80% de los montos negociados. En
la BECH estos porcentajes son similares.
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No obstante, estan sujetas a liquidacion fisica bilateral descentralizada las operaciones simultaneas,¢®
aquellas a plazo, las operaciones con condicion de liquidacion PHy PM, las superiores a 5,000 UF
que los corredores soliciten retirar y las que sean retiradas de la liquidacion compensada por falta
de cobertura de la posicién neta del vendedor.

La liquidacion bilateral es obligatoria en las operaciones con instrumentos de renta fija e
intermediacion financiera, negociadas en bolsa o fuera de ella, cualquiera que sea la condicion de
liquidacion de la operacion: PH, liquidadas en T; PM, liquidadas en T+1; o contado normal (CN),
liquidadas en T+2. Cabe sefialar que en las operaciones extra bursatiles lo habitual es la condicion
PH. La liquidacion bilateral puede ser fisica (en el sistema de clearing de la bolsa o en la oficina del
corredor comprador) o electronica, por medio de las cuentas del DCV. En los tres casos la liquidacién
financiera se realiza en la bolsa, si bien en el segundo caso puede hacerse alternativamente entre
las partes de manera directa.

6.1.1 Instituciones de compensacion y liquidacion

Liquidacién bilateral

Para instrumentos de renta fija e intermediacion financiera es posible efectuar la liquidacion fisica
de los valores o liquidacion electronica a través del DCV en la oficina del corredor comprador o
directamente entre las partes, siempre bajo un esquema bilateral. Si se trata de operaciones extra
bursétiles pueden participar los agentes de valores, bancos y otras entidades financieras. La
liquidacion financiera, siempre directa y bilateral, puede efectuarse en bolsa, en la oficina del
corredor comprador o fuera del sistema.

Sistemas de compensacién de las bolsas de valores (solamente renta variable)

La normativa vigente establece que las bolsas deben proveer de procedimientos de compensacién
y liquidacion para las operaciones efectuadas por sus corredores. En consecuencia, las bolsas
han organizado sistemas de clearing en los cuales se realiza la liquidacion fisica compensada y
bilateral de las entregas de valores y la liquidacion financiera compensada y multilateral de los
pagos. Participan solamente los corredores de bolsa y la operacion esta a cargo del operador de
camara.

Liquidacién compensada en el DCV (solamente renta variable)

A partir de septiembre de 1998 el DCV implement6 un servicio de liquidacion compensada para
las operaciones accionarias. Este servicio permite a los depositantes liquidar operaciones de
valores de renta variable que mantengan en sus cuentas de posicidn, siempre que previamente
hayan sido registradas en cualquiera de los sistemas de clearing de las bolsas. El objetivo del
servicio es sustituir las entregas fisicas de valores que realizan los corredores en los sistemas de
clearing por entregas electronicas a partir de abonos y adeudos en las cuentas abiertas en el
DCV. No obstante, la liquidacion financiera continta en el sistema de clearing de las bolsas, en

165 | a operacion de ida se liquida en T (liquidacion PH) y la vuelta a un plazo siempre mayor de T+2.
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los que los operadores de cdmara actian como Ministros de Fe, comunicando al DCV que los
instrumentos de pago (vales a la vista) han sido entregados. Durante 1999 la liquidacién con
entrega electrénica de valores centralizada en el DCV ha ido sustituyendo a las entregas fisicas
efectuadas en los sistemas de clearing, el que actualmente tiene un caracter residual. No obstante,
se mantiene en los sistemas de clearing toda la liquidacién financiera de las operaciones.

Recuadro 5: Desarrollo de las actividades del DCV

El DCV comenz6 a operar en 1995 permitiendo a los participantes depositar en sus cuentas de
posicidn e inscribir en su Registro Central de Emisiones algunos instrumentos de renta fija (letras
de crédito y bonos de empresas).

A lo largo de 1996 se incremento el nimero de instrumentos depositados en el DCV, incluyendo
los PRBC y los bonos de reconocimiento de pensionados.

El DCV ha asumido las responsabilidades de depdsito del Banco Central, segun el D.S. N° 3,500.

En 1997 y 1998 se han incluido depdsitos de acciones, cuotas de fondos de inversion, PDBC,
PRD y pagarés emitidos por sociedades financieras.

Se liberd la cuenta de inventario para permitir el depésito de los valores que mantenian en el
Banco Central los fondos de pensiones en el momento en que éste renuncid a su labor de
custodia. Estas cuentas soportan también el depdsito de los Bonos de Reconocimiento de Afiliados
Activos (BR) y la custodia de los titulos vencidos.

En junio de 1997 comenzé el servicio de custodia y transferencia electrénica de valores de renta
variable. Este servicio ha proporcionado ahorros operativos a los corredores de bolsa y a los
inversionistas institucionales al hacer innecesaria la emision e inscripcion de formularios de
traspasos en las sociedades an6nimas.

En julio de 1998 se habilitd un Servicio de Centralizacion de Bonos de Reconocimiento de
Afiliados Activos mantenidos por las AFP. Ello permitié inmovilizar los BR reduciendo el riesgo
operativo. El Servicio permite traspasar los BR entre las cuentas de las AFP y facilita la gestion
ante el INP.

Se implementé el servicio de emisiones desmaterializadas, utilizado hasta el momento para los
Instrumentos emitidos por el Banco Central.

En septiembre de 1998 se habilit6 el servicio de liquidacion compensada para las operaciones
de acciones en bolsa. Este servicio permite a los depositantes liquidar operaciones de valores
mantenidos en sus cuentas de posicion, registradas en cualquiera de las cAmaras de
compensacion de bolsas de valores vinculadas al DCV. El sistema imputa las transacciones por
medio de cargos y abonos en las cuentas de posicion mantenidas en el DCV. Asimismo, se
permitié el registro masivo de transferencias de posicion para facilitar el registro de operaciones
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simultaneas y la actualizacion de las garantias. Con objeto de facilitar la liquidacion compensada
se ha impulsado que los corredores de bolsa lleven la custodia y el depdsito a cuentas en el
DCV. Desde septiembre de 1999 esta medida es obligatoria.

En noviembre de 1998 se habilit6 el servicio que permite la custodia y registro de compraventas
de acciones representativas de ADR a los depositantes que representan a los bancos custodios y
de inversionistas extranjeros. Se canaliza mediante cuentas de Mandantes. Las obligaciones de
informacion que debe tener el DCV con las sociedades emisoras estan delimitadas en el articulo
26 de la Ley 18,876. El patrimonio minimo del DCV debe ser de 30,000 UF.1¢6

Entre los futuros servicios a desarrollar por el DCV esta la posibilidad de que las personas
juridicas puedan abrir Cuentas de Mandantes a las personas naturales, ampliar la versatilidad
de las Cuentas de Posicién a los depésitos a plazo (para facilitar el registro de operacionesy el
ejercicio de los derechos econdémicos), crear un nuevo sistema conectado con las bases de
datos del DCV para facilitar a los emisores la administracion de sus registros de accionistas
automatizando la aprobacion de los traspasos por parte de los emisores y facilitando el ejercicio
de los derechos econémicos, continuar las gestiones con el sector bancario para habilitar el
pago electronico de las operaciones y ampliar la gama de instrumentos desmaterializados.

6.2 PROCEDIMIENTOS DE REGISTRO Y CUSTODIA DE VALORES

La propiedad de los valores nominativos se acredita mediante la inscripcidn en los registros de la
respectiva sociedad emisora. En este caso estan las acciones, a las que la ley obliga a emitir en
forma nominativa, y las CFI. En este sentido, una operacién de acciones o CFl ho queda
perfeccionada hasta que los valores sean inscritos en el registro de la emisora a nombre del
comprador.

Los instrumentos emitidos a la orden se transfieren mediante endoso y para registrarlos en un
custodio es necesario su endoso a favor de éste.

6.2.1 Registro y custodia en el DCV

Para ser depositante en el DCV debe suscribirse un contrato de depésito con éste.*” Los depositantes
pueden abrir cuentas de posicion debiendo tener sus propios valores en una cuenta separada de la
cuenta de valores de terceros. Los valores de terceros se mantienen en forma agregada en las
cuentas de posicidn. Los depositantes pueden también solicitar la apertura de cuentas especiales
llamadas cuentas de Mandantes para registrar valores de terceros en forma desagregada (una por
cada tercero). Entre otras finalidades, esto hace posible que tengan cuenta en el DCV las entidades
no autorizadas por la ley. EI DCV mantiene registrada la posicion agregada (el saldo) del total de las
subcuentas de mandantes y un registro auxiliar de detalle de cada cuenta.

166 \/gase el Articulo 18, Inciso c) de la Ley 18,876.
167 Existe un modelo genérico de contrato de depdsito y otro especifico para AFP.
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Los depositantes pueden también disponer de cuentas de inventario para registrar valores dificilmente
fungibles, que precisan de registro individualizado a nombre de su titular, algo no susceptible de
ser realizado mediante las cuentas de posicion. Estas cuentas registran basicamente los BR, Bonos
CORA, algunas emisiones de la Tesoreria General de la Republica y los titulos vencidos.

En los registros de las sociedades emisoras los valores de los depositantes deben estar inscritos a
nombre del DCV.2¢ Con ello se elimina la dificultad de tener que reelaborar diariamente las
titularidades reales de los valores como consecuencia de los traspasos de valores.

El DCV informa a los emisores sélo de las operaciones entre depositantes. Con esta informacién los
emisores deben producir y mantener un listado de los valores de los depositantes registrados a
nombre del DCV.

Lo anterior es valido para valores accionarios y cuotas de fondos de inversion (CFl), que, como se
menciond anteriormente, deben ser nominativas por imperativo legal y en los que la transmisién
de la propiedad s6lo se perfecciona mediante la inscripcion en el registro de la sociedad emisora.

En caso de no existir cuenta de mandante los valores depositados en cuentas de posicion quedan
registrados e individualizados por codigo de instrumento, sin separacién individualizada de la
titularidad de los propietarios en ultima instancia, informacion cuya responsabilidad recae en el
depositante. Diariamente el DCV informa a sus depositantes de la situacion de los valores mantenidos
en deposito, la cual puede ser de libre disponibilidad, bloqueo o en estado de retencion transitoria,
correspondientes a operaciones pendientes de compensar.

El sistema del DCV diferencia tres modalidades de movimiento de valores entre las distintas cuentas
gue pueden ser abiertas: las operaciones de compraventa, los traspasos y las transferencias.®® En el
primer caso se trata de movimientos de posicion entre cuentas de distintos depositantes para cuya
materializacion se requiere del registro de medios de pago, es decir, son asimilables a los traspasos
contra pago. Los otros dos tipos de movimientos se asimilan a los traspasos libres de pago, si bien
los traspasos son siempre movimientos de posicidn entre cuentas de un mismo depositante y las
transferencias mueven posiciones entre cuentas de distintos depositantes sin requerir a cambio la
entrega de medios de pago. Los movimientos sobre cuentas de posicion serdn en cantidades que
sean multiplos de la posicion minima negociable definida para cada instrumento.

El registro de transferencias de valores resultado de las operaciones se efectia mediante abono
en la cuenta de posicion del comprador y débito en la del vendedor.?”® El DCV ofrece a sus
depositantes informacion diaria sobre posiciones y movimientos de valores anotados en sus
cuentas. El servicio incluye facilidad de consulta electrénica en cualquier momento.

168 \/éase el Articulo 5 de la Ley N° 18,876.
169 \/éase el Reglamento Interno del DCV, Titulo 1.

170 En realidad los valores a entregar se traspasan desde la cuenta de posicidn disponible del vendedor a su
cuenta de retencion con derechos, a la espera de ser transferidos a la cuenta de posicion del comprador.
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Si bien el procedimiento general de funcionamiento de las transferencias de valores en el DCV
pasa por la previa inmovilizacion de los titulos fisicos en la béveda de la entidad, también es
posible registrar en el DCV emisiones desmaterializadas siempre que el DCV y el emisor hayan
acordado que este ultimo no emitira titulos fisicos, a menos que algun depositante lo solicite,
manteniendo en sus registros un sistema de anotaciones en cuenta a favor del DCv.1"*

El DCV lleva la gestidon de cobro de los derechos econémicos facilitAndole a los bancos pagadores
los listados de los titulares de cuentas de mandantes. Las sociedades emisoras no bancarias tienen
designado un banco pagador hacia el que se canaliza la misma informacidn. En estas tareas de
gestién el DCV solamente emite instrucciones de pago.

El DCV mantiene el servicio de custodia y registro de operaciones de acciones convertibles en ADR
para su negociacion en el New York Stock Exchange, facilitando los necesarios retiros y depésitos
de acciones. Cada banco custodio de acciones convertibles en ADR'"? tiene abierta una cuenta de
mandante a nombre del banco depositario (banco emisor de los ADR).1"3

6.2.2 Registro y depésito en un custodio diferente del DCV

Los inversionistas pueden elegir entre tener los titulos directamente en su poder (caso frecuente
para personas naturales), dejarlos en custodia de la sociedad emisora (caso frecuente de las
instituciones propietarias de carteras de control de las sociedades) o bien en custodia de los
corredores de bolsa y agentes de valores (caso habitual de clientes con actividad frecuente de
operaciones en bolsa).

También es posible custodiar los valores de un inversionista en un banco o entidad financiera
habilitada para ello. Puede optarse por mantener los valores a nombre del propio inversionista
(mediante alquiler de camara de seguridad) o efectuar el correspondiente traspaso a nombre de
la entidad de custodia y registrarlo en la sociedad emisora (caso de los instrumentos de renta
variable) o el endoso correspondiente si se trata de instrumentos a la orden.

Destaca el caso de los corredores de bolsa. Estas instituciones mantienen un depdsito de valores
en el DCV. Por otro lado custodian directamente valores de su propia cartera y de la de sus
clientes. De la misma forma que en el caso del DCV, los corredores de bolsa tienen depdsitos de
valores inscritos a su nombre en las sociedades emisoras para evitar el flujo de traspasos hacia la
emisora para inscribir la propiedad de los valores como consecuencia de las operaciones realizadas
en el mercado. Las personas naturales o juridicas que quieren vender sus valores y no los tienen
depositados en un corredor de bolsa (que, a su vez, puede tenerlos depositados en el DCV a
nombre de éste) deben previamente traspasar sus valores a la corredora como paso previo a la
orden de venta. El corredor inscribe en la emisora el traspaso. Este proceso, si todo va bien,
puede llegar a demorar hasta dos dias.

171 yéase el Reglamento Interno del DCV, Titulo 1.

172 ] os bancos que actian como custodios son actualmente Citibank, Banco de Chile, Banco Santiago y
Banco Santander Central Hispano. Todos ellos depositan en el DCV.

173 E| DCV tiene capacidad y es posible que ofrezca proximamente a las sociedades emisoras llevar los
servicios de sus registros de accionistas, incluyendo un servicio de atencion directa al accionista.
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No existe institucion alguna que lleve el registro contable de valores accionarios en forma total y
exclusiva. Para obviar la necesidad de efectuar traspasos a la entidad emisora, el sistema ha ido
evolucionando hacia unasituacién en la que aparecen, de cara a la emisora, tres tipos de accionistas:
el DCV, los corredores de bolsa y otras personas naturales o institucionales. Los valores a nombre
del DCV representan basicamente a personas institucionales. Los valores a nombre de las corredoras
pertenecen basicamente a clientes en proceso de vender valores. Los Ultimos serian basicamente
propietarios de carteras estables que han preferido mantener los valores directamente en las
sociedades emisoras.

6.2.3 Retiro de valores

Cualquier inversionista puede decidir retirar sus valores de la entidad donde los tuviera depositados
mediante un traspaso a nombre del inversionista con registro posterior en la emisora (renta variable)
o0 el endoso a favor del inversionista (instrumentos a la orden).

En el caso de la renta variable el inversionista puede optar por dejar los valores registrados en la
propia sociedad emisora sin que sea necesaria la expedicion de los correspondientes titulos fisicos.

Es posible la reversion a titulos fisicos de valores desmaterializados. La reversion a titulos fisicos no
conlleva la retirada de los valores del sistema.

6.2.4 Desmaterializacion de valores

La ley, al no establecer la forma de representacion de los valores, no impide que éstos estén
desmaterializados. No obstante lo anterior, la mayor parte de los valores esta representada en titulos
fisicos.

Los valores depositados en el DCV funcionan en régimen de inmovilizacién independientemente de
gue se trate de titulos representados fisicamente o desmaterializados desde el origen. En este Gltimo
caso es necesario que exista un acuerdo previo entre el emisor y el DCV que garantice que el emisor
no esta obligado a emitir materialmente los titulos sino a mantener en sus registros un sistema de
anotaciones en cuenta. En 1998 sdlo estaban desmaterializados algunos instrumentos de
intermediacién financiera emitidos por el Banco Central que representan un porcentaje cercano a
10% del total en circulacion. En la tabla 11 se sefiala la evolucion, por instrumentos, de la importancia
gue tienen los valores desmaterializados dentro del total de los valores depositados en el DCV.

Tabla 11: Valores desmaterializados en el DCV
(total depositado® en el DCV como porcentaje del total emitido)

1995 1996 1997 1998
Renta variable 0.00 0.00 9.89 11.43
Instrumentos de renta fija N.D. 0.00 0.00 0.00
Instrumentos de intermediacion financiera 0.00 3.80 13.61 12.12

Fuentes: SVSy DCV.

(a) . . . P
El total depositado en este caso se refiere a los titulos desmaterializados.
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La inmovilizacion no es una condicion necesaria para poder negociar los valores. En el caso de los
instrumentos de renta variable, sin embargo, para poder acceder a la liquidacion compensada,
tanto en el sistema de clearing de las bolsas como en el DCV, es necesario haber depositado
previamente los valores a nombre de un corredor para el primer caso o en la cuenta del corredor
en el DCV para el segundo, con las correspondientes inscripciones en el registro del emisor. La
fecha limite para ello es el mismo dia de la operacién de venta a las 18:00 horas, aunque en
ocasiones se manejan plazos mayores.

En latabla 12 puede observarse la proporcion de los valores en custodia que tiene el DCV, la cual
afinales de junio de 1999 alcanz6 una cuota cercana a 46% del valor de mercado de los valores en
circulacion en el sistema.

Tabla 12: Capitalizacion del mercado y valorizacion
de las tenencias en el DCV

(a)

1995 1996 1997 1998 1999
Capitalizacion del mercado” 131,629 127,808 137,631 106,257 98,578
Valor de tenencias en el Dcv"” 1,892 22,008 40,290 40,997 45,200

Tenencias en el DCV como %
del valor de capitalizacién del
mercado 1.44 17.22 29.27 38.58 45,85

Fuentes: SVSy DCV.

“ Datos de finales de junio.

(b) . .
En millones de délares.

En instrumentos de renta fija el DCV tenia en 1998 una cuota de depésito superior a 94% y a
mediados de 1999 ésta era ligeramente superior a 99% del total. La cuota que representan los
instrumentos de intermediacidn financiera depositados en el DCV sobre el total es bastante inferior,
como puede verse en la tabla 13.

Tabla 13: Cuota de depositos en el DCV
(total depositado como porcentaje del total emitido)

1995 1996 1997 1998
Renta variable 0.00 0.00 9.89 11.43
Instrumentos de renta fija 7.90 77.80 88.91 94.75
Instrumentos de intermediacidn financiera 0.00 3.80 14.39 23.04

Fuentes: SVSy DCV.

En instrumentos de renta variable el DCV tenia en depoésito en 1998 11.4% del valor total de
capitalizacidn bursatil. A fines de 1999 esta cifra era de alrededor de 18%. Hay que tener en cuenta

77



Informe de Chile Diciembre 2000

gue las carteras de control de las sociedades (entre 60% y 85%, de acuerdo a informacion
proporcionada por emisores) suele estar directamente custodiada en la propia sociedad emisora
dado que se trata de un capital que no esta disponible para ser negociado en el mercado. También
hay casos en los que las personas naturales que negocian frecuentemente en bolsa depositan sus
valores directamente en el corredor de bolsa con el que suelen operar.

6.3 PROCESOS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

6.3.1 Modalidades de liquidacion

Para la compensacién y liquidacion de valores existen diferentes procedimientos, en funcion del
instrumento y de las condiciones de liquidacién de la operacién. Desde 1995 el DCV ha adquirido
una importancia creciente en éstos, habiendo implementado un sistema centralizado de transferencia
electronica de valores.

En las bolsas de valores cabe diferenciar las siguientes modalidades de negociacion (véase el capitulo
5): el pregén (a viva voz), el remate (a viva voz o electrénico), la licitacion y las operaciones
especiales, entre las que cabe destacar las operaciones de compromiso llamadas simultaneas (renta
variable) o pactos (renta fija e intermediacion financiera).

Las operaciones se cruzan entre los corredores de bolsa, aunque también los participantes directos,
utilizando el codigo del corredor que los autoriza, pueden ordenar operaciones. También pueden
negociarse valores al margen de las bolsas. De hecho, la actividad extra bursatil es la méas importante
en términos de los montos negociados.

Como se describi6 anteriormente, en el &mbito de las bolsas las drdenes se efectian sefialando una
determinada condicidn de liquidacion que puede ser PH (con liquidacién en T), PM (con liquidacion
en T+1), CN (con liquidacion en T+2) o a plazo (hasta 180 dias).

También es posible distinguir modalidades de negociacion en funcién de las posibilidades para la
compensacion y la liquidacion tanto de los pagos como de los valores. En la figura 4 se resumen las
diferentes alternativas de compensacién y liquidacién. Tanto por el lado de las entregas (liquidaciones
fisicas o electronicas, siempre bilaterales), como por el de los pagos (liquidaciones financieras,
bilaterales o multilaterales), se diferencia entre liquidaciéon compensada (mediante neteo de
posiciones entre los participantes) y no compensada. En ambos casos se diferencia entre liquidacién
centralizada (realizada en el sistema de clearing de bolsa o en el DCV) y no centralizada (sin
intervencion de algun organismo centralizador de la liquidacion).

6.3.2 Procedimientos de la liquidacion

Liquidacién financiera multilateral centralizada y compensada fisica o electronicamente de
instrumentos de renta variable con condicién de liquidacion contado normal.*™

174 En la BCS no se negocian las CFI por no estar inscritas en la misma.
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Figura 4: Mecanismos para la compensacion y liquidacién
de valores en Chile: entrega de los valores y transferencia de los fondos

Liquidacidn fisica o electrénica: entrega
(bilateral)
No compensada (bruta) Compensacion (neta)
Liquidacion financiera: Fisica: Electrénica: Fisica: |Electronica:
pago Traspasos Traspasos Traspasos | Traspasos
fisicos electrénicos fisicos [ electrénicos
Por En bolsa En DCV En bolsa En DCV
fuera
No Por fuera IRF, IIF, IRF, lIF
compen- | pijjateral IBF’“F’ Acciones
sada Acciones, CFI C '
(bruta) En bolsa FI
Compen- Bilateral [Por fuera IRF, IIF
sada
(neta) [Multilateral| En bolsa Acciones, CFl | Acciones, CFl

IRF= Instrumentos de renta fija; IIF= Instrumentos de intermediacién financiera; CFI= Cuotas de fondos de inversion.

La liquidacion financiera se centraliza en el sistema de clearing de las bolsas realizdndose segun el
esquema de compensacion multilateral. Las instrucciones de pago se llevan directa y fisicamente
al sistema de clearing de la bolsa respectiva. Como instrucciones de pago se utilizan vales a la vista
(uno por cada corredor con posicion deudora en el total de compras y ventas que tiene que liquidar
con todas sus contrapartes). El sistema de clearing deposita los vales a la vista recibidos en la
cuenta corriente que mantiene en un banco liquidador,'™ solicitando la emision de los
correspondientes vales a la vista a favor de los corredores con posicién neta acreedora por el
conjunto de las operaciones que tiene que liquidar con todas sus contrapartes (véase el capitulo 4
para una descripcion de la liquidacion de los pagos).

Las entregas de valores se efecttan segun el esquema de compensacidn bilateral por separado para
cada instrumento negociado, esto es, el corredor entrega o recibe un sélo traspaso por la diferencia
del total de compras y ventas de cada instrumento con un mismo corredor contraparte.

Las entregas pueden efectuarse mediante traspasos fisicos (liquidacion fisica) desde los corredores
con posicion neta deudora hacia sus contrapartes acreedoras cuando la liquidacién se centraliza

175 El Banco de Chile en el caso de la BECH y el Citibank en el caso de la BCS.
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en el sistema de clearing de la bolsa o mediante traspasos electronicos entre las cuentas de posicion
gue los corredores tienen abiertas en el DCV.

Mediante el procedimiento de compensacion electronica a través del DCV se esté liquidando 95%
de las operaciones accionarias negociadas en la BCS (que representan algo méas de 80% de los
montos negociados). En la BECH estos porcentajes son similares.

A continuacién se describen los procesos que tienen lugar en la liquidacién centralizada a través
del sistema de clearing de cada bolsa y el DCV, utilizados para compensar y liquidar acciones y
CFI. Este procedimiento suele denominarse liquidaciébn compensada por operador y es el que se
describe a continuacién.'’® La descripcion se hace para cada modalidad independiente de operador.
Cuando se considera necesario, se hace referencia a la modalidad de multioperador, la cual hasta
el momento no ha sido utilizada.

Procesos efectuados en T

Registro de operaciones en el DCV (desde las 18:30 horas)

Al cierre de la sesion de mercado del dia T el operador de camara de la bolsa, responsable del
sistema de clearing en las comunicaciones con el DCV, envia a este ultimo un archivo con la
informacion compensada de las operaciones ejecutadas de instrumentos de renta variable (acciones
y CFI) que los corredores han solicitado liquidar en el DCV con condicion de liquidacion contado
normal. La compensacion de valores se ha efectuado de manera bilateral, para cada instrumento,
de forma que la posicion neta de un corredor respecto de cada una de sus contrapartes es la
diferencia de las compras menos las ventas que se hayan ejecutado en dicho instrumento.

Procesos efectuados en T+1

Envio de listados desde las bolsas a los corredores (09:30 horas)

A las 09:30 horas de T+1 el Departamento de Custodia de cada bolsa remite a sus corredores los
listados con los saldos financieros a recibir o entregar que engloban las operaciones a liquidar con
traspaso fisico y por medio del DCV. Asimismo entrega listados con saldos netos de acciones con
traspasos fisicos a entregar o recibir en el propio sistema de clearing y listados netos de acciones a
traspasar electronicamente en el DCV.

Los corredores deben revisar los listados y, en caso de detectar discrepancias, deben remitirlas a la
bolsa durante T+1.

Para las entregas fisicas en el sistema de clearing de la bolsa el corredor vendedor debe depositar
en el Departamento de Custodia, antes de las 18:00 horas de T+1, los traspasos compensados de
valores debidamente firmados y girados a nombre del corredor contraparte.

176 E| DCV tiene habilitado un procedimiento para la liquidacién conjunta de ambas bolsas, modalidad
Ilamada de “liquidacion compensada multioperador, que permite netear las posiciones en valores de signo
contrario que mantenga un mismo corredor en las dos bolsas y en un mismo instrumento.
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Registro de operaciones (hasta las 18:30 horas)

El operador de cAmara puede seguir registrando operaciones en el DCV mediante envio de archivos
lote (batch) hasta el cierre de la sesion de mercado. Mediante éstos también pueden efectuarse
modificaciones (correcciones posteriores) cuando se utiliza el procedimiento de liquidacién por
operador.

Validacion de operaciones por parte del DCV (hasta las 18:30 horas)

En el sistema de computo del DCV se procesan los archivos recibidos verificandose su integridad,
su consistencia y la correcta codificacién de los campos incluidos en cada envio. Si existen
errores se devuelve el archivo completo o algunos de sus registros, segun el error detectado
afecte a la validacion del archivo o a la de los campos que componen los registros. En caso de
deteccion de errores el DCV genera un informe de detalle que pondré a disposicion del operador
de camara de la bolsa.

El operador de cAmara puede efectuar las correcciones sobre los registros devueltos de una en una
0 agrupadas por instrumento o por depositante. El plazo para registrar las correcciones es el mismo
definido para el registro de operaciones.

Procesos efectuados en T+2

Apertura de operaciones en el DCV (09:00 horas)

Con la apertura de operaciones comienza la sesion de liquidacion. El sistema de computo del
DCV permite que los operadores de camara seleccionen diariamente entre liquidar sus operaciones
compensandolas con todos los operadores de cdmara (opcién denominada multioperador) o
liquidarlas compensando solamente sus propias operaciones (opcion denominada por
operador).'’” El sistema permite al operador de cAmara modificar la opcion en cualquier momento
de la sesion para trabajar en la modalidad por operador. El cambio a esta opcion es irrevocable
para toda la sesion.

Célculo preliminar de posiciones netas de valores de cada depositante (a partir de las 09:30 horas)

Al comienzo del dia el DCV selecciona las operaciones a liquidar y las procesa para calcular los
resultantes netos que seréan utilizados en las siguientes etapas. Se calculan netos por instrumento
y operador de cAmara. Para cada instrumento por separado cada depositante puede presentar los
siguientes resultados: neto comprador (cuando la suma de compras menos la suma de ventas sea
positiva) o neto vendedor (cuando sea negativa).1’®

177 La ausencia de registro por parte del operador es equivalente a la conformidad con el método de liquidacion
multioperador, que es el establecido por omision.

178 E| calculo en la modalidad multioperador seria analogo, para cada instrumento y depositante, extendido
a las operaciones registradas por todos los operadores de camara.
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Registro inicial de retenciones a efectuar en las cuentas de los depositantes (09:30 horas)

Al comienzo de la jornada el DCV traspasa los valores a requerir a cada depositante con posicion
financiera neta vendedora desde sus cuentas de posicion a cuentas transitorias de retencion con
derechos. Si no existiera saldo para cubrir el monto de la retencion requerida quedaria un monto
pendiente de retencion.

Consulta inicial de resultados de retenciones (desde las 09:30 horas)

Cada operador de camara podra consultar en linea la situacion de cada uno de los depositantes,
para cada instrumento, que puede ser una de las siguientes: cubierto (cuando la retencién registrada
en el DCV es igual a la retencion requerida) o descubierto’® (cuando la retencion registrada en el
DCV es inferior a la retencién requerida).

Asimismo, cada depositante puede consultar la condicion en la que se encuentre, para cada
instrumento, respecto de cada una de las retenciones requeridas equivalente al disponible para el
operador de camara.

Entrega de vales a la vista al sistema de clearing de la bolsa (a las 10:30 horas)

Los corredores con saldo neto deudor (compradores netos) entregan los vales a la vista a favor de la
bolsa. La bolsa deposita los vales vista recibidos en su cuenta del banco liquidador solicitando la
emision de otros vales a la vista a nombre de los corredores con saldo neto acreedor (vendedores
netos).

Registro de cierre del clearing de la bolsa o registro de cierre de cdmara (a las 11:30 horas)

Cada operador de camara comunicara al DCV, mediante un mensaje electronico, el aviso de
finalizacidén del proceso de cobro de netos financieros (pagos) a los depositantes que hayan
resultado deudores en el proceso de compensacion multilateral llevado a cabo en el sistema de
clearing de la bolsa respectiva. En la comunicacion de este registro de cierre el operador de
camara actla en calidad de ministro de fe, entendiéndose que los participantes con posicion
financiera acreedora en la liquidacion multilateral neta de efectivos le han dado, cada uno por
separado, su confirmacién de haber recibido los correspondientes pagos.

En la modalidad por operador el registro de cierre de camara es un requisito necesario para que
el DCV proceda a la liquidacion final de las operaciones. EI DCV no acepta del operador de

179 En la modalidad multioperador, cuando la retencion registrada es también menor que el neto multioperador
vendedor registrado para el depositante en ese instrumento. En esta modalidad cabe una tercera situacion, la
de potencialmente descubierto, cuando la retencién registrada por el DCV es menor que la retencién requerida,
pero mayor o igual al neto multioperador vendedor que presenta el depositante en dicho instrumento. Es
decir, en una cdmara presenta un descubierto de valores que es menor que la posicidén neta acreedora de
valores que presenta en la otra camara.
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camara el registro de cierre mientras existan depositantes en situacion de descubierto respecto
de las operaciones informadas por ese operador de cAmara.

El DCV confirma telefénicamente con el operador de cAmara la recepcion del registro de cierre.
Reiteracion del proceso de retenciones (hasta las 11:30 horas)

Cada operador de camara y cada depositante pueden consultar el resultado de la repeticion sucesiva
y automatica del proceso de retencién de posiciones, que sera repetido siempre que exista algin
depositante en situacion de descubierto.

Liquidacién final de operaciones (a partir de las 11:30 horas)

A partir de las 11:30 horas comienza la fase de liquidacion final de operaciones, para cada
operador por separado,!® siempre que ningun depositante esté en descubierto. Se efectan los

siguientes procesos:

Asignacioén de posiciones retenidas

El DCV distribuye a cada depositante el monto de la posicién retenida hasta ese momento para
cubrir la posicion requerida. Los depositantes pueden instruir al DCV la formay prioridad para
distribuir los montos retenidos entre los operadores de camara. Esta instruccién sélo se utiliza
cuando el monto de la posicion retenida es inferior a la suma de los netos vendedores que
cada depositante registre en el DCV por las operaciones informadas por todos los operadores
de camara.

En ausencia de esta instruccién el DCV efectla la distribucién de las posiciones retenidas dando
prioridad a aquellos que registran mayor posicién requerida y siempre que la misma pueda ser
completamente cubierta con el monto de la posicion retenida.

Retiro de operaciones del clearing

Las operaciones excluidas de la liquidacibn compensada por falta de cobertura de la posicion
requerida deben ser ingresadas directamente por las partes en los sistemas de computo del DCV en
el menor plazo posible.

Liguidacion en el DCV (13:30 horas)

El DCV efectla el traspaso de las posiciones negociadas. Para ello registra en la cuenta de posicion
de cada depositante los movimientos de cada operacién informada por cada operador de cAmara.

180 Cuando exista un depositante en situacién de descubierto el proceso se efectuard necesariamente por
separado y en la modalidad por operador. En los casos en los que sea necesario cambiar a la modalidad por
operador el sistema de cémputo del DCV procedera a separar las operaciones a liquidar de cada operador de
camara.
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Las cuentas de posicion disponible reciben primero todos los abonos por compras y luego todos
los cargos (débitos) por ventas, saldando la diferencia deudora, si existiere, contra la cuenta de
retencion con derechos.

Informe final de liquidacion compensada

El DCV emite un informe que pone a disposicion del operador de cdmara con el detalle de las
operaciones liquidadas.

Liquidacion en los sistemas de clearing de las bolsas (13:30 horas)

La bolsa entrega a los corredores con saldo acreedor (vendedores netos) los vales a la vista emitidos
asu favor.

Recuadro 6: Diagrama de flujo de los procesos de compensacion y liquidacion:
liquidacion multilateral neta centralizada de instrumentos de renta variable
con condicion de liquidacion contado normal

El siguiente diagrama resume los procesos de compensacion y liquidacion de las operaciones
bursatiles de renta variable con condicion de liquidacion contado normal (T+2), con la entrega
de los valores efectuada fisicamente por medio del sistema de clearing de la bolsa o
electronicamente mediante traspasos entre las cuentas de posicion de los corredores en el
DCV.

Con el proposito de simplificar el diagrama se ha escogido una situacion en la que so6lo apare-
cen dos corredores liquidando entre si un solo instrumento financiero. La liquidacion es el
resultado de una operacion bursétil en la que han intermediado para sus clientes. De esta manera,
cada corredor aparece con una sola posicién (deudora o acreedora) en el diagrama.
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Figura 5: Liquidacion de operaciones de renta variable
con condicion de liquidacién contado normal:
modalidad por operador
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10.

11.

12.
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En la sesién de mercado del dia T los corredores ejecutan en bolsa las érdenes de sus
clientes.

En T, a las 18:30 horas, la bolsa envia al DCV el informe de operaciones compensadas.

En T+1, alas 09:30 horas, la bolsa informa a los corredores de los saldos netos de valores
(compensacién bilateral) y de efectivo (compensacién multilateral) que les corresponden.

Hasta las 18:30 horas de T+1, en caso de errores el DCV remite a la bolsa el Informe de
Detalle para que registre las correcciones pertinentes, si fuera necesario. La bolsa devuelve
las correcciones al DCV.

En T+2, a las 09:00 horas, el DCV efectua el célculo de la retencién de valores requerida
(neta) y lo registra, comunicandolo al corredor vendedor neto.

Hasta las 11:00 horas de T+2, si un corredor vendedor no tuviera suficiente saldo en su
cuenta de posicion debe efectuar un traspaso hasta cubrir la retencion requerida. El DCV
reitera el proceso de retencion hasta que la posicion estd cubierta (retencidén requerida
igual a la retencion registrada). Si el corredor vendedor neto optara por efectuar las entregas
por medio del sistema de clearing de la bolsa entonces deberé efectuar el traspaso fisico de
los valores hasta T+2 a las 11:00 horas.

En T+2, hasta las 11:00 horas, los corredores con saldo deudor (compradores netos) entregan
en la bolsa el vale a la vista por el monto que les corresponde.

En T+2, alas 11:00 horas, la bolsa comunica al DCV que ha terminado el proceso de cobro
de netos financieros a los corredores con saldo deudor neto.

En T+2, alas 11:00 horas, el DCV realiza los traspasos electrénicos de posiciones.

La bolsa deposita en su cuenta corriente en el banco los vales vista recibidos y solicita
nuevos vales vista a favor de los corredores con saldo acreedor (vendedores netos), a quienes
los entrega. En T+2, a las 13:30 horas, los corredores depositan los vales a la vista en las
cuentas de sus respectivos bancos.

En T+2, hacia las 18:00 horas, los bancos cobran los vales a la vista en la Camara de
Compensacion de Cheques.

Los bancos obtienen la conformidad del cobro al dia siguiente (T+3), alrededor de las
11:30 horas, y ponen los fondos a disposicidn de los corredores a partir de las 13:00 horas.
No obstante, la liquidacién final de los bancos ocurre en los libros del Banco Central
alrededor de las 21:00 horas de ese dia T+3.
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Liquidacién bilateral, tanto de la entrega de valores (fisica o electrénica) como de los pagos
(financiera)

Es un sistema valido para cualquier instrumento de renta fija e intermediacidn financiera negociado
en bolsa bajo cualquier modalidad de contratacién y cualquiera que sea la condicién de
liguidacion sefialada (PH, PM, CN). También se incluyen las operaciones con incumplimientos
de instrumentos de renta variable con liquidacién contado normal asi como las operaciones
simultdneas (compromisos de renta variable) y las operaciones en acciones con condicion de
liquidacion PHy PM.

Tanto la entrega de los valores como el pago de los mismos se efectia el dia pactado entre las
partes. El vendedor hace entrega al comprador del traspaso de los valores vendidos v,
simultaneamente, el comprador entrega al vendedor el pago de los valores comprados. Los pagos
se efectlian casi siempre con vales a la vista.

Cuando la entrega de valores se efectiia mediante traspaso fisico de los mismos la compensacion y
liquidacion puede tener lugar en el Departamento de Custodia de la bolsa, en la oficina del corredor
comprador o en cualquier otro lugar convenido por las partes involucradas.

Si la entrega de valores se efectia en el DCV mediante traspaso electrénico desde la cuenta de
posicién del vendedor a la del comprador, cabe la posibilidad de realizar el pago tanto en la
bolsa como en la oficina del corredor comprador. En ambos casos la entrega de los valores se
efectUa previa autorizacién de ambos intermediarios al DCV y confirmacién de que el vendedor
ha recibido el instrumento de pago. En el mismo instante en el que el comprador entrega el
documento de pago al vendedor éste entregara al comprador el formulario “acuse de recibo de
medio de pago”*® en el que se registrara la clave que permitira al comprador confirmar que los
valores han sido traspasados electronicamente a su cuenta en el DCV.

Las bolsas informan diariamente al DCV de todas las operaciones cuya entrega sea por medio del
traspaso electrénico de posicion, tanto aquellas cuya liquidacién financiera se van a incluir en el
sistema de clearing (pueden ser con liquidacion PH, PM y a plazo), como aquellas que se liquidaran
bilateralmente. Las operaciones PH se informan a las 13:00 horas, las operacionesPMa las 13:35y
las operaciones a plazo a las 16:30.

Cuando se trata de instrumentos de renta fija y los valores se entregan por medio del DCV la
liquidacion puede hacerse operacion por operacion, acumulando operaciones 0 mediante un neteo
de las operaciones a liquidar entre las partes. En cualquiera de las opciones cada parte involucrada
procede a compensar y liquidar todas sus operaciones pendientes.

Liquidacién de las operaciones realizadas fuera de bolsa (OTC)

En estos casos la entrega de los valores y el pago de los mismos se suele hacer igual que en el caso
anterior y las partes involucradas no necesitan ser corredores de bolsa.

181 \VVéase la Guia Operativa del DCV, Anexo N° 41.
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En las operaciones OTC efectuadas por los corredores de bolsa el comprador y/o vendedor, segin
corresponda, debe comunicar a su bolsa los detalles de la transaccién.

6.3.3 Procedimientos para solucionar los incumplimientos

Las operaciones retiradas de la liquidacién centralizada deben liquidarse entre las partes mediante
el procedimiento de liquidacion bilateral. Esta liquidacion puede hacerse por medio del DCV o de
la propia bolsa.

El corredor que ha fallado debe solucionar el incumplimiento en el menor plazo posible bajo
amenaza de una fuerte sancion que puede incluir su inhabilitacién para operar en la bolsa. Sin
embargo, el corredor afectado por el incumplimiento puede solicitar que la operacién se ejecute
en el mercado.

Si el retiro de la operacion se produjo por incumplimiento en la entrega de valores el comprador
afectado puede solicitar le recompren (buy-in) los valores en bolsa, lo que se efectuara mediante el
procedimiento de remate. Si el precio obtenido fuera mayor que el de la compra inicial la diferencia
se cubre con la fianza del corredor incumplidor.

Si el retiro de la operacion se produjo por incumplimiento en el pago el corredor afectado puede
solicitar la reventa (sell-out) en el mercado de los valores por los que no ha recibido el pago, que
también se efectuard por el procedimiento de remate. Si el precio de venta fuera menor que el
inicialmente pactado en la operacion incumplida se procede a cubrir la diferencia por el mismo
procedimiento mencionado anteriormente.

No existen mecanismos de provision de fondos o de valores para reforzar la seguridad en el
procedimiento de liquidacion.

6.3.4 Liquidacion de operaciones de inversionistas no residentes

No existen requisitos especiales o diferentes de los exigidos a los inversionistas residentes para la
liquidacion de operaciones de los inversionistas no residentes

Para facilitar su participacién en el sistema los inversionistas no residentes suelen operar a través de
un banco custodio local que les abre una cuenta de mandante en el DCV. Este es el caso de los
bancos extranjeros depositarios de ADR.

6.3.5 Asuntos legales sobre compensacién y liquidacion
a) Liquidacion centralizada de las operaciones contado normal de renta variable

En la liquidacion compensada de las operaciones de renta variable con intervencion de los sistemas
de clearing de las bolsas y del DCV el intercambio de valores y de instrumentos de pago se produce
de manera simultanea al final de los procesos del ciclo de la liquidacion.
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A su vez, la liquidacion en estos sistemas se efectla mediante procesos de neteo (compensacion de
posiciones), multilateral por el lado de los pagos y bilateral por el lado de las entregas. Por ello el
sistema podria insertarse dentro del modelo Il DvP de la clasificacion del Banco de Pagos
Internacionales.'®? Los valores comprados estan disponibles para el comprador, previo traspaso, y
sélo después de la liquidacion de los fondos. Los pagos se efectian mediante vales a la vista que se
hacen efectivos, en el mejor de los casos, en el dia T+3 por la mafiana, es decir, al dia siguiente de
efectuado el intercambio de valores e instrumentos de pago. Ello es asi porque en la liquidacién
centralizada el corredor de bolsa no cobra por caja el vale a la vista sino que lo deposita en su
cuenta corriente por expresa instruccion de la bolsa. No obstante, los pagos podrian considerarse
en firme puesto que el vale a la vista es un medio de pago garantizado en ultima instancia por el
Banco Central.

En la liquidacién centralizada de operaciones CN de renta variable, cuando la entrega de los valores
se efectia mediante traspaso fisico en el sistema de clearing de la bolsa, sin la participacién del
DCV, existe la posibilidad de que el traspaso sea rechazado por la entidad emisora. Asi, las entregas
de valores no pueden considerarse como irrevocables en esta modalidad de liquidacion. Si bien en
caso de incumplimiento en la entrega la responsabilidad recae en el corredor de bolsa en una
situacion extrema éste no podria asumir los compromisos y tendria que declararse en quiebra. En
este caso el mecanismo de entrega contra pago no podria considerarse como perfeccionado.

b) Liquidacion bilateral

En cualquiera de sus modalidades (liquidacion bruta o neta, de valores y pagos, centralizada o no),
el mecanismo de entrega contra pago puede considerarse perfeccionado cuando se trata de la
liquidacion de instrumentos de renta fija e intermediacidn financiera. Al ser dichos valores emitidos
al portador o a la orden las entregas pueden considerarse finales y valen las consideraciones
apuntadas mas arriba para los pagos mediante vales vista.

En la liquidacion bilateral de valores de renta variable puede considerarse que sélo existe verdadera
entrega contra pago en los casos en los que las entregas se realizan mediante el DCV. Por el contrario,
cuando las entregas se efectian mediante traspaso fisico no pueden considerarse irrevocables,
como se ha comentado anteriormente.

c) Neteo

Algunas de las diferentes modalidades de compensacion y liquidacién operan mediante procesos
de neteo de posiciones, tanto de valores como de pagos. Este es el caso, ya comentado, de la
liquidacion centralizada de renta variable contado normal. Las compensaciones pueden ocurrir
por el lado de las entregas, por el lado de los pagos o de ambos.

d) Novacioén y sustitucion

La ley entrega a los corredores de bolsa la responsabilidad por los incumplimientos en la
liquidacion de las operaciones de sus clientes. Las bolsas y el DCV no asumen obligaciones por

182 ] a definicién de los modelos puede consultarse en la pagina 16 del documento Delivery versus Payment
in Securities Settlement Systems, publicado por el Banco de Pagos Internacionales en septiembre de 1992.
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incumplimiento de sus participantes en los procesos de compensacion y liquidacion limitando
su papel sélo a facilitar dichos procesos. La ley no reconoce los conceptos de novacion y
sustitucion. En consecuencia, las obligaciones de pago netas derivadas de la compensacion
(neteo) de valores no se convierten en obligaciones legales para los participantes.

e) Leyes de quiebra e insolvencia

La ley no confiere una posicion preferente a las obligaciones resultantes de la compensacion y
liquidacion de valores en caso de situaciones concursales (quiebra o suspension de pagos) de los
participantes.

6.4 PRESTAMO DE VALORES

Si bien el préstamo de valores no esta regulado con carécter general, existe una normativa especifica
para las operaciones de venta corta y préstamo de acciones, en cuyo &mbito se efectlan préstamos
bilaterales.

En las operaciones de venta corta y préstamo de acciones el prestatario recibe valores a crédito
con la finalidad de realizar una operacion de venta. Es decir, vende unos valores que ha recibido
previamente en préstamo.'® No existe un sistema de préstamo automatico de valores.

6.5 COMPENSACION Y LIQUIDACION DE DERIVADOS

Actualmente no esta activo el mercado de derivados en las bolsas de valores. La actividad es
exclusivamente extra bursatil, fuera de los mercados organizados.

6.6 CONEXIONES INTERNACIONALES ENTRE INSTITUCIONES DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION

No hay conexiones directas entre el DCV y otros depositarios centrales internacionales.
6.7 TiTuLOS PUBLICOS

La mayor parte de los titulos publicos emitidos en Chile son titulos del Banco Central.*®

183 Esta operativa se describio en el apartado 5.10.2.

184 Su procedimiento de emisién compensacion y liquidacion esta explicado en el apartado 4 “Emision de
Titulos”, capitulo 7, de “El papel del Banco Central en los mercados interbancarios”.
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Recuadro 7: Resumen de la interaccion de los sistemas de compensacion
y liguidacion de pagos y valores

Mecanismos e instrumentos de pago utilizados en los procesos de liquidacién financiera de
valores

En el &mbito de los mercados de valores se denomina liquidacion financiera a la transferencia de
los medios de pago de parte de los compradores a los vendedores de los valores. La liquidacion
financiera de las operaciones efectuadas en bolsa puede hacerse de modo bilateral, esto es,
directamente entre las partes contratantes, o bien de manera centralizada por medio del sistema
de clearing de la bolsa.

La liquidacion financiera bilateral se efectla operacion por operaciéon, en forma bruta, o
compensando entre las partes las operaciones pendientes. En la liquidacion centralizada de
operaciones de renta variable (acciones y CFl) los pagos se realizan por compensaciéon multilateral
(neteo de las posiciones de signo contrario que mantienen entre si todos los participantes). La
condicién de liquidacién usual es CN (T+2).

También pueden liquidarse a través del mecanismo centralizado las operaciones de instrumentos
de renta fija e intermediacidn financiera. En estos casos la bolsa recibe y entrega los instrumentos
de pago (vales vista) sin efectuar neteo alguno.

En la mayoria de los casos se utiliza como medio de pago el vale vista, si bien en operaciones de
bajo monto cabe la posibilidad de utilizar dinero en efectivo o cheque bancario. También podria
utilizarse el vale de cdmara si los participantes son bancos o sociedades financieras.

En la liquidacion bilateral el comprador extiende un vale vista a favor del vendedor. En la
liquidacion centralizada de acciones con condicion de liquidacién T+2 los corredores que
resultan con posicién deudora neta (compradores netos) entregan vales a la vista a favor de la
bolsa. Una vez depositados los vales en la cuenta corriente de la bolsa, ésta solicita a su banco
los correspondientes vales vista a favor de los corredores que hayan resultado con posicion
acreedora neta (vendedores netos).

En principio el banco emite un vale vista cuando los fondos han sido entregados o estan disponibles
en la cuenta del tomador del vale vista o bien cuando el banco le concede un crédito. Sin
embargo, los bancos emiten los vales vista solicitados contra la garantia de los vales vista
entregados por los corredores. Es decir, los vales a la vista se emiten contra la garantia de otros
vales vista ya emitidos y depositados previamente.

En las operaciones bursatiles los corredores de bolsa son los responsables de los incumplimientos
en la liquidacion. Debido a ciertas restricciones impuestas por la normativa de los fondos de
pensiones es frecuente que los corredores abonen por adelantado a dichos clientes la operacién
de venta. Este es el caso de las AFP, a las que la ley no les permite entregar los valores sin recibir
el pago de los mismos. Asi, para que una AFP proceda a entregar los valores vendidos (hacia las
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11:00 horas de la mafiana de T+2), el corredor que intermedia la venta le entrega un vale vista
por el producto de la venta. En estos casos la emisidn del vale vista por parte del banco representa
para el corredor la concesién de una linea de crédito intradia.

Una vez que se procede a la liquidacion (hacia las 13:30 horas) el corredor recibe de la bolsa el
vale vista correspondiente a la venta cuyo financiamiento ha adelantado.

Cada bolsa opera con un banco liquidador determinado para la emision de los vales a la vista.®

El cobro de los vales vista se hace por medio de la camara de compensacion de cheques (véase
capitulo 4).

Coordinacién de pagos y liquidacion de valores

La empresa Sinacofi gestiona y opera integramente la cAmara de compensacién de cheques.
Una institucion de turno, designada cada mes de forma rotativa, preside y controla el desarrollo
de las distintas reuniones del ciclo diario de la camara. Los vales vista se integran en estos
procesos junto con el resto de los documentos de pago a compensatr.

Los procesos que se llevan a cabo en los diferentes ciclos de la cdmara (canjes, rectificaciones,
devoluciones, operaciones interbancarias y jurisdiccional) se desarrollan manualmente (trasiego
de documentos de pago) a la vez que la informacion se va transmitiendo electrénicamente, en
paralelo, en forma de plantillas.

El resultado de la compensacion consolidada a escala nacional se conoce al cierre de la quinta
reunion de la cAmara. Este es revisado y verificado por todas las instituciones participantes.

Con lainformacién de las planillas resumen de las jurisdicciones el Jefe de Camara confecciona
un estado de saldos netos de cdmara que indica el saldo neto a favor o en contra para cada
participante en el proceso de compensacion su. La institucidén de turno lo comunica al Banco
Central mediante mensaje electrdnico al cierre de la cAmara (en T, hacia las 17:30 horas), para
que éste proceda a su liquidacion.

El Banco Central de Chile procesa manualmente esta informacion, para determinar en sus libros
los saldos finales correspondientes a cada institucion financiera. La conclusidn de este proceso
se produce entre las 20:00 y las 22:00 horas con posterioridad al cierre de la jornada bancaria.

Estos abonos y adeudos en cuenta corriente representan el pago definitivo de los saldos netos
resultantes de los procesos de compensacién del dia anterior. Si se produjera un sobregiro en la
cuenta corriente de una institucion financiera el Banco Central otorgaria de oficio un crédito
automatico, con una severa penalizacion.

185 E| Banco de Chile en el caso de la BECH y Citibank en el caso de la BCS.
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En consecuencia, los vales vista son liquidados en la mafiana del dia siguiente de su presentacion
en la camara de compensacion de cheques.'® Es decir, los fondos correspondientes a las
operaciones con valores no estan disponibles hasta el dia siguiente (nunca antes de las 09:00
horas) con posterioridad al plazo de liquidacion de la operacion en el mercado (que en el caso
de operaciones con acciones con liquidacion centralizada en bolsa es a las 13:30 horas).

No existen estadisticas del volumen liquidado diariamente con vales vista porque la informacién
disponible en los procesos de la camara de compensacion de cheques no permite discriminar
entre modalidades de cheque por separado.

En los procesos de compensacién no existen medidas de control de los riesgos financieros
(basicamente de crédito y de liquidez) que los participantes introducen en el sistema. Tampoco
se dispone de informacién suficiente que permita al operador de camara una gestion global de
los riesgos incurridos a lo largo del ciclo, ni existen limites para la exposicion de las posiciones
mantenidas por las instituciones financieras.

Los bancos conocen su posicion neta resultante de la primera reunion de la camara (canjes)
hacia las 18:30 horas del dia anterior a la liquidacion final. Ello les permite prepararse, desde
primera hora de la mafiana, para efectuar los ajustes de caja necesarios a lo largo del dia puesto
que la liquidacién final tendré lugar en los registros del Banco Central al final de la jornada
bancaria. Los déficit de caja se pueden cubrir operando en el mercado interbancario entre las
10:00 horas y las 13:00 horas mediante vales de camara, que son compensados a las 15:30
horas.

La existencia de un requerimiento de reservas relativamente elevado tiende a facilitar la liquidez
bancaria. Ello, junto con los sobregiros en cuenta corriente permitidos de oficio por el Banco
Central, hace posible, en principio, la resolucion de incumplimientos por falta de pago. La elevada
penalizacion impuesta a los sobregiros actia como elemento de disciplina de las entidades. La
siguiente figura muestra las transferencias de los medios de pago necesarios para la liquidacion
financiera de las negociaciones con valores. Los flujos corresponden al caso de una operacion
bursétil liguidada de manera centralizada mediante el sistema de clearing de la bolsa.

186 En realidad, esto es valido para los vales vista que pertenecen a la misma agrupacion de plazas. El ciclo de
compensacion de los vales vista de otras plazas no pertenecientes a la agrupacién de plazas dura tres dias.
Este podria ser el caso de los pagos de la BCV.
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Figura 6: Flujos de pagos en la liquidacion bilateral centralizada
de operaciones con valores
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El cliente (comprador) paga al corredor que va a intermediar la transaccion.
El corredor solicita la emision de un vale vista a favor de la bolsa.
El corredor comprador entrega el vale vista al sistema de clearing de la bolsa.

La bolsa deposita el vale vista en la cuenta que mantiene en su banco y solicita la emision
de otros vales vista.

La bolsa entrega el nuevo vale vista al corredor vendedor.

El corredor vendedor recibe el vale vista y lo deposita en su cuenta en el banco para que
éste proceda a su cobro.

Los bancos del corredor Ay del sistema de clearing de la bolsa cobran los respectivos vales
vista a través de la camara de compensacion de cheques.

El corredor A paga a su cliente a través de su banco.
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7 EL PAPEL DEL BANCO CENTRAL EN LOS SISTEMAS
DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

Uno de los papeles que desemperia el Banco Central en los sistemas de pagos es la administracion
de las cuentas corrientes que las empresas bancarias y sociedades financieras mantienen en él y
por medio de las cuales se efectla la liquidacion de las cAmaras de compensacion, el pago de las
licitaciones de pagarés y las operaciones de mercado abierto del Banco Central. También tiene
una funcién de prestamista de Gltima instancia que en la practica respalda las obligaciones a la
vista de los bancos y provee la liquidez interbancaria. Adicionalmente regula y reglamenta el
funcionamiento de las camaras compensadoras de cheques y otros valores a que concurran las
instituciones financieras (véase la seccién 2.5).

La ley le otorga al Banco Central atribuciones para actuar como prestamista en Ultima instancia, es
decir, para conceder a las empresas bancarias y sociedades financieras créditos en caso de urgencia,
por un plazo no superior a 90 dias, cuando éstas presentaren problemas derivados de una falta
transitoria de liquidez.

Por otro lado, la Ley General de Bancos precisa que en caso de declararse la liquidacion forzosa
de una institucion financiera los depdsitos en cuenta corriente, los otros depdsitos a la vista que
haya recibido y las obligaciones a la vista'®” que haya contraido en su giro financiero se pagaran
con cargo a los recursos que se encuentren en caja, depositados en el Banco Central o que se
encuentren invertidos en documentos constitutivos de reserva técnica. Si dichos recursos fueran
insuficientes el Banco Central proporciona al liquidador los fondos adicionales necesarios, ya
sea adquiriendo activos del banco en problemas o concediéndole préstamos que gozan de
preferencia respecto de cualquier otro acreedor, sean preferentes o valistas.'®

De esta forma, los depdsitos a la vista se encuentran garantizados y su pago se hace en forma
inmediata al declararse la liquidacion de una entidad bancaria. Asi, el Banco Central, al
proveer los fondos que hagan falta para hacer frente a las obligaciones a la vista de las
instituciones con problemas, mantiene en funcionamiento el sistema de pagos(véanse los
capitulos 2 y 4).

7.1 POLITICA DE CONTROL DE RIESGOS

El Banco Central autoriza y regula el funcionamiento de las cAmaras de compensacion, dicta las
normas a que deben sujetarse las empresas que emitan u operen las tarjetas de crédito y coordina
sus actividades con la SBIF.

187 Se consideran depdsitos y obligaciones a la vista aquellos cuyo pago puede ser legalmente requerido en
formaincondicional, de inmediato o dentro de un plazo inferior a 30 dias y también los depositos y captaciones
a plazo a contar del décimo dia que precede al de su vencimiento.

188 \/éase la Ley General de Bancos, Articulo 132. Esto también rige cuando se presentan proposiciones de
convenio. Véase la Ley General de Bancos, Articulo 123, Inciso 5°.
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En el Banco Central existe una unidad que se ocupa de las materias relacionadas con los sistemas
de pagos y que actualiza el Compendio de Normas Financieras en lo referente a estas materias.
En todo caso, las empresas bancarias deben efectuar un depdsito en una reserva técnica por
todas las obligaciones a la vista que excedan de 2.5 veces el capital y reservas, lo que permite
acotar los riesgos que enfrentan los bancos.

7.2 LIQUIDACION

Las instituciones financieras son las Unicas entidades privadas que pueden mantener cuenta
corriente en el Banco Central. Con dichas cuentas se cumple el encaje bancario y se permite
efectuar pagos interbancarios dado que todo el encaje es movilizable. Estas cuentas se rigen por
la Ley de Cuentas Corrientes Bancarias y Cheques, aunque con algunas modificaciones que se
detallan en un contrato de “condiciones generales” entre las que destacan las siguientes: 1) que
el Banco Central no pagara intereses ni reajustes sobre los depdsitos (sin perjuicio de las normas
sobre intereses por el encaje), y, 2) que para los efectos legales todas las cuentas que un banco
pueda abrir por cualquier razén en moneda local o extranjera se considerarén parte de la misma
cuenta.

Respecto de la liquidacion de la cAmara de compensacion de cheques, el Banco Central abona
o debita las cuentas de las instituciones financieras diariamente una vez recibida la informacion
del Estado de Saldos Resumidos Netos de Camara que el Jefe de Camara le envia a través del
Sinacofi. Dado que la contabilidad del Banco Central no es en tiempo real, la liquidacién de las
cuentas corrientes se produce en términos netos y al final del dia. El procesamiento de la
informacién esta en su mayor parte automatizado, aunque quedan algunos pasos manuales. Esto
implica que los saldos netos finales de las instituciones financieras no se conozcan sino hasta las
21:00 o0 22:00 horas, que para efectos practicos significa en la mafiana del dia siguiente. Con
este procedimiento el Banco Central estd proporcionando un crédito intradia en el caso de que
se produzca algun sobregiro en cuenta corriente. Este crédito tiene una alta penalidad en términos
de tasas de interés y puede llevar a la SBIF a reforzar su fiscalizacién. Cabe hacer notar que los
sobregiros ocurren de manera muy esporadica.

7.3 POLITICA MONETARIA Y SISTEMAS DE PAGOS

Gestion de la liquidez

El principal objetivo operacional de la politica monetaria es la tasa interbancaria diaria (overnight).
Esta tasa corresponde al interés pagado sobre los préstamos que los bancos se otorgan entre si por
un dia o por el fin de semana.® Los recursos movilizados en el mercado interbancario son
mayoritariamente overnight 'y su pago se registra en las cuentas corrientes que los bancos mantienen
en el instituto emisor. Este mercado es la principal fuente de financiamiento para las instituciones
con déficit de caja puntuales o con atrasos en el cumplimiento del encaje.

El Banco Central anuncia publicamente el nivel objetivo para la tasa interbancaria —denominada
tasa de instancia monetaria— y que es consistente con el logro de la meta de inflacion anual.

189 | a tasa interbancaria se calcula sobre el valor del préstamo transformado a UF.

96



Informe de Chile Diciembre 2000

Mediante operaciones de mercado abierto el Banco Central provee al mercado la liquidez necesaria
para que la tasa interbancaria tienda a la tasa de instancia monetaria.'®® Otros instrumentos
empleados, pero de menor relevancia, son: 1) las intervenciones cambiarias no esterilizadas;* y,
2) las facilidades estdndares que adoptan la forma de lineas de crédito de liquidez cuyas condiciones
son conocidas de antemano por las instituciones.

La programacion monetaria del Banco Central se basa en un programa mensual de la base monetaria
0 emisidn, que es un aproximado de la liquidez de la economia, para el periodo de medicion de la
exigencia de reservas legales o encaje bancario que coincide con el periodo de calculo de la UF
(véase el recuadro 1). La proyeccion mensual de la base monetaria se obtiene estimando su demanda
en forma consistente con la tasa de instancia monetaria tomando en cuenta factores estacionales
intra anuales e intra mensuales y verificando su coherencia con otros agregados méas amplios (M1A).
También se consideran los flujos futuros de emisién originados por los vencimientos, de distinto
plazo, de papeles del Banco Central y los cambios esperados en los saldos de las cuentas corrientes
de los bancos en el Banco Central.

El principal instrumento utilizado por el Banco Central para acercar la tasa interbancaria a la tasa
objetivo de la politica monetaria son las operaciones de mercado abierto. Las principales operaciones
son los cupos 0 montos de nuevas emisiones de papeles de deuda (pagarés) del Banco Central y las
operaciones de repo y repo en reversa.t®> Mediante los cupos de pagarés se acomoda la liquidez
en forma gruesa,'®® la cual se ajusta en forma mas precisa con las operaciones de repos y repos en
reversa.t%

El calendario de las licitaciones mensuales de cupos es comunicado por el Banco Central el dia
previo anterior al nuevo periodo de encaje, permitiendo a las instituciones financieras anticipar
la situacion de liquidez del sistema financiero. Por medio de estas operaciones, que el Banco
Central puede llevar a cabo con una frecuencia diaria y entre las 10:00 y las 12.30 de la mafiana,
el Banco Central puede inyectar o drenar liquidez del sistema financiero.

Los requerimientos de encaje exigido a los bancos y sociedades financieras no son usados como
instrumento de la politica monetaria. De hecho, los encajes exigidos se han mantenido sin grandes
modificaciones desde los afios ochenta jugando un papel més bien prudencial en el manejo de
la liquidez al nivel de los bancos individuales.

190 Esto ocurre desde mayo 1995, fecha en la que se inicia el periodo en que el Banco Central persigue como
objetivo la tasa interbancaria diaria, exceptuando los meses criticos de enero y junio de 1998.

191 Estos instrumentos estan en desuso.

192 as operaciones de repo son compras con pacto de reventa en las que s6lo se aceptan pagarés del Banco
Central en poder de las instituciones financieras.

193 Dado su elevado importe, los vencimientos de pagarés tienen una influencia muy importante en la situacion
de la liquidez.

184 Que en la préactica son ventas de pagarés a muy corto plazo, es decir, de 1 a 7 dias.
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Figura 7: Tipos de interés oficiales y tipo interbancario en UF
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Los bancos y sociedades financieras deben cumplir con el encaje en relacion con el promedio de
los depositos, captaciones y otras obligaciones en moneda nacional y extranjera, sobre la base de
periodos mensuales.t

El encaje en moneda nacional es actualmente de 9% para los pasivos a la vista y de 3.6% para los
pasivos a plazo. Las captaciones a mas de un afio no estan sujetas a encaje. Este se constituye con
billetes y monedas de curso legal que estén disponibles en caja en las entidades financieras o
depositados a la vista en el Banco Central. Se remunera con 50% de la variacion porcentual del IPC
del mes precedente al inicio del correspondiente periodo mensual de encaje.

El encaje en moneda extranjera es de 19% para los depésitos y obligaciones a la vista y del 13.6%
para los depdsitos y captaciones en general hasta un afio plazo con 10% de aquel remunerado en
funcion de las tasas de interés internacionales. El encaje debe constituirse exclusivamente en doélares
disponibles en caja o depositados en la cuenta corriente con el Banco Central .2

En junio de 1999, el encaje total exigido ascendia en promedio a 617.1 miles de millones de
pesos y el encaje mantenido a 621.9 miles de millones de pesos.'®” La liquidez en estas cuentas

195 F] periodo mensual de la exigencia del encaje no coincide exactamente con el mes calendario y corresponde
al lapso entre el dia 9 de un mes y el dia 8 del mes siguiente, ambos inclusive. No obstante, las instituciones
financieras deben mantener entre los dias 9 y 23 de cada mes un encaje promedio no inferior al 90% del
encaje exigido para dicho periodo.

1% Del encaje en pesos y dolares podra deducirse el importe sujeto a canje.

197 No se dispone de informacién sobre el porcentaje que esta en cuentas corrientes del Banco Central y el
gue esta en caja en las entidades financieras.
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parece ser, a juicio de los participantes, suficiente para soportar los movimientos diarios de los
saldos netos procedentes de la camara de compensacion.

Para la gestion de la liquidez existen dos facilidades estandar: la linea de crédito de liquidez y el
depbsito de liquidez. Mediante la primera el Banco Central otorga préstamos a los bancos con
tasas y montos conocidos previamente. Este mecanismo de crédito considera tres tramos marginales
de tasas de interés crecientes con el objeto de no estimular el endeudamiento excesivo de las
instituciones financieras. El monto méaximo diario de la linea de crédito de liquidez alcanza 60%
de la suma de:

e el encaje promedio exigido en el periodo mensual*® inmediatamente anterior.

< el monto promedio que resulte de aplicar las tasas de encaje a las obligaciones afectas a la
reserva técnica.

Existen tres tramos de utilizacién méxima afectos a las siguientes tasas de intereés:
« el primer 40% de la linea de crédito de liquidez esta afecto a la tasa de instancia monetaria.
» el siguiente 30% est4 afecto a la tasa de instancia incrementada en 200 puntos base.
e por ultimo, 30% est4 afecto a la tasa de instancia mas 400 puntos base.
Sin perjuicio de lo anterior, el monto promedio de la linea de crédito de liquidez utilizado por
cada institucion financiera en cada periodo de encaje no puede exceder 30% del porcentaje del

primer tramo.

Las instituciones pueden recurrir a esta facilidad de liquidez cuantas veces quieran con la condicion
de que al menos en un dia del respectivo periodo mensual de encaje, a eleccion de cada entidad
financiera, no accedan a dicho crédito. Esta facilidad no esté garantizada.

Por otro lado, el depésito de liquidez es una facilidad que permite a los bancos depositar sus
excedentes de liquidez diarios y tiene un vencimiento diario. La tasa de depdsito de liquidez es
una tasa que constituye un piso para la tasa interbancaria.

Sobregiros

Los sobregiros en cuenta corriente en el Banco Central se deben por lo general a errores
administrativos, pero en el caso de que efectivamente una institucidn sobregire su cuenta corriente
se aplica una penalizacion que equivale a la mayor entre la tasa promedio interbancaria del sistema
financiero recargada en 50%, o la tasa de interés maxima convencional para operaciones no

198 Desde el dia 9 del mes anterior hasta el 8 del mes en curso, que es el periodo de cobertura del coeficiente
de encaje.
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reajustables en moneda nacional de menos de 90 dias. La repeticidn de este suceso conlleva medidas
disciplinarias por parte de la SBIF.

7.4 EMISION DE TiTULOS POR PARTE DEL BANCO CENTRAL

El Banco Central emite titulos (pagarés) a lo largo de toda la curva de vencimientos, actualmente
desde 3 meses hasta 20 afios. EI monto total en circulacion es de aproximadamente 30% del
PIB!*® y hace de éste el mayor mercado de titulos existente en Chile, ademas de ser el més
profundo y uno de los més liquidos. El mercado de pagarés del Banco Central es un mercado
eminentemente mayorista, interbancario en los plazos cortos y de inversionistas institucionales
en los plazos mas largos.

También emite PDBC y PRBC, que son titulos a corto plazo que se encuentran desmaterializados
casi al 100% y registrados en el Depdsito Central de Valores. Recientemente el Consejo del
Instituto Emisor ha acordado desmaterializar también en forma progresiva el resto de sus
titulos, esto es, los Pagarés Reajustables con Cupones (PRC), los Pagarés Reajustables en
Dolares (PRD) y los Pagarés Reajustables con Tasa Flotante (PTF). Los PDBC y PRBC representan
25% del total de la deuda del Banco Central. No obstante, la progresiva desmaterializacién
del resto de los instrumentos, especialmente los PRC que representan casi 70% del saldo
vigente de la deuda del Banco Central, puede significar un cambio importante en los usos
actuales del mercado.

El procedimiento de emisidn consiste en licitaciones celebradas dos veces a la semana, los martes
y jueves en el caso de los instrumentos a corto plazo (PDBC y PRBC) y varias veces en el mes para
el resto de los instrumentos. A las licitaciones pueden acudir tanto las entidades financieras
como los inversionistas institucionales (fondos de pensiones, compafiias de seguros y fondos
mutuos).?° La presentacion de las ofertas es manual. Es necesario enviar un impreso al Banco
Central en el que se detalla la cantidad solicitada y el precio de la oferta. El Banco Central
resuelve la subasta, anuncia la tasa marginal y las peticiones aceptadas (T).

El procedimiento de pago es diferente si se trata de una institucién financiera o de un inversionista
institucional. En el primer caso el Banco Central hace un débito en el dia T+1 a las cuentas
corrientes de las instituciones financieras, envia un mensaje electrénico al depositario y éste
entrega los valores. En el segundo caso, como los inversionistas institucionales no tienen cuenta
en el Banco Central el pago se hace con un vale vista que va al canje y se liquida al dia siguiente
junto con la entrega de los valores en el DCV. Por ello, en la practica existe un desfase de un dia
entre el momento en que los titulos son adjudicados a un banco y a un inversor institucional
(T+2).

199 Cerca de 666.3 millones de UF a finales de 1999.

200 | os inversores institucionales mantienen en sus carteras entre 60% y 70% del saldo en circulacion de PRC
con plazo de entre 8 y 20 afios.
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7.5 EL pAPEL DEL BANCO CENTRAL EN LOS PAGOS TRANSFRONTERIZOS

Pagos transfronterizos via ALADI

Desde mediados de los afios sesenta viene operando en América Latina un sistema de compensacion
y liquidacion de pagos multilaterales transfronterizos relacionados con el comercio exterior conocido
como ALADI.

Son doce los paises que, por medio de sus bancos centrales, participan en el sistema ALADI:
Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Perd, Republica Dominicana,
Uruguay y Venezuela. Bajo el sistema ALADI los bancos centrales de dichos paises aceptan cursar
pagos asociados con el comercio exterior entre paises miembros, especialmente cartas de crédito
denominadas en délares. En aplicacion del acuerdo ALADI el banco central del pais en donde se
origina la exportacion entrega fondos al banco comercial participante en la operacion de comercio
exterior por cuenta del banco central del pais importador de los bienes.

Esas operaciones resultan en posiciones netas acumuladas en dolares entre los bancos centrales.
Se lleva a cabo entonces una liquidacion formal cada cuatro meses en los registros del Centro de
Operaciones ubicado en el Banco Central de Per0. Los bancos centrales también pueden hacerse
pagos anticipados entre si (liquidacién anticipada) a efectos de limitar el tamafio de sus posiciones
deudoras netas.

En los afios sesenta aproximadamente una tercera parte de todos los pagos intra regionales de
comercio para los paises participantes se compenso y liquidé a través de ALADI. En esos afios
s6lo algunos de los paises miembros eran economias orientadas a la exportacién y ALADI
contribuyd a una utilizacién més eficiente de las reservas internacionales de algunos de estos
paises. Al final de los afios setenta la proporcion habia aumentado a tres cuartas partes del total,
llegando a 90% en los ultimos afios de la década de los ochenta.

Sin embargo, durante los ultimos diez afios la proporcion de los pagos internacionales canalizados
a través de ALADI ha disminuido significativamente llegando a sélo 16.6% en 1997. En parte la
disminucion podria deberse a la existencia de otros métodos de financiamiento mas atractivos y
también a mayores niveles de reservas internacionales de los bancos centrales de la regién. En
1998 Brasil tuvo la mayor participacion considerando el total de movimientos (débitos més créditos)
en ALADI con 37.8%; seguido por Argentina (22.6%), Uruguay (11.4%), Chile (9.2%) y Peru
(4.9%).

El porcentaje de comercio de Chile con los paises de ALADI canalizado mediante el Convenio de
Pagos y Créditos Reciprocos ha disminuido sistematicamente en los ultimos afios, de 24.0% en
1996 a 16.4% en 1997 y a 12.3% en 1998.

Un ejemplo del pago de una importacion que realiza Brasil desde Chile seria el siguiente. Como
resultado del acuerdo comercial el importador de Brasil solicita una carta de crédito a un banco
brasilefio a favor del banco del exportador chileno. El banco chileno revisa los documentos y envia
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la correspondiente informacion al Banco Central de Chile para su inclusién en el Sistema de
Informacion de Compromisos Asumidos a Futuro (SICOF), el cual la procesa en el sistema de
interconexion de ALADI, quedando asi disponible la informacion para el Banco Central del Brasil.
Por otro lado, el banco chileno otorga los fondos al exportador chileno previa conformidad de
todos los documentos requeridos. El Banco Central de Chile efectia una transferencia al banco
chileno y éste envia los documentos que corresponden al banco brasilefio. Por medio de las
operaciones entre los bancos centrales, la cuenta del Banco Central de Brasil es cargada y acumulada
con otros cargos por operaciones similares que ocurren durante el periodo. Seguidamente la cuenta
del banco brasilefio en el Banco Central de Brasil es debitada por la cantidad de la carta de crédito.
Por ultimo se debita al importador de Brasil.

El proceso completo que se inicia con el envio de los documentos de embarque al banco toma
sélo unos dias ya que la comunicacion se realiza mediante una red de computo administrada por
cada banco central y coordinada por un Centro de Operaciones ubicado en el Banco Central de
Per(, que calcula los saldos netos en forma diaria. Como resultado de la operacidn antes expuesta
el Banco Central de Brasil le debe al Banco Central de Chile la cantidad en dolares de la carta de
crédito. Tales posiciones se acumulan por 4 meses, periodo al final del cual se liquidan las posiciones
netas sobre una base multilateral. Esta abierta la posibilidad de efectuar pagos anticipados para
evitar cargos por intereses. Ademas de las cartas de crédito otros instrumentos de pago relacionados
con el comercio tales como las érdenes de pagos son aceptadas en el ambito del ALADI.

Cada banco central es libre de determinar como controla a los bancos en su pais en términos de
manejo de riesgo.

Por otra parte, entre cada par de bancos centrales existen limites sobre los montos de débito neto
gue son considerados aceptables (lineas de crédito) y cuando este limite se excede el banco
central en cuestion debe efectuar pagos anticipados para reducir su deuda y mantenerse dentro
del limite establecido bilateralmente. Asimismo, en afios recientes, debido en parte al favorable
desarrollo que han alcanzado las reservas internacionales, ciertos bancos centrales han optado
por los pagos anticipados aun en situaciones en las que los limites deudores maximos permitidos
(en términos netos) no habian sido superados. Al proceder asi, los bancos centrales han podido
reducir sus costos financieros puesto que los saldos deudores estan sujetos al pago de intereses.

7.6 POLITICAS DE PRECIOS

El Banco Central no cobra a las instituciones financieras por los servicios de pago que presta. Sin
embargo, existen severas multas que se cobran a las instituciones que abusan del sistema con los
sobregiros (véase la seccién 7.3).
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8 SUPERVISION DE LOS SISTEMAS DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION DE VALORES

8.1 RESPONSABILIDAD SUPERVISORA Y ESTATUTARIA DE LA AUTORIDAD REGULADORA
DE VALORES

La SvStiene la responsabilidad supervisora sobre las bolsas de valores, las empresas de deposito de
valores (en este momento sélo existe el DCV), los corredores de bolsa y agentes de valores, los
fondos mutuos, fondos de inversion, fondos de inversidén de capital extranjero y fondos para la
vivienda, asi como sus respectivas sociedades administradoras, las compariias de seguros y reaseguros
establecidas en Chile, los emisores de valores de oferta publica y otras entidades participantes en
los sistemas de negociacidn, compensacion y liquidacion de valores.

La SBIF tiene la responsabilidad supervisora sobre los bancos y las sociedades financieras y fiscaliza
el cumplimiento de las disposiciones de la Ley de Mercado de Valores (LMV) respecto de dichos
bancos y sociedades financieras.?

Por otra parte la SAFP supervisa las actividades de los fondos de pensiones en el mercado de
valores.

Todas las personas y entidades sujetas a la supervision de la SVS y que incurrieren en infracciones
a los deberes prescritos en la normativa pueden ser objeto a una o0 mas de las siguientes sanciones
aplicadas por la SVS: censura, multa a beneficio fiscal, suspension del cargo hasta por un afio 0
revocacion de la autorizacidon o nombramiento por causa grave.

La SVS cuenta con dos intendencias: Intendencia de Valores e Intendencia de Seguros. Cada
Intendencia tiene tres divisiones: Division de Estudios, Division de Control Financiero y Division
de Control de Intermediarios. Ademas, dependen directamente del Superintendente dos Fiscalias,
la Fiscalia de Valores y la Fiscalia de Seguros, que estan a cargo de un abogado.

8.1.1 Responsabilidad sobre las bolsas de valores

Para establecer una bolsa de valores se requiere la autorizacién previa de la SVS,2°2 quedando
sometida a su fiscalizacion. Los estatutos de las bolsas de valores, sus reglamentos internos y
todas otras normas internas que adopten con relacién a sus operaciones también requieren la
aprobacién previa de parte de la SVS, la cual esta facultada para rechazarlos, modificarlos o
suprimirlos mediante resolucién fundada.?®®

201 \/éase el Articulo 69 de la LMV.
202 \/gase el Articulo 41 de laLMV.
203 \/éase el Articulo 40, Seccion 14, y el Articulo 44 de la LMV.
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8.1.2 Responsabilidad sobre el DCV

Las empresas de depésito de valores deben ser precedidas en su formacion por un prospecto
informativo que debe ser depositado en las oficinas de la SVS. La SVS certifica el prospecto del
depdsito una vez que se acredite satisfactoriamente el cumplimiento de los requisitos establecidos
en el Reglamento sobre Depdsito de Valores para el contenido del prospecto. Las empresas de
depésito de valores no pueden empezar a funcionar sin que previamente la SVS acredite el fiel
cumplimiento de todas las formalidades que para su constitucion establece la Ley de Entidades
Privadas de Deposito y Custodia de Valores (LDCV), el Reglamento y las hormas que ha impartido
dicha Superintendencia.?** Asimismo, la SVS esté facultada para supervisar el funcionamiento de
las empresas de deposito de valores asi como para aprobar sus reglamentos internos, normas y
procedimientos generales de estas empresas.?® Los contratos de deposito y sus modificaciones
también requieren la aprobacion previa de la SVS.2%

8.1.3 Responsabilidad sobre los intermediarios de valores y otros participantes
en los procesos de compensacion y liquidacién de valores

La normativa vigente no establece a las entidades que participan en el proceso de compensacion y
liquidacion de valores requisitos adicionales a los exigidos para desarrollar su giro. A continuacion
se describen los requisitos legales mas relevantes para las entidades fiscalizadas por la SVS que
pueden participar en este proceso y operar como depositantes en el DCV.

Para actuar como corredor de bolsa 0 agente de valores se requiere inscribirse en el Registro de
Corredores de Bolsa y Agentes de Valores que lleva la SVS. Sin embargo, esta inscripcion no es
obligatoria para los bancos y sociedades financieras, las cuales pueden efectuar las funciones de
intermediacion de acuerdo a las facultades que les confiere la Ley General de Bancos.2%” Sin perjuicio
de lo anterior, las entidades bancarias que operan directamente en el mercado lo hacen a través de
filiales constituidas como corredores de bolsa, las cuales estan obligadas a inscribirse en el Registro
antes mencionado y por ende quedan sujetas a la fiscalizacion de la SVS.

Los corredores de bolsa y agentes de valores deben cumplir y mantener los margenes de
endeudamiento, de colocaciones y otras condiciones de liquidez y solvencia patrimonial que la
SVS establezca con relacion a la naturaleza de las operaciones, su cuantia, el tipo de instrumentos
gue se negocien y la clase de intermediarios a que deben aplicarse.?® La LMV obliga a los
corredores de bolsa y agentes de valores a constituir una garantia para asegurar el cumplimiento
de sus obligaciones como intermediarios de valores. Ademas del monto minimo requerido por
ley la SVS puede exigir mayores garantias en razon de los criterios especificos determinados en la
LMV.

204 \/éanse los Articulos 2, 3 y 5 del Reglamento sobre Depésito de Valores.
205 \/gase el Articulo 22 de la LDCV.

206 \/gase el Articulo 9 del Reglamento sobre Dep6sito de Valores.

207 \Véanse los Articulos 24 y 25 de laLMV.

208 \/gase el Articulo 29 de laLMV.
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Ademas de los intermediarios de valores, otras instituciones fiscalizadas por la SVS, como las
AFM y las AFI, pueden ser depositantes en el DCV.2%° Para obtener la autorizacion de existencia
las sociedades administradoras de fondos mutuos y fondos de inversidon deben acreditar ante la
SVS el cumplimiento del requisito de capital minimo. No pueden iniciar sus funciones mientras
la SVS no apruebe el reglamento interno del primer fondo que administren y el texto de los
contratos que suscriban con los participes o aportantes.?°

La SVS puede revocar la autorizacién de existencia de la sociedad administradora de fondos mutuos
en los casos especificados en la Ley.?!! Disuelta la sociedad administradora, por revocacion de
autorizacion de existencia o por cualquier otra causa, la SVS procedera a su liquidacion y a la del
fondo o fondos que administre.

Las administradoras de fondos de inversidn de capital extranjero también pueden ser depositantes
en el DCV. Previo a la operacién del fondo debe presentarse a la SVS una serie de documentos
tales como individualizacién de la sociedad an6nima especial chilena encargada de la
administracion de las inversiones en el pais y acreditacién de su existencia legal, asi como el
reglamento interno de operacion del fondo. Tanto el fondo como la sociedad que la administre
guedan sometidos a la fiscalizacion de la SVS en lo relativo a sus operaciones y a la inversion de
sus recursos en el pais. La autorizacién de existencia de la sociedad administradora es otorgada
por la Svs.

Las compafiias de seguros y de reaseguros establecidas en Chile también pueden ser depositantes
en el DCV. La SVS autoriza la existencia, aprueba los estatutos y sus modificaciones y aprueba la
prérroga del plazo de duracion y la disolucion anticipada de estas compafiias. La Ley de Seguros
confiere a la SVS otras facultades en relacion con las compafiias de seguros y de reaseguros, entre
ellas la fiscalizacion de sus operaciones y comprobacién de la exactitud de las reservas técnicas
constituidas por estas compariias.?*2

8.2 RESPONSABILIDAD SUPERVISORA Y ESTATUTARIA DE LAS ORGANIZACIONES
AUTORREGULADAS

8.2.1 Responsabilidad supervisora y estatutaria del DCV

La Ley de Entidades Privadas de Depdésito y Custodia de Valores faculta a las empresas de depésito
para reglamentar sus actividades y las de sus depositantes en relacion con las operaciones que con
ellos realicen, teniendo que establecer un reglamento interno de operacion para ello. Este tiene
que contemplar las normas y procedimientos por los cuales los depositantes del sistema pueden
ser sancionados y suspendidos en caso de infraccion a la hormativa vigente.?*3

209 \/gase la seccién 2.3.3 de este informe y el Articulo 2 de la LDCV.

210 \/éanse los Articulos 7 y 8 del Decreto Ley sobre Administracién de Fondos Mutuos y los Articulos 3y 4
de la Ley sobre Fondos de Inversion.

211 yéase el Articulo 3 del Decreto Ley sobre Administracion de Fondos Mutuos.
212 \/éase el Articulo 3 de la Ley de Seguros.
213 \Véase el Articulo 20, Secciones b) y g), de laLDCV.
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Segun el Reglamento sobre Depdsito de Valores el reglamento interno del DCV debe establecer,
entre otros, las normas y procedimientos sobre transferencias, compensacion y liquidacion de
las operaciones, las normas de tramite y horarios para la recepcion de titulos y retiro de éstos,
para la apertura de cuentas, érdenes de transferencia, anotaciones y registros de gravamenes,
ejercicio de derechos y para las demas operaciones relacionadas con el depositario, asi como
los criterios bajo los cuales se aceptara como depaositantes a las empresas no especificamente
mencionadas en el Articulo 2 de la Ley de Entidades Privadas de Depdsito y Custodia de
Valores.?4

La asamblea ordinaria de depositantes del DCV tiene que designar un comité de vigilancia integrado
por cinco representantes de los depositantes y conocer el informe de este comité respecto del
funcionamiento del DCV en el afio anterior. Al comité de vigilancia corresponde la fiscalizacién
interna de las operaciones del DCV y de las que realicen con éste los depositantes. En el ejercicio
de sus funciones de fiscalizacion el comité esta investido de todas las facultades que le otorga la
Ley. 25

Todos los acuerdos del comité en los que se consigne que el DCV ha incurrido en deficiencias,
diferencias o irregularidades son puestos en conocimiento de la SVS y deben sugerirse las
medidas que se estimen pertinentes y adecuadas para superarlas o para evitar su repeticion.
Los acuerdos de comité en los que se determine que un participante (depositante, emisor o
pagador) ha contravenido la normativa vigente pueden proponer una sancidn y ponerlo en
conocimiento del directorio del DCV a fin de que éste haga efectivo su cumplimiento. Las
sanciones pueden consistir en amonestaciones escritas, multas, suspensiones para operar en el
sistema de cdmputo del DCV hasta por 15 dias y expulsiones. La sancion depende de la gravedad
de la infraccidn, el posible perjuicio econémico causado al DCV o a los demas participantes y
la posible reiteracion de una misma infraccion.

8.2.2 Responsabilidad supervisora y estatutaria de las bolsas de valores

La LMV obliga a las bolsas de valores a reglamentar su actividad bursétil y la de los corredores de
bolsa. Las bolsas de valores deben velar por el estricto cumplimiento por parte de sus miembros
de los mas elevados principios de ética comercial y de todas las disposiciones legales y
reglamentarias que les sean aplicables. Las normas de las bolsas de valores tienen que establecer,
entre otros, los derechos y obligaciones de los corredores de bolsa con relacidn a las operaciones
gue realizan.?®

La LMV también especifica los casos en que las bolsas de valores tienen que sancionar a sus miembros
con expulsion.?t’

214 \/éase el Articulo 11 del Reglamento sobre Depdsito de Valores.
215 VVéanse los Articulos 32 y 35 de la LDCV.

216 \Véanse los Articulos 39, 43 Seccién c) y 44 de la LMV.

217 \éase el Articulo 49 de laLMv.
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Segun el Reglamento de Operaciones de la BCS, el Directorio de la Bolsa podré aplicar a un
corredor alguna de las siguientes medidas: amonestacién, censura por escrito, multa, suspension
de las actividades de corredor hasta por un afio y pérdida de la calidad de corredor.?8

8.3 SALVAGUARDA Y SISTEMAS DE SEGURIDAD DEL DEPOSITARIO DE VALORES

8.3.1 Salvaguarda fisica e integridad de los sistemas automaticos de procesamiento
de la informacién

De acuerdo con la LDCV, las empresas de depdésito de valores deben establecer instalaciones y
sistemas que permitan asegurar el resguardo y seguridad de los valores encargados para su custodia
y transferencia.?!® Para la aprobacion del funcionamiento de la empresa de depdsito de valores ésta
debera contar con normas minimas de seguridad tales como una 0 mas bévedas con dispositivos
para prevenir la destruccion de los documentos alli guardados, personal de seguridad entrenado
para este efecto, zonas de acceso restringido, mecanismos para la microfilmacidn de los titulos en
deposito, respaldo de la informacion de las operaciones de los titulos y de los registros de los
titulares de los valores en custodia mantenidos en dependencias seguras y separadas del deposito
fisico de los titulos, un departamento de auditoria interna contable y computacional y otros
requerimientos que la SVS pudiera exigir.??°

El DCV ha establecido sistemas de seguridad que permiten resguardar los valores encargados en
custodia contemplando entre ellos dispositivos contra hurto, robo, incendio y destruccion de los
documentos. Ademas, el DCV tiene que disponer de mecanismos de microfilmacioén, registro y
otros que permiten una adecuada reconstitucion y respaldo de los valores ingresados o retirados y
de los movimientos efectuados. Los referidos antecedentes se deben mantener en dependencias
seguras y separadas del lugar del depdsito fisico de los valores??. Durante 1998 el DCV instalé un
sitio de respaldo remoto en linea fuera de sus propias dependencias.

8.3.2 Procedimientos de recuperacion de la capacidad operativa y planes
de contingencia

Segun el Reglamento Interno del DCV, éste es responsable de mantener un plan de contingencia
computacional, operativo y de comunicaciones que permita, en cuanto ello sea técnica y
materialmente posible, la continuidad de sus servicios. El DCV deberd comunicar y mantener
capacitados a los participantes con quienes se hubiere acordado la instalacion del programa
computacional de las distintas modalidades de operacion de estos planes de contingencia.???

218 \/éanse los Articulos 24 — 31 del Reglamento de Operaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago.
219 Véase el Articulo 20 de la LDCV.

220 \/éase el Articulo 4 del Reglamento sobre Depdsito de Valores.

221 \/éase el punto 7.1.3 del Reglamento Interno del DCV.

222 \/gase el punto 5.3 del Reglamento Interno del DCV.
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La primera serie de tablas (A) corresponde a estadisticas sobre compensacion y liquidacién de
pagos y valores del pais y fueron preparadas siguiendo una metodologia comun en el contexto de
la Iniciativa de Compensacion y Liquidacion de Pagos y Valores del Hemisferio Occidental, para
permitir comparaciones entre paises. Existen algunas diferencias con respecto a la metodologia
disefiada a causa de la disponibilidad de datos. La segunda serie (B) presenta estadisticas generales
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Tabla Al: Datos estadisticos basicos

1995 1996 1997 1998 1999
Poblacién (media)
(millones de personas) 14.21 14.42 14.62 14.82 15.02
PIB nominal
(millones de pesos) 25,875,727 28,268,364 31,567,287 33,513,301 34,326,727
Tipo de cambio (pesos
por délar, fin de periodo) 408.98 422.41 438.29 472.39 538.22
Tipo de cambio (pesos
por ddlar, promedio) 396.77 412.27 419.31 460.29 508.78
UF
(pesos por UF, fin de periodo) 12,482.81 13,280.43 14,096.93 14,685.39 15,066.96
indice de precios al consumo
(dic.1998=100) 87.39 90.97 99.38 100.00 100.97

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla A2: Medios de pago utilizados por entidades no bancarias
(millones de pesos)

1995 1996 1997 1998 1999

Billetes y monedas emitidas 953,556 1,090,055 1,242,011 1,252,992 1,616,027

de los cuales, mantenidos

por el publico: 782,857 857,262 982,239 973,301 1,184,452
Depésitos en moneda local 1,805,796 2,005,305 2,351,354 2,175,667 2,607,422
Depositos en moneda extranjera N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Oferta monetaria (M1) restringida 2,010,720 2,278,270 2,803,310 2,530,290 2,948,690
Agregado monetario amplio N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla A3: Instrumentos de pago utilizados por entidades de deposito
(millones de pesos)

1995 1996 1997 1998 1999

Reservas en el Banco Central:
Requeridas 372,945 447,955 532,275 597,378 593,534

de las cuales, utilizables

para liquidacion 372,945 447,955 532,275 597,378 593,534
Voluntarias 5,904 11,737 3,888 3,276 4,623

de las cuales, utilizables

para liquidacion 5,904 11,737 3,888 3,276 4,623
Depositos transferibles
en otras entidades N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Tabla A4: Marco institucional

Diciembre 1999

Valor de las
NUmero de Numero de NUmero de cuentas corrientes
instituciones sucursales  cuentas corrientes  (millones de pesos)
Banco Central 1 0 30 —
Bancos comerciales 29 1,280 1,272,474 2,009,907
Otras instituciones financieras 1 55 0 0
Pro-memoria:
Bancos extranjeros 17 447 433,349 715,348
Fuente: Banco Central de Chile.
Tabla A5: Billetes y monedas
(millones de pesos)
1995 1996 1997 1998 1999
Circulacion total 953,555.6 1,090,055.4 1,242,011.0 1,252,991.5 1,616,027.1
del cual, billetes de
$20,000 — — — 43,989.3 246,510.2
$10,000 645,762.8 756,864.6 894,615.6 866,065.5 998,795.9
$5,000 174,919.5 193,269.2 190,077.7 177,280.9 182,458.4
$2,000 — — 5,098.1 14,412.1 23,481.9
$1,000 82,577.5 82,034.8 87,098.0 82,036.4 89,105.0
$500 15,900.8 18,268.6 20,000.5 20,488.1 23,563.4
otros 308.2 299.0 287.6 274.9 266.1
monedas emitidas 34,086.8 39,319.2 44,833.5 48,444.3 51,846.2
Billetes y monedas
mantenidos por los bancos 170,698.6 232,793.4 259,772.0 279,690.5 431,575.1
Billetes y monedas
fuera de los bancos 782,857.0 857,262.0 982,239.0 973,301.0 1,184,452.0

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla A6: Dispensadores de efectivo, cajeros automaticos (ATMS)
y terminales de puntos de venta (EFTPOS)

Dispensadores de efectivo y ATMs

Ndmero de redes
Ndmero de terminales
Volumen de operaciones
(miles)”

Valor de las operaciones

(miles de millones de pesos)
Terminales punto de venta (EFTPOS)

(b)

1995 1996 1997 1998 1999%
N.D. N.D. N.D. N.D. 2
859 1,134 1,572 2,064 2,492
47,894 83,787 101,422 111,191 61,089
1,194 2,212 2,800 3,265 1,844
N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.

Fuente: SBIF.
@ Cifras a junio.

® Incluye sélo las operaciones realizadas en la red Redbanc.

111



Informe de Chile Diciembre 2000

Tabla A7: Numero de tarjetas de pago en circulaciéon

1995 1996 1997 1998 1999
Tarjetas con funcién
de retiro de efectivo 1,888,563 2,195,091 3,401,684 3,625,343 3,484,950
Tarjetas con funcién
de crédito/débito 1,888,563 2,195,091 3,401,684 3,625,343 3,484,950
de las cuales,
Tarjetas de débito — — 1,152,806 1,450,648 1,270,630
Tarjetas de crédito 1,888,563 2,195,091 2,248,878 2,174,695 2,214,320
Tarjetas comerciales N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Fuente: SBIF.

Tabla A8: Indicadores de utilizacion de medios de pago distintos del efectivo
(volumen de operaciones)

1995 1996 1997 1998 1999

Cheques emitidos

en moneda local 278,976,374 294,671,741 303,251,631 324,248,702 307,977,321

en moneda extranjera N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Pago por tipo de tarjeta

débito 26,334,000 29,652,000 31,872,000 32,784,000 34,060,000

crédito N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Transferencias de crédito
por medios de papel — — — — —
Transferencias de crédito
por medios electronicos — — — — —
Débito directo N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Dinero electronico N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.

Fuente: SBIF.

Tabla A9: Indicadores de utilizacion de medios de pago distintos del efectivo
(valor de las operaciones, millones de pesos)

1995 1996 1997 1998 1999

Cheques emitidos
en moneda local 330,281,330 385,644,914 411,375,934 458,347,067 490,765,792
en moneda extranjera N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Pago por tipo de tarjeta
débito — — — — —
crédito 506,378 593,994 682,982 726,721 771,037

Transferencias de crédito
por medios de papel — — — — —

Transferencias de crédito
por medios electronicos — — — — _

Débito directo N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Dinero electrénico N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Fuente: SBIF.
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Tabla A10: Instrucciones de pagos procesadas por sistemas
de transferencia interbancarios seleccionados
(volumen de operaciones)

En el momento de la elaboracién de este informe, la informacién
no estaba disponible en este formato.

Tabla A11: Instrucciones de pagos procesadas por sistemas
de transferencia interbancarios seleccionados
(valor de las operaciones)

En el momento de la elaboracién de este informe, la informacioén
no estaba disponible en este formato.

Tabla A12: Valores y cuentas registradas en el depositario central de valores
(valorizados segun su valor nominal, en millones de doélares,
valores inmovilizados y desmaterializados)

1995 1996 1997 1998  Junio 1999
Instrumentos de renta variable — — 7,462 5,285 7,576
Instrumentos de renta fija (IRF) 1,892 20,970 27,671 30,155 29,559
Intermediacion financiera (IIFF) — 1,038 4,471 6,497 8,064
TOTAL 1,892 22,008 39,604 41,937 45,200

Fuente: DCV.

Tabla A13: Tenencias de valores en el Depositario Central de Valores
(millones de ddlares)

1995 1996 1997 1998 1999

Tenencias registradas

Capitalizacion de mercado(a) 131,629 127,808 137,631 106,257 98,578

Valor de tenencias en el bcv” 1,892 22,008 39,604 41,937 45,200

Tenencias en el DCV como

% del valor de capitalizacién

del mercado 1.44% 17.22% 28.78% 39.47% 45.85%
Fuente: DCV.
(: Es Ia_sur;*la de los valores emitidos en el mercado financiero nacional (incluye renta variable, renta fija e intermediacion
inanciera).

(o . . . L o .
'Es la suma de los valores depositados en el DCV (incluye renta variable, renta fija e intermediacion financiera).
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Tabla Al14: Instrucciones de transferencia procesadas
por los sistemas de liquidacién de valores
(volumen de operaciones)

Dic.1995 Dic.1996 Dic.1997 Dic.1998

Numero de operaciones N.D. 33,626 91,578 144,100
Extrabursatil N.D. 28,744 71,600 115,075
Bursatil N.D. 4,882 19,978 29,025

Numero de traspasos N.D. 7,840 16,043 25,798

NuUmero de transferencias N.D. 1,556 5,126 40,159

Fuente: DCV.

Nota: El DCV comenz6 a operar en 1995. No obstante, hasta junio de 1997 no comenzo el
servicio de custodia y transferencia electronica de valores de renta variable. Por ello, las
cifras hasta 1997 no son muy relevantes.

Tabla A15: Instrucciones de transferencia procesadas
por los sistemas de liquidacién de valores
(valor de las operaciones)

En el momento de la elaboracién de este informe, la informacién
no estaba disponible en este formato.

Tabla A16: Participacion en SWIFT por parte de las instituciones domeésticas®

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Usuarios domeésticos
SWIFT 26 26 26 26 28 29
de los cuales:
Miembros 15 15 15 14 14 13
Sub-miembros 10 11 11 12 13 14
Participantes 0 0 0 0 1 2
Pro-memoria:
Total SWIFT
en el mundo 4,625 5,251 5,632 6,176 6,557 6,797
de los cuales:
Miembros 2,551 2,845 3,014 3,070 3,052 2,230
Sub-miembros 2,097 2,314 2,500 2,621 2,781 2,825
Participantes 218 315 404 681 938 1,936

Fuente: SWIFT.

(a) . . . .. . . .
Los cambios en el nimero de miembros y participantes se deben a la introducciéon de una nueva categoria de
participantes, los bancos no accionistas. Como resultado de ello, cierto nimero de bancos pequefios ha elegido

cambiar a esta nueva categoria



Informe de Chile

Diciembre 2000

Table A17: Flujo de mensajes de SWIFT hacia/desde usuarios domésticos

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Total de mensajes
enviados 706,764 871,206 896,086 936,255 893,012 866,451
de los cuales:

Categoria | 199,682 246,233 264,609 288,057 300,231 302,475

Categoria Il 149,442 175,893 168,308 166,407 158,133 157,458
Total de mensajes
recibidos 698,102 801,588 831,068 859,567 859,550 855,931
de los cuales:

Categoria | 148,741 170,526 178,792 188,799 200,775 206,091

Categoria Il 17,634 20,461 20,648 23,523 20,814 21,351
Pro-memoria:
Trafico global SWIFT
(miles) 518,097 603,575 687,785 812,117 937,039 1,058,836

Fuente: SWIFT.
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Tabla B1: Numero de entidades financieras

(al final del afio)

1996 1997 1998 1999
Total sistema financiero 33 32 32 30
Total bancos 30 29 29 29
Bancos publicos 1 1 1 1
Bancos privados 29 28 28 28
Bancos nacionales 13 12 12 12
Bancos extranjeros 17 17 17 17
Instituciones financieras no bancarias 3 3 3 1
Fuente: SBIF.
Tabla B2: Numero de cuentas de cheques, de ahorro y a plazo
(miles)
1996 1997 1998 1999
Total sistema financiero 12,202 12,810 13,186 14,026
Total bancos 12,148 12,754 13,131 14,001
Bancos publicos 9,560 10,060 10,322 11,084
Bancos privados 2,588 2,694 2,809 2,917
Bancos nacionales 2,024 2,138 2,236 1,303
Bancos extranjeros 564 556 573 1,614
Instituciones financieras no bancarias 54 57 55 26
Fuente: SBIF.
Tabla B3: Activos
(millones de ddlares)
1996 1997 1998 1999
Total sistema financiero 36,951 46,271 48,643 59,502
Total bancos 36,295 45,452 47,766 59,083
Bancos publicos 4,229 5,045 5,386 6,032
Bancos privados 32,066 40,408 42,379 53,051
Bancos nacionales 21,032 25,356 25,367 18,839
Bancos extranjeros 11,034 15,051 17,102 34,258
Instituciones financieras no bancarias 656 819 878 419

Fuente: SBIF.
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Tabla B4: Depdésitos
(millones de dolares)

1996 1997 1998 1999
Total sistema financiero 15,550 17,007 20,210 21,550
Total bancos 15,011 16,328 19,497 21,209
Bancos publicos 2,332 2,653 2,797 3,049
Bancos privados 12,679 13,675 16,701 18,160
Bancos nacionales 11,318 10,567 11,784 8,375
Bancos extranjeros 1,361 3,108 4,917 9,785
Instituciones financieras no bancarias 539 679 712 342
Fuente: SBIF.
Tabla B5: Capital
(millones de délares)
1996 1997 1998 1999
Total sistema financiero 1,859 2,202 2,531 2,812
Total bancos 1,816 2,146 2,470 2,777
Bancos publicos 229 251 271 284
Bancos privados 1,587 1,895 2,199 2,493
Bancos nacionales 972 1,175 1,325 992
Bancos extranjeros 616 720 874 1,501
Instituciones financieras no bancarias 43 56 61 36
Fuente: SBIF.
Tabla B6: Préstamos
(millones de délares)
1996 1997 1998 1999
Total 13,054 15,472 16,961 17,049
Sector publico 171 385 705 201
En pesos 155 319 562 97
En moneda extranjera 16 66 143 104
Sector privado no financiero 11,875 13,820 14,936 15,356
En pesos 10,148 12,033 13,117 13,501
En moneda extranjera 1,727 1,787 1,819 1,855
Sector exterior 197 190 290 474
En pesos 14 34 57 4
En moneda extranjera 183 155 234 470
Fuente: SBIF.
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Tabla B7: Mercado accionario: volumen de operaciones

1994 1995 1996 1997 1998

Bolsa de Comercio 1,162,823 1,532,164 1,601,474 1,629,870 1,809,208
Acciones 471,085 632,936 452,160 370,434 233,846
CFI 381 248 125 70 71
Monetarios 134,108 189,455 245,744 279,621 343,719
IF 191,452 246,921 407,160 416,530 545,549
IRF 365,702 462,593 496,285 563,215 686,112
Futuros 4 0 0 0 0
Opciones 91 11 0 0 0
Bolsa Electrénica 118,184 116,007 92,664 66,352 33,660
Acciones 115,544 114,136 91,300 64,416 31,218
CFI 44 0 0 22 0
Monetarios 0 0 0 0 0
En rueda 0 0 0 0 0
Oro 0 0 0 0 0
Doélar 0 0 0 0 0
Fuera de rueda 0 0 0 0 0

IF 2,068.00 1,540.00 1,056.00 1,276.00 2,310.00
En rueda N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Fuera de rueda N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
IRF 528 330 308 638 132
En rueda N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Fuera de rueda N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Bolsa Valparaiso 57,482 68,508 71,175 52,260 27,195
Acciones 38,832 41,412 30,067 31,647 16,109
CFI 0 0 0 0 0
Monetarios 8,610 19,033 31,766 10,740 1,878
En rueda 8,610 19,033 31,766 10,740 1,878
Oro 65 116 362 235 16
Doélar 8,545 18,917 31,404 10,505 1,862
Fuera de rueda 0 0 0 0 0

IF 8,779 7,543 7,506 4,894 4,396
En rueda 0 0 0 0 0
Fuera de rueda 8,779 7,543 7,506 4,894 4,396
IRF 1,261 520 1,836 4,979 4,812
En rueda 3 0 6 0 0
Fuera de rueda 1,258 520 1,830 4,979 4,812
TOTAL 1,338,489 1,716,679 1,765,313 1,748,482 1,870,063

Fuentes: BCS, BECH y Bolsa de Valparaiso.
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Tabla B8: Mercado accionario: volumen de las operaciones

(millones de ddlares)

Bolsa de Comercio
(S6lo rueda bolsa)
Acciones
CFI
Monetarios
En rueda
Fuera de rueda
IIF
En rueda
Fuera de rueda
IRF
En rueda
Fuera de rueda
Futuros
Opciones
Bolsa Electrénica
(S6lo rueda bolsa)
Acciones
CFI
Monetarios
En rueda
Oro
Doélar
Fuera de rueda
IIF
En rueda
Fuera de rueda
IRF
En rueda
Fuera de rueda
Bolsa Valparaiso
(S6lo rueda bolsa)
Acciones
En rueda

Fuera de rueda

1994 1995 1996 1997 1998
93,615 158,723 207,019 249,012 331,635
N.D. 31,882 34,230 43,507 36,014
5,479.7 10,741.6 8,252.2 7,120.7 4,306.9
75.0 3121 77.1 73.3 9.6
5,216.5 10,736.7 12,198.2 20,272.4 48,776.7
N.D. 9.7 2.9 5.6 10.9
N.D. 10,727.0 12,195.2 20,266.8 48,776.7
34,338.2 58,350.4 109,083.2 136,361.9 189,859.3
N.D. 13,009.3 17,913.2 26,760.8 24,252.1
N.D. 45,341.1 91,170.0 109,601.1 165,607.2
48,505.8 78,581.8 77,408.6 85,183.5 88,682.9
N.D. 7,809.7 7,984.8 9,546.8 7,434.4
N.D. 70,772.1 69,423.7 75,636.7 81,248.5
0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
N.D. N.D. 32,585.1 35,342.5 32,936.3
2,509.7 3,168.6 3,893.2 3,158.2 2,445.2
1,474.4 2,259.9 3,068.2 2,338.5 1,060.8
27.6 6.0 2.4 23.6 0.0
N.D. N.D. 4,623.5 5,410.4 5,376.4
1.7 0.0 0.0 20.5 1.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1.7 0.0 0.0 20.5 1.0
N.D. N.D. 4,623.5 5,389.8 5,375.5
N.D. N.D. 19,212.6 21,939.8 19,830.3
633.9 838.2 712.0 715.8 1,327.2
N.D. N.D. 18,500.5 21,224.0 18,503.2
N.D. N.D. 5,678.4 5,630.2 6,668.7
372.0 64.6 110.5 59.7 56.3
N.D. N.D. 5,567.9 5,5670.5 6,612.4
857.5 892.6 1,016.7 510.7 257.3
214.0 318.5 223.4 266.9 158.7
2195 318.5 223.4 266.8 158.7
214.0 318.5 223.3 266.8 158.7
55 0.0 0.1 0.0 0.0
(continta)
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(concluye)

CFI 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Monetarios 38.7 103.6 128.2 110.3 18.2
En rueda 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Oro 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Dolar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fuera de rueda 38.6 103.5 128.1 110.1 18.2
IF 548.0 458.7 622.2 62.0 20.7
En rueda 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fuera de rueda 548.0 458.7 622.2 62.0 20.7
IRF 51.4 11.9 42.9 71.7 59.6
En rueda 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fuera de rueda 51.4 11.9 42.9 717 59.6

Fuentes: BCS, BECH y Bolsa de Valparaiso.

Tabla B9: Capitalizacidn bursétil por tipo de instrumento
(millones de doélares)

1994 1995 1996 1997 1998
Acciones (Bolsa de Comercio) 67,992 72,717 66,215 72,081 51,961
Instrumentos de renta fija (IRF) N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Intermediacion financiera (IIF) N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
TOTAL 67,992 72,717 66,215 72,081 51,961

120

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.

Nota: Estos datos no estan disponibles para el resto de las bolsas. Sin embargo, los datos proporcionados por la Bolsa
de Comercio se consideran representativos del mercado debido a que las sociedades que pertenecen sélo a la Bolsa
Electrénica o la Bolsa de Valparaiso son sociedades pequefias y su operacion en bolsa es practicamente nula.
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ABIF:
ADR:
AFI:
AFM:
AFP:
AFV:
ALADI:
ATM:
BCS:
BCV:
BECH:
BIS:
BM:
CAl:
CCA:
CDV:
CEMLA:
CFl:
CN:
COSRA:

CPSS:

DCV:
DFL:
FICE:
FICER:
lF:
INP:
IOSCO:

IPC:
IPSA:
IRF:
ISIN:

LISTA DE ABREVIATURAS

Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras

Certificados de Depésito Americanos (American Depository Receipts)
Administradoras de Fondos de Inversién

Administradoras de Fondos Mutuos

Administradoras de Fondos de Pensiones

Administradoras de Fondos para la Vivienda

Asociacion Latinoamericana de Integracion

Cajero automatico (Automated Teller Machine)

Bolsa de Comercio de Santiago

Bolsa de Corredores de Valparaiso

Bolsa Electronica de Chile

Banco de Pagos Internacionales (Bank for International Settlements)
Banco Mundial

Consejo Asesor Internacional

Centro de compensacion automatica

Certificados de depdsitos de valores

Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos

Cuotas de Fondos de Inversion

Contado Normal

Consejo de Reguladores de Valores de las Américas (Council of Securities
Regulators of the Americas)

Comité sobre Sistemas de Pagos y Liquidaciones (Committee on Payment and
Settlement Systems)

Deposito Central de Valores

Decreto con Fuerza de Ley

Fondos de Inversion en Capital Extranjero

Fondos de Inversion de Capital Extranjero de Riesgo
Instrumentos de Intermediacion Financiera

Instituto de Normalizacion Previsional

Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (International Organization
of Securities Comissions)

indice de Precios al Consumidor
indice de Precio Selectivo de Acciones
Instrumentos de renta fija

Numero de Identificacion Internacional de Valores (International Securities
Identification Number)
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IVP: indice de Valor Promedio

LDCV: Ley de Dep6sito y Custodia de Valores

LGB: Ley General de Bancos

LMV: Ley del Mercado de Valores

OTC: Mercado extrabursatil

PDBC: Pagarés Descontables del Banco Central

PH: Para hoy

PIB: Producto Interno Bruto

PM: Para mafiana

POS: Punto de venta (Point of Sale)

PRBC: Pagarés reajustables del Banco Central

PRC: Pagarés reajustables con Cupones

PRD: Pagarés reajustables en Délares

PTF: Pagarés reajustables con Tasa Flotante

RTGS: Liguidacién Bruta en Tiempo Real (Real Time Gross Settlement)
SAFP: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones
SBIF: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
Serviv: Servicio de la Vivienda y Urbanismo

SICOF: Sistema de Informacidén de Compromisos Asumidos a Futuro
SINACOFI: Sistema Nacional de Comunicaciones Financieras

SVS: Superintendencia de Valores y Seguros

SWIFT: Society for Worldwide Interbank Funds Transfers

UF: Unidad de Fomento

U.S. SEC: Comisidn de Valores y Bolsas de Estados Unidos (U.S. Securities and Exchange

Commission)
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GLOSARIO

El Comité de Sistemas de Pagos y Liquidaciones (Committee on Payments and Settlement Systems,
CPSS) del Banco de Pagos Internacionales (Bank for International Settlements, BIS) esta concluyendo
un glosario combinado de términos relacionados con la compensacion y liquidacion de valores y
pagos que sera publicado en los proximos meses. A fin de evitar la proliferacidén innecesaria de
terminologia la Iniciativa de Compensacion y Liquidacion de Pagos y Valores del Hemisferio
Occidental ha decidido no presentar una lista independiente de términos. Tan pronto como esté
disponible el documento preparado por el BIS de ser apropiado se agregaran algunos de sus términos
a los informes venideros. Siguen algunos de los términos utilizados en el presente informe que son
propios en el marco de Chile.

Canje: canje o intercambio de cheques emitidos por distintas instituciones
financieras.

Clearing: en Chile el término clearing se utiliza mas que nada en el sentido
de neteo.

Tasa maxima convencional: ~ en Chile, por ley, no puede estipularse un interés que exceda en

mas de 50% al corriente que rija al momento de la convencion, ya
sea que se pacte tasa fija o variable. Dicho limite se conoce como
“tasa maxima convencional”.

Vale a la vista: el vale a la vista o simplemente “vale vista” es un documento
parecido al cheque confirmado o cheque certificado por un banco.
Es de amplia utilizacién en Chile para los pagos generalmente de
importe elevado (por ejemplo, la compra de una casa, un
automovil, etcétera) entre particulares o particulares y empresas.
La principal ventaja de este tipo de documento es que no puede
ser devuelto por falta de fondos ya que el banco lo emite cuando
recibe el importe de efectivo por parte del solicitante o bien
cuando le concede un crédito por dicho importe.

Vale de camara: es un documento utilizado por los bancos para pagar las
obligaciones en moneda chilena originadas en sus operaciones
interbancarias.
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