
PFMI de CPMI-IOSCO

En este webinar dirig ido a los miembros de FIAB y ACSDA, exploraremos en 
profundidad los Principios para las Infraestructuras  de Mercado (PFMI) 
establec idos por CPMI-IOSCO. 

El encuentro se divid irá en dos bloques: un primer segmento teórico enfocado 
en los fundamentos, objetivos y alcance de estos principios clave para la 
estabilidad financiera, y un segundo bloque práctico en el que bolsas miembros 
compartirán su experiencia implementando la metodología de Autoevaluación 
sugerida por IOSCO, destacando aprendizajes, desafíos y buenas prácticas.

WEBINAR



MODERA: 
Leila Utrera
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- Cristian Peña, Nuam
- Ricardo Chong Rivera, Nuam
- Paúl Castro Cárdenas, BVC
- Federico Cavestri, A3
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Leila Utrera: Lic. en Economía, Universid ad Nacional de Ro sario (UNR), 2007.  
Magister en Finanzas,  UNR (2010) . Gerente de Riesgo, Argentina Clearing S.A. 

Moderadora
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Encuesta sobre los PFMI de CPMI-IOSCO

Trabajo conjunto FIAB - ACSDA  

•Recibimos respuestas de 23 FMI pertenecientes a 17 
jurisdicciones, de las cuales sólo 3 no son miembros IOSCO. 

•  En 13 jurisdicciones los PFMI no se aplican de forma 
mandatoria. 

•De las 23 FMI que respondieron la encuesta, 
• 1 actúa como CCP
• 16 actúan como CSD
• 6  respondieron en su rol de Bolsa de Valores (actúan 

mayoritariamente como SSS y TR)

•  Sólo 6 FMI no han completado una Autoevaluación, pero de 
las 17 restantes, 9 deberían haber realizado la actualización 
de su autoevaluación durante los pasados 2 años.
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Principios CPSS-IOSCO
Marco teórico
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Introducción - Principios CPSS-IOSCO

Crisis 2008

G-20

Centralizar  el 
Clearing

Mejorar la 
transparencia
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Introducción - Principios CPSS-IOSCO

Así surgen los Principios CPSS-IOSCO con el objetivo de limitar el riesgo sistémico, 
promover la transparencia y la estabilidad financiera, mejorar la seguridad y la 
eficiencia de las Infraestructuras del Mercado Financiero (IMF):

➢ Sistemas de Pago  (PS)

➢ Depósito Central de Valores (CSD)

➢ Sistemas de Liquidación de Valores (SSS)

➢ Entidades de Contrapartida Centrales (CCP)

➢ Trade Repository (TR)  
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Introducción - Principios CPSS-IOSCO

Consta de 24 principios generales aplicables a una o más IMFs y organizados bajo la 
siguiente estructura: 

Principio General/ Consideraciones Fundamentales/ Notas Explicativas

“Los BCs, organismos de reglamentación de mercado y otras autoridades 
pertinentes deben adoptar los PIMFs y aplicarlos de manera coherente.”



Los principios proporcionan orientación sobre 9 temáticas: 

1. Organización General (todas las IMF)

Base Jurídica

Buen Gobierno

Marco para la gestión integral de riesgos

2 .Gestión de riesgo crédito y liquidez (PS, SSS y CCP)

Riesgo crédito

Garantías

Márgenes (solo CCP)

Riesgo Liquidez

3. Liquidación (PS, SSS y CCP)

Firmeza en la liquidación

Liquidaciones en dinero

Entregas Físicas (CSD, no aplica a PS)

4. Custodia

Centrales Depositarias de Valores (CSD)

Sistemas de Liquidación de Intercambio por Valor (PS, 
SSS y CCP)

Introducción - Principios CPSS-IOSCO
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5.Gestión de Fallidos

Procedimientos por incumplimiento de participantes 
(PS, CSD, SSS y CCP)

Segregación y movilidad (CCP)

6. Gestión de Riesgo Operativo y de Negocios (todas las 
IMFs)

Riesgo general de negocio

Riesgo de custodia e inversión

Riesgo operativo

7. Acceso (todas las IMFs)

Requisitos de acceso y participación

Mecanismos de participación en varios niveles

Enlaces con FMI (no aplica a PS)

 8. Eficiencia (todas las IMFs)

Eficiencia y eficacia

Normas y procedimientos de comunicación

9. Transparencia (todas las IMFs)

Divulgación de normas y principales procedimientos

Divulgación de datos de mercado

Introducción - Principios CPSS-IOSCO
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¿Por qué es importante cumplir con IOSCO?

Beneficios:

• Sirven de guía para una gestión de riesgos eficiente y segura

• Facilita la operatoria de entidades financieras internacionales principalmente

• Agilidad en el ingreso de nuevos participantes extranjeros

• Reducción de riesgo de sanciones a extranjeros
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Introducción - Principios CPSS-IOSCO

Marco de divulgación y Metodología de 
evaluación

Autoevaluación cualitativa
Divulgación cuantitativa 

pública
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Autoevaluación cualitativa 

Pone a disposición del público el grado de cumplimiento de cada uno de los 
PFMIs por parte de la entidad evaluada. Cada Principio se evalúa asignándole una 
calificación final:

• Se cumple

• Se cumple en general

• Se cumple parcialmente

• No se cumple

• No aplicable



Experiencias
Autoevaluación cualitativa

Paso 1: Determinar el ámbito adecuado de la evaluación
Paso 2: Recabar datos sobre cada consideración 
fundamental aplicable
Paso 3: Formular conclusiones c lave para cada principio
Paso 4: Otorgar una calificación para cada principio
Paso 5: Indicar el horizonte temporal adecuado para 
abordar cada ámbito de mejora
Paso 6: Redactar un informe de evaluación
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Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica

Paúl Castro: Experiencia cercana a los 10 años en la Bolsa Nacional de Valores de Costa 
Rica, desempeña actualmente el cargo de Director de Operaciones. Responsable de las áreas de 
Negociación, Supervisión de Mercados y el Sistema de Compensación y Liquidación de 
Valores. Cuenta con credencial para operar como Corredor de Bolsa autorizado en el mercado 
costarricense y adicionalmente con experiencia en el Sector Bancario. 
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Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica

Tipo de FMI: Sistema de liquidación de valores (SSS)

Principio 4: Riesgo crédito
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Aplicación de los Principios según 
tipo de Entidad

Proceso Autoevaluación Grupo Financiero BNV
Interclear: Depósito (CSD)
BNV: Sistema Compensación y Liquidación (SSS)
Procesos evaluados: 18
Método: Consultoría externa

SistPago CSD-SSS CCP TR

19 21 22 12
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Experiencia BNV. Motivación 
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Experiencia BNV. Proceso Requerido
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Experiencia BNV. Descripción de Principio 4 
(Riesgo Liquidez)

FOGABONA: Patrimonio administrado por la BNV por 
medio de un fideicomiso de garantías cuya finalidad es 

coadyuvar al cumplimiento de las operaciones pactadas

Se emplea el modelo VaR para la determinación de las 
exposiciones con un nivel de certeza del 99% para 

determinar un monto que simule las dos mayores pérdidas 
potenciales crediticias (exposiciones) futuras de los 

Miembros Liquidadores 
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Experiencia BNV. 
Resumen modelo cálculo Riesgo Crédito

Asignación de 
aporte por cada 

miembro 
liquidador

El monto del fondo 
se distribuye 

proporcionalmente  
entre los miembros 

liquidadores

Cálculo del VaR 
por grupo de 

volatilidad
A partir del cálculo 

de desviación 
estándar de los 

instrumentos con 
participación igual 
o superior al 20% 
en los últimos 18 

meses clasificado 
por grupo 

Determinación de 
Exposiciones por 

saldo neto

Para obtener el 
dato se aplica el 
VaR a cada ISIN 

negociado en 
mercado 

secundario 
durante el período 

de cálculo

Determinación 
del monto del 

Fondo

Se obtiene por la 
suma de las dos 

mayores 
exposiciones o  

pérdidas 
potenciales 
crediticias
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Experiencia BNV. 
Cambios aplicación autoevaluación en Principio 4 
(Riesgo Crédito)

Cambios 
constituyen 
principales 
beneficios de 
aplicación 
autoevaluación 
principio 4
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CAVALI - Perú

Ricardo Chong Rivera: Gerente de Operacio nes de Depósitos en CAVALI, con 
más de 20 años en el mercad o de valo res peru an o. H a trabajado en Grup o BVL desde 
2005 y ha lid erado proyecto s como el Mercado Latin oamerican o (Mila). T iene un a 
licen ciatura  en Administ ración y un MBA de PAD, Universid ad de Piu ra.
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CAVALI - Perú

Tipo de FMI: Depósito central de valores (CSD)

Principio 20: Enlaces con otras FMI
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Antecedentes
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Antecedentes
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Antecedentes
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Aplicación de los Principios según tipo de Entidad

SistPago CSD-SSS CCP TR

19 21 22 12



Principio 20: Enlaces con otras FMIs



Principio 21: Eficiencia y Eficacia
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Depósito Central de Valores S.A. - Chile

Cristian Peña Quezada: Jefe de Cu mplimiento No rmativo  en Depósito Central 
de Valores S.A., Chile. Ingeniero  de profesión, tiene un máster en cump limiento 
normativo en derecho penal po r la Universid ad de Cast illa-La Mancha,  España. 
Desd e 2019, lid era la autoevaluación  de prin cipio s para las infraestructuras del 
mercad o fin anciero y la elabo ración del marco de divulgación .
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Depósito Central de Valores S.A. - Chile

Tipo de FMI: Depósito central de valores (CSD)

Principio 15: Riesgo General del negocio 
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Aplicación  de principios según la entidad

✓ Depósito Central de Valores (CSD)
✓ Método de consultoría externa
✓ 13 de los 15 PFMI base para un CSD
✓ 4 consideraciones no aplicables

Calificaciones 2016 2018 2020 2022 2024

Cumple 8 8 9 12 13

Cumple en 
general

4 4 3 0 0

Cumple 
parcialmente

1 1 1 1 0

No cumple 0 0 0 0 0

No aplica 11 11 11 11 11

Evolución del cumplimiento

https://www.dcv.cl/principios-iosco/ 
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Marco normativo

La Comisión para el Mercado Financiero (CMF) estableció la obligación de 
los principios CPSS-IOSCO en el diseño, aprobación e implementación de 
los servicios, políticas, recursos, sistemas, procedimientos, controles y 
mitigadores de riesgos inherentes al giro de las infraestructuras de 
mercado sujetas a supervisión.

✓ Circular N°2237 de septiembre de 2018 
“las empresas de depósito y custodia de valores y las sociedades 
administradoras de sistemas de compensación y liquidación, deberán 
observar de los principios para entidades de infraestructura financiera 
del mercado emitidos en conjunto por el Comité sobre Sistemas de 
Pagos y Liquidación y la Organización Internacional de Reguladores de 
Valores”

• Adherencia al Marco de divulgación y la Metodología de evaluación
• Publicación de la divulgación sobre el cumplimiento de los PFMI
• Evaluación periódica (2 años) y ante cambios relevantes en la FMI
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Depósito Central de Valores S.A. - Chile

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

Consideraciones fundamentales:
• Gestionar los riesgos generales de negocio
• Mantener activos netos líquidos financiados a través del patrimonio neto
• Disponer de un plan de recuperación o de liquidación ordenada
• Mantener activos netos de alta calidad y liquidez
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Marco normativo

Análisis de riesgo
Modelamiento del riesgo general de negocio con el levantamiento de factores de 
riesgo, los respectivos controles, responsables, monitoreo y su documentación

Determinación de volumen de activos netos líquidos 
Procedimiento para determinar la cantidad de activo netos que permita la 
recuperación o liquidación ordenada de las operaciones, en base a un análisis de 
escenarios que le impida estar en condiciones de proveer servicios crít icos

Capital adicional
Plan de recuperación financiera que descansa en un procedimiento para recaudar 
capital adicional

Política de inversiones
Instrumentos de renta fija de bajo riesgo y alta liquidez definidos en Política de 
Inversiones y administrados por una sociedad administradora de cartera.
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Argentina Clearing y Registro

Federico Cavestri: Financial  Risk Manager (FR M) y embajad or argentino de la 
Glo bal Asso ciation of Risk Professionals (GARP),  con un Magíster en Finanzas de la 
Universid ad de San Andrés. Se desempeñ a en Risk & Compliance Intelligence en 
Argentina Clearing y Registro S.A. desde marzo de 2014.
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Argentina Clearing y Registro

Tipo de FMI: Entidad de Contrapartida Central (ECC) - Sistema 
de Liquidación de Valores (SSS) - Registro de Operaciones (TR)

Principio 5: Garantías

Principio 6: Márgenes
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Argentina Clearing y Registro

Garantías
Una FMI que requiera garantías para gestionar su propia exposición crediticia o 
la de sus participantes deberá aceptar garantías que tengan un reducido riesgo 
de crédito, de liquidez y de mercado. Asimismo, la FMI deberá fijar y exigir 
límites de concentración y recortes de precios debidamente conservadores.

Consideraciones fundamentales (entre otras):
• Limitar los activos que acepte como garantía
• Prácticas prudentes de valoración y aforo
• Evitar la concentración
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Argentina Clearing y Registro

Evaluación inicial

Evalúa tanto el riesgo de liquidez como de mercado para determinar si se 
acepta o no el activo así como también su aforo.

• Volumen diario operado de los últimos tres meses
• Antigüedad del instrumento
• Riesgo crediticio del emisor o asociados a jurisdicciones extranjeras (de 

corresponder) 
• Volatilidad diaria del retorno de los precios a través del desvío estandar del 

período, ventanas móviles y EWMA
• Duration
• Restricciones contra el riesgo de correlación desfavorable
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Argentina Clearing y Registro

Evaluación periódica

Se realiza replica mensualmente la evalucación inicial de manera de evaluar la 
continuidad de cada activo en el listado de activo aceptado en garantía y ajustar el 
aforo en caso de ser necesario.

Backtesting de aforos
Se comparan los retornos diarios con los aforos establecidos para determinar si son 
suficientes o no para brindar un nivel de confianza del 99%

Segregación de garantías
Contamos con una segregación a nivel “Beneficiario Final”, mitigando los riesgos de 
fraude y brindando la mayor seguridad
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Argentina Clearing y Registro

Márgenes
Una CCP deberá cubrir sus exposiciones crediticias frente a sus 
participantes con respecto a todos los productos a través de un sistema de 
márgenes eficaz, que esté basado en el riesgo y que sea revisado con 
regularidad.

Consideraciones fundamentales (entre otras):
• Contar con un sistema de márgenes que establezca niveles de márgenes 
proporcionales a los riesgos y atributos específicos de cada producto.
• El margen inicial deberá satisfacer un nivel de confianza de al menos un 99 
por ciento.
• Analizar y vigilar el desempeño de su modelo y la cobertura general de 
márgenes
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Argentina Clearing y Registro
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Argentina Clearing y Registro
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Argentina Clearing y Registro
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Argentina Clearing y Registro
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