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PFMI de CPMI-IOSCO

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

El encuentro se dividira en dos bloques: un primer segmento tedrico enfocado
en los fundamentos, objetivos y alcance de estos principios clave para la
estabilidad financiera, y un segundo bloque practico en el que bolsas miembros
compartirdn su experiencia implementando la metodologia de Autoevaluacidn
sugerida por I0SCO, destacando aprendizajes, desafios y buenas practicas.
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Leila Utrera: Lic. en Economia, Universidad Nacional de Rosario (UNR), 2007.
Magister en Finanzas, UNR (2010) . Gerente de Riesgo, Argentina Clearing S.A.
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Trabajo conjunto FIAB - ACSDA

*Recibimos respuestas de 23 FMI pertenecientes a 17
jurisdicciones, de las cuales s6lo 3 no son miembros IOSCO.

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

*De las 23 FMI que respondieron la encuesta,
e 1actuacomo CCP
e 16 actuancomo CSD
e 6 respondieron en su rol de Bolsa de Valores (actuan
mayoritariamente como SSSy TR)

* S6lo 6 FMI no han completado una Autoevaluacion, pero de
las 17 restantes, 9 deberian haber realizado la actualizacion
de su autoevaluacion durante los pasados 2 anos.

Pnncaples for financial
market infrastructures
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Encuesta sobre los PFMI de CPMI-IOSCO

Distribucion de Jurisdicciones s/Miembro I0SCO Mandatoriedad PFMI

Jurisdicciones No Miembro

Mandatorio

A 4

Jurisdicciones Miembro No Mandatorio

Distribucidn Instituciones

Distribucion FMIs
cce ccp

Bolsa de Valores



Encuesta sobre los PFMI de CPMI-IOSCO
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Distribucion Autoevaluaciones

Sin autoevaluacion

Autoevaluacion Independiente Autoevaluacion con consultor

Vigencia Autoevaluaciones

Autoevaluacion al dia
Sin autoevaluacion

Julio 2025
Autoevaluacién vencida



Principios CPSS-I0OSCO
Marco teorico




\1 Introduccion - Principios CPSS-IOSCO

7

L

71N

Centralizar el Mejorar la
Julio / 2025 Clearing transparencia




\1 Introduccion - Principios CPSS-IOSCO

L

7\

QV

\

Asi surgen los Principios CPSS-I0SCO 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)
» Depodsito Central de Valores (CSD)
» Sistemas de Liquidacién de Valores (SSS)

» Entidades de Contrapartida Centrales (CCP)

» Trade Repository (TR)

< (ICH0SCO
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Consta de 24 principios generales aplicables a una o mas IMFs y organizados bajo la
siguiente estructura:

Principio General/ Consideraciones Fundamentales/ Notas Explicativas

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

< (ICH0SCO
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Los principios proporcionan orientacion sobre 9 tematicas:

1. Organizacion General (todas las IMF) 3. Liquidacion (PS, SSSy CCP)
Base Juridica Firmeza en la liquidacién
Buen Gobierno Liquidaciones en dinero
Marco para la gestion integral de riesgos Entregas Fisicas (CSD, no aplica a PS)
2 .Gestion de riesgo crédito y liquidez (PS, SSSy CCP) 4. Custodia
Riesgo crédito Centrales Depositarias de Valores (CSD)
Garantias Sistemas de Liquidacion de Intercambio por Valor (PS,
SSSy CCP)

Margenes (solo CCP)

Riesgo Liquidez
Julio / 2025
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5.Gestion de Fallidos Mecanismos de participacion en varios niveles

Procedimientos por incumplimiento de participantes gniaces con EMI (no aplica a PS)
(PS, CSD, SSSy CCP)

8. Eficiencia (todas las IMFs)
Segregacion y movilidad (CCP)

Eficienciay eficacia
6. Gestion de Riesgo Operativo y de Negocios (todas las

IMFs)
Normasy procedimientos de comunicacion

Riesgo general de negocio
9. Transparencia (todas las IMFs)

Riesgo de custodia e inversion
Divulgacion de normasy principales procedimientos

Riesgo operativo
Divulgacion de datos de mercado

7. Acceso (todas las IMFs)

Requisitos de acceso y participacion
Julio / 2025
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Beneficios:

* Sirven de guia para una gestion de riesgos eficiente y segura
* Facilita la operatoria de entidades financieras internacionales principalmente
 Agilidad en elingreso de nuevos participantes extranjeros

* Reduccidn deriesgo de sanciones a extranjeros

Julio / 2025
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Introduccion - Principios CPSS-IOSCO

Marco de divulgacion y Metodologia de
evaluacion

Autoevaluacion cualitativa

Divulgacion cuantitativa
publica
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Pone a disposicion del publico el grado de cumplimiento de cada uno de los
PFMIis por parte de la entidad evaluada. Cada Principio se evalua asignandole una
calificacién final:
e Secumple

* Secumple en general

e Se cumple parcialmente

* Nosecumple

* Noaplicable

Julio / 2025



Paso 1: Determinar el ambito adecuado de la evaluacidn
Paso 2: Recabar datos sobre cada consideracion
fundamental aplicable

Paso 3: Formular conclusiones clave para cada principio
Paso 4: Otorgar una calificacion para cada principio
Paso 5: Indicar el horizonte temporal adecuado para
abordar cada ambito de mejora

Paso 6: Redactar un informe de evaluacidn
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Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica

Paul Castro: Experiencia cercana a los 10 anos en la Bolsa Nacional de Valores de Costa
Rica, desempefa actualmente el cargo de Director de Operaciones. Responsable de las areas de
Negociacion, Supervision de Mercados y el Sistema de Compensacion y Liquidacion de
Valores. Cuenta con credencial para operar como Corredor de Bolsa autorizado en el mercado
costarricense y adicionalmente con experiencia en el Sector Bancario.



L Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica
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Tipo de FMI: Sistema de liquidacion de valores (SSS)
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Principio 4: Riesgo credito
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Cuadro 1
Aplicabilidad general de los principios a tipos especificos de FMI

Principio ﬁ:‘;;“g? Y| cer | ®m
1. Base juridica . e ° °
2. Buen gobierno . ° © ®
3. Marco para la gestion integral de riesgos . ° . .
4. Riesgo de crédito e e .
5. Garantias . . . ., . .
6. Margenes : Proceso Autoevaluacion Grupo Financiero BNV
7. Riesgo de liquidez 0 = " . 7 .
8. Firmeza en la liquidacion . . . InterCIear' DepOSItO (CSD)
% Jndaronssien dner = e | 2 BNV: Sistema Compensacion y Liquidacién (SSS)
10. Entregas fisicas ° °
11. Centrales depositarias de valores . P rocesos eva I u ad 0S. 1 8
12. Sistemas de liquidacién de intercambio por valor . . . , ,
13. Procedimientos por incumplimiento de participantes ® . . M etOd O: CO nS u |t0 rl a eXte rn a
14. Segregacion y movilidad ©
15. Riesgo general de negocio . ° . .
16. Riesgo de custodia y de inversion . . .
17. Riesgo operativo . . . . ' . s e
S S Resumen de calificacion sobre la observacion de los Principios
. Requisitos de acceso y participacion ° . . .
19. Mecanismos de participacion con varios niveles a e . ° Cate Dfia de EW'“ﬂCién Pl'inCipiOS
20. Enlaces con FMI . ° . . “"”"“Wg“““““ i
e ol Bl Bl Se cumple 1,2,58,9,12,13,18,20,21,22,
22. Normas y procedimientos de comunicacion ) . . °
23. Divulgacion de normas y principales procedimientos . . . ® S'B cumple generalme“te 3, 15’ 15! 17' 23
24. Divulgacion de datos de mercado .
* La aplicacion de ciertos principios a las CSD y los SSS variaran con arreglo a la configuracion de la FMI. SE Cumple pﬂrdalmente

No aplica

. No cumple

ulio SistPago | CSD-SSS | CCP TR

it 2025 SistPago | CSD-SSS_[CCP TR 610,11 10,19, 2
19 21 22 12




\\/
N

71N

A\l

Julio / 2025

Experiencia BNV. Motivacion

Objetivos BNV (Proceso Autoevalucion PFMI)

Objetivo Incentivo

Medio

Cumplimiento Regulatorio

Incorporacion estandares operativos
internacionales

Facilitar cambio de procesos internos

Mejorar niveles de seguridad juridicaenla
operacion

Atraer inversionistas internacionales

Requerimientos operativos minimos de
clientes institucionales en post-trade




) Experiencia BNV. Proceso Requerido
=\ 4\.‘. BNV Cronograma de actividades autoevaluacion PFMI

—
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feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23 jul-23 ago-23 sept-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24

Coordinacion del proceso

Completar formulario de autoevaluacion
(Consideraciones fundamentales)

Reporte de Autoevaluacion

|dentificacion de brechas (definicion del grado de
cumplimiento de los principios)

Visita consultores

Revision de los Anexos AY B

Cierre del proyectoy publicacion de los resultados

Desarrolle del Reporte
> de Divulgacion
Desarrollo del (Anexo A)
cuestionario de
autoevaluacion Desarrollo del Reporte
e de Autoevaluacion

(Anexo B)

Plan de
Remediacion

Finalizado FINALIZADOD g5%

Julio / 2025




Experiencia BNV. Descripcion de Principio 4
— Z Riesgo Liquidez)
n .

Principio 4: Riesgo de crédito

Una FMI debera medir, controlar y gestionar de forma eficaz el riesgo de crédito
derivado de sus participantes y de sus propios procesos de pago, compensacion y
liquidacién. Una FMI deberad mantener recursos financieros suficientes para cubrir su
exXxposicioén crediticia a cada participante por su valor completo con un elevado grado
de confianza. Asimismo, una entidad de contrapartida central (CCP) debera mantener
recursos financieros adicionales para cubrir una amplia gama de escenarios posibles
de tension, entre los que se incluiran, sin limitarse a ellos, escenarios de
incumplimiento de [uno/dos] participante[s] v de sus filiales que puedan llegar a
causar la mayor exposicion crediticia agregada posible en caso de materializarse
condiciones de mercado extremas pero plausibles.

Se emplea el modelo VaR para la determinacion de las

FOGABONA: Patrimonio administrado por la BNV por exposiciones con un nivel de certeza del 99% para
medio de un fideicomiso de garantias cuya finalidad es determinar un monto que simule las dos mayores pérdidas
coadyuvar al cumplimiento de las operaciones pactadas potenciales crediticias (exposiciones) futuras de los

Miembros Liquidadores

Julio / 2025



Experiencia BNV.

A Resumen modelo céalculo Riesgo Crédito
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Calculodel VaR Determinacionde b . .
por grupo de Exposiciones por AT Asignacionde
. del monto del
volatilidad saldo neto Fond aporte por cada
A partir del calculo ondo miembro
de desviacion Para obtener el liquidador

El monto delfondo

estandar de los dato se aplica el Se obt:n? p?jf la
instrumentos con VaR a cada ISIN Sl /& s el

participacion igual negociado en ma.yc.>res se distribuye
o superior al 20% mercado expo:cnc.lones ° proporcionalmente
_ . pérdidas .
en los ultimos 18 secundario ; ol entre los miembros
meses clasificado durante el periodo po er?c.:la! es liguidadores
crediticias

por grupo de calculo

\ 4 \ 4 ¢ ¥

Aparias
ABS [Suma de Ponderacién  requerido por
B bruta ] por ML ML
2V uetas de fila Suma de Exposicién Bruta 1749 455,65 1,19% 54 288
VaR("' =2Z,0z \/T 743404727 5.06% 230691
iy LI S
= N 213 456,10 0,15% 6624
Grupo de volatilidad Grupo # o6iid - 3139 265,38 %1007 2me o020
10832 008 ;
onee : 2802 58408 b ol
- , 95 140,45 0,08% 2952
2 : - 11/2025 - 2 336 093,89 1287 862,81 088% 39 058
RER@: E:jﬁ S:R/?\blABCCR local ; VaR®" = Pardmetro VaR aplicable al grupo de volatilidad GV. i 2298 369,61 :3%2%22 §§zz :J%gz%
il Z,=233 ici i 9 102023 - 2 217 696,06 X
Za = coeficiente de confianza de 99%). ! by S A
. ACCIONES | FONDO PARTCIP. / INMBOLIARIO 3 =233 o ) ) o #2023 - 2004 605,60 11 7o asros P
Julio / 2025 RENTA FIJA GBNO. Internacional (Eurobonos) 4 Ogy = Desviacion estandar del al grupo de volatilidad GV. 7/2024 N : g;: giggi S Bt Zum_mue
T =6 (“close-out period” en dias). - g 12059 548 62 821% 374228
p 1790 037,49 115403850 o2 ez

1137 947,32
145 930 426,38 100% 4559493



Experiencia BNV.
A\ Cambios aplicacion autoevaluacion en Principio 4
/\\ (Riesgo Credito)

BNV. Comparativo modelo anterior calculo FOGABONA vs Actual

Cambios Conceptos Anterior Actual
constituyen Base del calculo Volumen por ML Exposm_pn por ML -

.. : : . 1.Volatilidad de las emisiones en SA
prmmpales Consideraciones Ninguna 2 Tipo de instrumento en SA
beneficios de Horizonte tiempo Revision de 3 meses de datos para  Rvision de 18 meses de datos para
aplicacion considerado. calculos historicos estimar pérdidas futuras
autoevaluacion P?rlud|C|dad de Trimestral Mensual

incinio 4 calculo
principio Metodologia de | Célcullo del VAR 99 para gstimar las

cateulo Perentil 95 del saldo comprador neto 2 pérdidas futuras superiores de los

Miembros de Liquidacion
1.Incorpora eventos extremos
histdricos para estresar el modelo.
2.Suavizamiento exponencial simple

B s) &,
U:i" Ajustes al modelo Ninguno entre periodos de calculo para evitar

a, L
Y saldos abruptos

3. Requiere calculo retrospectivo
paravalidacion del modelo.

Julio / 2025
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CAVALI - Peru

Ricardo Chong Rivera: Gerente de Operaciones de Depdsitos en CAVALI, con
mas de 20 anos en el mercado de valores peruano. Ha trabajado en Grupo BVL desde
2005 y ha liderado proyectos como el Mercado Latinoamericano (Mila). Tiene una
licenciatura en Administracion y un MBA de PAD, Universidad de Piura.



L CAVALI - Peru
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Tipo de FMI: Depdsito central de valores (CSD)
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Principio 20: Enlaces con otras FMI

Julio / 2025



Y Antecedentes

7

» E| objetivo de los principios es proporcionar a las FMIs orientacion sobre cdmo afrontar los
riesgos y lograr la eficiencia; asimismo prevenir la falta de liquidez e insolvencia de las FMIs.

» FMI: Existen infraestructuras del mercado financiero (FMIs) cuya finalidad es: facilitar el
registro, la compensacion, liquidacion y pago de diversas transacciones financieras donde
se transfieran fondos y valores. Se reconocen 5 tipos de infraestructuras consideradas
importantes desde el punto de vista sistémico:

v’ Sistemas de pagos de importancia sistémica (PS)
v' Depdsito Central de valores (CSD)

v Sistemas de liquidacién de valores (SSS)

v' Entidades de contrapartida central (CCP) y

v Registro de operaciones (RO).

» En el Pery, aun no existe una CCP. CAVALI es la CSD y administradora del SLV.

Julio / 2025



Y Antecedentes
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»Los Principios de [0OSCO (International Organization of Securities Commisions) son
estandares normativos que tienen como propodsito contribuir al establecimiento de una

Infraestructura de mercado financiero (FMI-Financial Market Infrastructure)* eficiente, limitar
el riesgo sistémico y promover la transparencia y estabilidad financiera.

= Estos estandares han sido recogidos por el Regulador (SMV) para ser aplicados por CAVALIy
revisados periddicamente a través de la autoevaluacién, que se presenta a la SMV en forma
anual.

*En el 2017, CAVALI participé en un proyecto promovido por ACSDA (Americas' Central
Securities Depositories Association) y con subvencion del BID, para realizar un ejercicio de
autoevaluacidn con la asesoria de expertos en el mercado de valores.

= Los principios de IOSCO son 24, y 20 de ellos aplican a CAVALLI.

Julio / 2025
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Antecedentes

*La SMV cumpliendo con el compromiso ante IOSCO, dicté el 28 de junio de 2012, la
Resolucion SMV N° 027-2012-SMV-01, que aprueba el Reglamento de los Sistemas de
Liquidacion de Valores y donde se incorporan los principios CPSS/IOSCO. Dicha normativa
dispone, entre otros:

v'Articulo 3, menciona que: “...Los principios aplicables a los SLV y a sus Entidades Administradoras son
los indicados (desde el 3.1 al 3.22) ..” que son los indicados por I0SCO.

vEn el Titulo VI — Supervision de los SLV, articulo 24.1.7, indica que: La EA del SLV presentardn a la
Intendencia General de Supervision de la SMV, anualmente:

- Informe de Autoevaluacion del cumplimiento de los Principios de los SLV, en la misma
oportunidad en que se presente la informacién financiera auditada anual

vEn el Titulo V - Obligaciones de las EA de los SLV, articulo 20.2.3, indica que: La EA del SLV, debe
adoptar las medidas necesarias para que los SLV funcionen de manera segura y eficiente, y cumplir con
lo siguiente:

- Efectuar anualmente una Autoevaluacion del cumplimiento de los Principios de los SLV,
formulando conclusiones y recomendaciones orientadas a mejorar dicho cumplimiento.
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Aplicacion de los Principios segun tipo de Entidad

Cuadro 1

Aplicabilidad general de los principios a tipos especificos de FMI

Principio

Sistemas
de pago

cSDy
SS8*

CCP

© o NS oA W

NBMM_\A-}-&AA-\A_}_}
w - 0O O W N O ;O A WN = O

Base juridica

Buen gobierno

Marco para la gestion integral de riesgos
Riesgo de crédito

Garantias

Margenes

Riesgo de liquidez

Firmeza en la liquidacion

Liquidaciones en dinero

. Entregas fisicas

. Centrales depositarias de valores

. Sistemas de liquidacion de intercambio por valor

. Procedimientos por incumplimiento de participantes
. Segregacion y movilidad

. Riesgo general de negocio

. Riesgo de custodia y de inversion

. Riesgo operativo

. Requisitos de acceso y participacion

. Mecanismos de participacion con varios niveles

. Enlaces con FMI

. Eficiencia y eficacia

. Normas y procedimientos de comunicaciéon

. Divulgaciéon de normas y principales procedimientos
24.

Divulgacion de datos de mercado

* La aplicacién de ciertos principios a las CSD y los SSS variaran con arreglo a la configuracion de la FMI.

T.R Resumen de cumplimiento de principios

) Cumplimiento [NV T TS Feb-25 %
Cumple 13 54% 16 67%

gEH!ICEL:';TriIEEntE 21 % 3 12%.

e 2 8% 4%

No cumple 0 0% 0 0%
. No aplica 4 17% 4 | 17%
24 100% 24 100%
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Principio 20: Enlaces con otras FMIs

= Consideracion fundamental 1: Antes de formalizar un mecanismo de enlace, y de forma continua una
vez que el enlace haya sido establecido, una FMI debera identificar, controlar y gestionar todas las
potenciales fuentes de riesgo resultantes de dicho mecanismo de enlace. Los mecanismos de enlace
deberan estar disefiados de tal forma que cada FMI pueda cumplir los principios del presente informe.

* Consideracién fundamental 2@ Un enlace debera contar con una base juridica debidamente
fundamentada, en todas las jurisdicciones pertinentes, que respalde su disefic y proporcione una
proteccion adecuada a las FMI que participen en el enlace.

= Consideracion fundamental 3: Los CSD que participan en un enlace, deberan medir, vigilar y gestionar

* Principio 20: Enlaces con los riesgos de credito y de liquidez que cada uno genera a los otros. Cualquier concesion de credito

otras FMI Una FMI que entre CSD debera estar integramente cubierta a través de garantias de alta calidad y estara sujeta a
establezca un enlace con limites.

una o varias FMI debera ) ) o ) .
identificar,  vigilar  y* Consideracion fundamental 4: Deberan prohibirse las transferencias provisionales de valores entre CSD

gestionar los riesgos gue mantengan enlaces o, como minimo, debera prohibirse la retransferencia de valores
relacionados con diche provisionalmente transferidos antes de que dicha transferencia pase a ser definitiva.
enlace.

* Consideracién fundamental 5: Un CSD inversor debera establecer dunicamente un enlace con un CSD
emisor si el mecanismo en cuestion proporciona un elevado nivel de proteccion sobre los derechos de
los participantes del CSD inversor.

= Consideracion fundamental 6: Un CSD inversor que utilice un intermediario para operar un enlace con
un CSD emisor deberd medir, controlar y gestionar los riesgos adicionales (incluidos los riesgos de
custodia, de crédito, legal y operacional] resultantes del uso del intermediario.

* Egquipo interdisciplinaric que permite hacer

una evaluacion de los riesgos legales,
operativos, de credito y de liguidez que se
pueden presentar y evaluar ante Ila
apertura de un nuevo enlace con un C5D
del Exterior. Se elabora un informe general
que incluye los temas de riesgos, legal y
operativo.

Operativa determinada en base a
volumenes de mercado y sobre |la base de
analisis de riesgo de crédito y liquidez de
los actores que participan. Se trabaja sobre
la base de Liguidacion Bruta de entrega
contra pago.

La frecuencia con la que las entidades que
mantienen valores en custodia realizan una
conciliacion de los valores mantenidos es
diaria, mensual y anual.



A Principi

o 21: Eficiencia y Eficacia
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Principio 21: EFICIENCIA ¥ EFICACIA

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

* Consideracion fundamental 1: Una FMI debera contar con un disefio que satisfaga las
necesidades de sus participantes y los mercados a los que presta sus servicios, en
particular, con relacién a su mecanismo de compensacion y liquidacion; estructura
operativa; tipos de productos compensados, liquidados o registrados; y el uso de
tecnologias y procedimientos.

* Consideracion fundamental 2@ Una FMI debera contar con metas y objetivos
claramente definidos gue sean medibles y alcanzables como, por ejemplo, en las dreas
de niveles minimos de servicio, expectativas de gestion de riesgos y prioridades de
negocio.

* Se han wvenido estableciendo mejoras en

procesos gque han permitide brindar a los

clientes y al mercado ciertos beneficios. Los

temas implementando son:

* Procesos continuos de liquidacion.

= Liquidacién en plazo T+2 (valores locales) //
Liguidacion en plazo T+  (valores
extranjeros)

* Reduccion del plazo de Compromisc de
activos en liguidacién.

- Implementacién de web services//APIs

= Autoservicios de productos.

= Estandares internacicnales de
comunicacién.

CAVALl efectia una evaluacion de
satisfaccion del cliente en donde se solicita a
los Participantes de CAVALI su
retroalimentacion sobre diversos aspectos de
los servicios que brinda, permitiendo de este
modo medir el indice de calidad de servicio

ESTUDIO RELACIONAL

NUAM
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Deposito Central de Valores S.A. - Chile

Cristian Pena Quezada: Jefe de Cumplimiento Normativo en Depésito Central
de Valores S.A., Chile. Ingeniero de profesidon, tiene un master en cumplimiento
normativo en derecho penal por la Universidad de Castilla-La Mancha, Espana.
Desde 2019, lidera la autoevaluacién de principios para las infraestructuras del
mercado financiero y la elaboracién del marco de divulgacién.
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Principio 15: Riesgo General del negocio
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Aplicacion de principios segun la entidad

ASA\N
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Principio CcsD
1 Base juridica . s e
2 Buen gobiems . v' Depdsito Central de Valores (CSD)
3 Marco para la gestién integral de riesgos . \/ M étOd O d e consu l_tonla exte Frna
4 Riesgo de crédito ‘/ 1 3 d
e los 15 PFMI base para un CSD
5  Garantias
6  Margenes v' 4 consideraciones no aplicables
7 Riesgo de liquidez
8 Firmeza en la liquidacidén
9  Liquidaciones en dinero L . .
10 Entregas fisicas . Evolucion del cumplimiento
11 Depaositos centrales de valores .
12 Sistemas de liquidacion de intercambio por valor Calificaciones 2016 2018 2020 2022 2024
13 Reglas y procedimientos relativos a .
incumplimientos de participantes cum Ie
14  Segregacién y movilidad P
15 Riesgo general de negocio . cum ple en
16 Riesgos de custodia y de inversion .
. _ general
17 Riesgo operacional .
18 Requisitos de acceso y participacion . Cum p| e
19 Mecanismos de participacion con varios niveles . q
20 Enlaces con FMI . parCIaImente
21 Eficiencia y eficacia . No cum pIe
22 Normas y procedimientos de comunicacién .
23 Dij-.rul_gacic'm de reglas, procedimientos . No a p| ica
principales y datos de mercado
Julio / 2025 ) -
24 Divulgacién de datos de mercado por parte de . . . . .
reqistios 4o Operaciones pore https://www.dcv.cl/principios-iosco/
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Marco normativo

La Comision para el Mercado Financiero (CMF) establecid la obligacion de
los principios CPSS-IOSCO en el diseno, aprobacion e implementacion de
los servicios, politicas, recursos, sistemas, procedimientos, controles y
mitigadores de riesgos inherentes al giro de las infraestructuras de
mercado sujetas a supervision.

v Circular N 2237 de septiembre de 2018
“las empresas de deposito y custodia de valores y las sociedades
administradoras de sistemas de compensacion y liquidacion, deberan
observar de los principios para entidades de infraestructura financiera
del mercado emitidos en conjunto por el Comité sobre Sistemas de
Pagos y Liquidacion y la Organizacion Internacional de Reguladores de
Valores”

* Adherencia al Marco de divulgacion y la Metodologia de evaluacion
* Publicacion de la divulgacion sobre el cumplimiento de los PFMI
* Evaluacion periodica (2 anos) y ante cambios relevantes en la FMI
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Deposito Central de Valores S.A. - Chile

Riesgo general de negocio

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

Consideraciones fundamentales:

e Gestionar los riesgos generales de negocio

e Mantener activos netos liquidos financiados a traveés del patrimonio neto
e Disponer de un plan de recuperacion o de liquidacion ordenada

e Mantener activos netos de alta calidad y liquidez
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Marco normativo

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

Determinacion de volumen de activos netos liquidos

Procedimiento para determinar la cantidad de activo netos que permita la
recuperacion o liquidaciéon ordenada de las operaciones, en base a un analisis de
escenarios que le impida estar en condiciones de proveer servicios criticos

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

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

Federico Cavestri: Financial Risk Manager (FRM) y embajador argentino de la
Global Association of Risk Professionals (GARP), con un Magister en Finanzas de la
Universidad de San Andrés. Se desempefia en Risk & Compliance Intelligence en

Argentina Clearing y Registro S.A. desde marzo de 2014.
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Tipo de FMI: Entidad de Contrapartida Central (ECC) - Sistema
de Liquidacion de Valores (SSS) - Registro de Operaciones (TR)
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Principio 5: Garantias

Principio 6: Margenes

Julio / 2025
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Garantias

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

Consideraciones fundamentales (entre otras):
e Limitar los activos que acepte como garantia
* Practicas prudentes de valoraciony aforo

e Evitar la concentracion

Julio / 2025
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Evalua tanto el riesgo de liquidez como de mercado para determinar si se
acepta o no el activo asi como también su aforo.

 Volumen diario operado de los ultimos tres meses

 Antiguedad del instrumento

* Riesgo crediticio del emisor o asociados a jurisdicciones extranjeras (de
corresponder)

 Volatilidad diaria del retorno de los precios a través del desvio estandar del
periodo, ventanas moviles y EWMA

* Duration

* Restricciones contra el riesgo de correlacidon desfavorable

Julio / 2025
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Argentina Clearing y Registro

Evaluacion periddica

Se realiza replica mensualmente la evalucacion inicial de manera de evaluar la
continuidad de cada activo en el listado de activo aceptado en garantia 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%

Segregacion de garantias
Contamos con una segregacion a nivel “Beneficiario Final”, mitigando los riesgos de
fraude y brindando la mayor seguridad
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Argentina Clearing y Registro

Margenes

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

Consideraciones fundamentales (entre otras):

e Contar con un sistema de margenes que establezca niveles de margenes
proporcionales a los riesgos y atributos especificos de cada producto.

e El margen inicial debera satisfacer un nivel de confianza de al menos un 99
por ciento.

e Analizar y vigilar el desempeno de su modelo y la cobertura general de
margenes
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(Backtesting) ( titsrteif;g)
3

Verifica si los margenes exigidos Verifica si los recursos financieros
son suficientes para cubrir el 99% suplementarios son suficientes para
de confianza. cubrir variaciones extremas de
precios.

2sSe Pide suficiente? ¢ Soportariomos crisis?

Julio / 2025
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Backtesting

Carteras
tedricas

Carteras
reales

A nivel
cuenta-
producto

Direccionales
de futuros

De Cargos
Spread

Julio / 2025
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Escenarios de Recursos
estrés disponibles

Fondo mancomunado

Variacic')n de

precios Skin in the game

Variacion
Cargo Spread

Ma rgenes iiciales

Julio / 2025
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Reverse ST
Reverse

Stress

‘ testing

Determina limites de
supervivenciade la CCP con los
recursos disponibles.

A\
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Escenario

z Has+a cuahto de estrés
soPor‘+amos?
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Federacion
Iberoamericana
de Bolsas

PO

www.fiabnet.org

|II.'I.'I.'I
'\'“,‘l‘ AMERICAS' CENTRAL SECURITIES
"‘E“ g/ DEPOSITORIES ASSOCIATION

L@S Viviana Beltran

@ Bruce Butterill

00O

www.acsda.org


https://www.fiabnet.org/index.php
https://www.linkedin.com/in/fiab/
https://www.youtube.com/@FIAB
https://x.com/FIABnet
mailto:correo@fiabnet.org
https://www.fiabnet.org/index.php
https://www.linkedin.com/company/acsda/posts/?feedView=all
https://www.youtube.com/@acsdaofficial
https://x.com/ACSDA
mailto:correo@fiabnet.org
https://www.fiabnet.org/index.php
mailto:vbeltran@acsda.org
mailto:correo@fiabnet.org
https://www.fiabnet.org/index.php
mailto:bbutterill@acsda.org
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