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• Antecedentes

Los mercados de acciones con volúmenes representativos cuentan con la

existencia de una Cámara Central de Contraparte (CCP) para

compensación y liquidación del mercado de contado de Renta Variable.

Cumple el estándar internacional de

los mercados para proporcionar

seguridad y contribuir a la estabilidad

financiera, con procesos de

compensación y liquidación y

administración de riesgos eficientes

(IOSCO – Organización Internacional

de Comisión de Valores).

Satisface los requisitos de

calificación de mercado de entidades

como FTSE y MSCI, mejorando así

las condiciones para la llegada de

nueva inversión extranjera y potenciar

el crecimiento del mercado.
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Eficiencia en el cumplimiento de operaciones y reducción de costos

operativos y de liquidez debido al neteo de valores y efectivo.

 Gestión de riesgos centralizada para las

operaciones de Contado, Repo y TTV de

Renta Variable, lo que permite contar con

una administración eficiente de garantías

para este segmento.

 Exoneración en el consumo de límites de

exposición en operaciones Repo y TTV

celebradas por cuenta de terceros

(Decreto 2878/Diciembre 2013).

 Exclusión en los cálculos de

requerimientos de liquidez (IRL) - (Circular

10 de Abril 23 de 2014).

 Incremento en la capacidad de

apalancamiento y desarrollo de productos

como el préstamo de valores que

estimulan la liquidez y profundidad del

mercado
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Negociación y 

Complementación 
BVC S.A.

Compensación y

Liquidación
CRCC S.A.

Envío de Operaciones

Liquidación DECEVAL S.A.

Envío de Instrucciones de Liquidación 
Notificación de Cumplimiento

Notificación de Cumplimiento

Adecuación funcional, tecnológica y

jurídica para la implementación del

Modelo con Cámara de Riesgo en dos

fases:

Primera Fase: 
Operaciones Repo

Segunda Fase: 
Operaciones de 
Contado y TTV´s
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• Consideraciones

– A partir del lanzamiento del proyecto, todas las operaciones Repo 

negociadas en la BVC deben ser compensadas y liquidadas en la 

Cámara.

– Se elimina el módulo de contrapartes de la BVC y el Sistema de 

Garantías SAG para operaciones Repo

– Las operaciones serán recibidas en la Cámara, posterior a su 

complementación a través del Back Office de la BVC

– La Cámara mitigará los riesgos en los Flujos de Salida y Regreso en 

la Operación

– La Cámara ha contemplado la exclusión de operaciones por parte de 

los Miembros, desde la sesión de negociación hasta la sesión de 

vencimiento del Repo
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• Consideraciones

– Una vez la operación sea recibida por el sistema de la Cámara, se 

validará:

• Monto de la Operación 

– Estándar para todas las operaciones

– Corresponde al Efectivo del Flujo de Salida de la Operación

• Monto Intradía del Miembro 

– Definido a nivel de Miembro Liquidador 

– Sólo es consumido por la contraparte Activa en el Repo

– Se libera a partir del cumplimiento del flujo de salida de las operaciones 

Repo.

– Las operaciones Libres de Pago, no tendrán verificación de Monto y 

Cupo

– La contraparte activa en la operación no constituirá garantías en la 

Cámara
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• Consideraciones

– En el Sistema de Negociación se definirá la cantidad de títulos

exacta para el efectivo solicitado. Las garantías de variación, se

constituirán a nivel de cuenta en la Cámara, como actualmente se

realiza para derivados.

– La liquidación se realizará de manera asíncrona en Deceval.

Simultáneamente se debitará el efectivo y se bloquearán los Valores

– Las operaciones que sean susceptibles de ser admitidas a través de

un custodio no se enviarán a liquidar hasta que la Cámara reciba la

mencionada admisión.

– Las operaciones que han sido aceptadas por la Cámara y que no

hayan sido admitidas por el Custodio en el horario límite establecido,

se enviarán a liquidar al final de la sesión en cabeza del Miembro

negociador.
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• Ejemplos de Aceptación de Operaciones

Datos de la Cámara

Monto por 
Operación

$1,000,000,000

Monto Intradía 
del Miembro ABC

$5,000,000,000

Operación Negociada en la BVC

Contraparte Activa ABC

Contraparte Pasiva ABC

Efectivo Salida $10,000,000,000

Modalidad Cruzada

Tipo Libre de Pago

Cámara Recibe la 

Operación y valida 

Tipo de Liquidación

Cámara  Acepta la 

Operación para su 

Compensación y 

Liquidación
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• Ejemplos de Aceptación de Operaciones

Datos de la CRCC

Monto por 
Operación

$1,000,000,000

Cupo Intradía del
Miembro ABC

$5,000,000,000

Operación Negociada en la BVC

Contraparte Activa ABC

Contraparte Pasiva ZZZ

Efectivo Salida $900,000,000

Modalidad Convenida

Tipo DVP

Cámara Recibe la Operación y 

valida Tipo de Liquidación

Valida Monto de la Operación 

Vs Monto de CRCC

Valida Monto Intradía de la 

Contraparte 

Acepta la Operación para su 

Compensación y Liquidación

Datos de la Cámara

Monto por 
Operación

$1,000,000,000

Monto Intradía 
del Miembro ABC

$4,100,000,000
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• Ejemplos de Aceptación de Operaciones

Operación Negociada en la BVC

Contraparte Activa ABC

Contraparte Pasiva ZZZ

Efectivo Salida $5,000,000,000

Modalidad Convenida

Tipo DVP

Cámara Recibe la Operación y 

valida Tipo de Liquidación

Valida Monto de la Operación 

Vs Monto de Cámara

Envía a la operación al Modelo 

de Efectivo Previo.

Datos de la Cámara

Monto por 
Operación

$1,000,000,000

Monto Intradía 
del Miembro ABC

$4,100,000,000
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• Ejemplos de Aceptación de Operaciones

Operación Negociada en la BVC

Contraparte Activa ABC

Contraparte Pasiva ABC

Efectivo Salida $800,000,000

Modalidad Cruzada

Tipo DVP

Cámara Recibe la Operación y 

valida Tipo de Liquidación

Valida Monto de la Operación 

Vs Monto de Cámara

Valida Monto Intradía de la 

Contraparte 

Datos de la Cámara

Monto por 
Operación

$1,000,000,000

Monto Intradía 
del Miembro ABC

400,000,000

Mantiene la Operación en 

Repique, esperando a que el 

Monto Intradía sea Liberado

Si el Monto intradía no se 

libera, la CRCC envía  la 

operación al Modelo de 

Efectivo Previo
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• Modelo Operativo – Aceptación Automática 
CRCCBVC

16

Se calza la Operación

Miembro realiza la 

Complementación

Acepta  la 

Operación e 

Informa a la BVC

Recibe la Operación

Recibe Notificación de 

Rechazo

Antes de 

cierre de 

horario:

Para gestión 

del 

intermediario

Control de 

Efectivo Previo

Cumple 

reglas 

de negocio

SI

NO

Cumple 

monto por 

operación

NO

Cumple 

monto 

intradía por 

Miembro

SI

NO

Repique de 

operación

NO

2

SI

1

El Sistema de Back office 

envía la operación

Envía información a CRCC

Luego de 

cierre de 

horario:

Operación 

rechazada por 

el sistema
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• Generalidades del Modelo – Cumplimiento Aceptación Automática 

NO

CRCC

17

Envía operación a 

cumplimiento

1
Registra  la Operación 

a la cuenta 

DECEVAL

Cumple 

reglas 

de negocio

Recibe

la Operación

SINO

Valida rechazo y de 

ser necesario envía 

a BVC

Validación de 

Saldos
Validación de 

Fondos

Bloqueo Valores

Hay 

Saldos

Tipo de 

Liquid.

SI
Liquida la

Op. y notifica a la CRCC

DVP

LP

Cumplimiento Flujo de salida

Repique 

Valores

SI

NO

3

4

Efectivo  

cuenta 

puente

NO

SI

Informa a BVC
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• Generalidades del Modelo – Modelo de Efectivo Previo
CRCC

18

NO

2

Envía operación a validación del 

Modelo de Control de Riesgo 

Previo

Recibe la Operación

DECEVAL

Cumple 

reglas 

de negocio

Recibe

la Operación

SINO

Valida rechazo y 

envía a BVC

Validación de 

Saldos

Validación de 

Fondos

Liquida la Op. 

notifica a CRCC

Acepta operación

Cumple 

reglas 

de negocio

Rechaza 

operación a 

BVC

SI

Repique 

Fondos

NO Hay 

Fondos

Debita Efectivo 

a la cuenta 

puente- Notifica

SI

Cumplimiento operación

8

SI

Hay 

Valores

SI

NO
8

Rechazo Op

Informa a BVC
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• Generalidades del Modelo – Ausencia de Títulos (Ambos Modelos)

CRCC

Informa al Miembro 

Liquidador el retardo

(Sanciones Pecuniarias)

En T+1 Debita el valor de los 

intereses de la cuenta CUD 

del Miembro Liquidador en 

Retardo

SI

Transfiere el valor del efectivo 

y los intereses al Miembro 

Cumplido

Cierra la operación de Salida 

y  anticipa la operación de 

Regreso a T+1

DECEVAL

Cumple la 

operaciónNotifica a la CRCC

Transfiere el 

efectivo a CUD 

CRCC

Cumplimiento Flujo de 

salida. Notifica a BVC

SI

NO

4

Se cumple flujo de regreso

Solicita  Ampliación Horario DVP

Notifica a la Cámara
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• Generalidades del Modelo – Ausencia de Efectivo  

DECEVALCRCC

Informa al Miembro 

Liquidador el retardo 

(Sanciones Pecuniarias)

Continua Proceso de 

Cumplimiento

Notifica a Deceval el cambio 

en la cuenta CUD del 

Comprador*

Solicita  Ampliación Horario DVP

Cumple la 

operación
Notifica a la CRCC

Notifica a la CRCC

SI

NO

Cumplimiento Flujo de 

salida. Notifica a BVC

Transfiere el título a 

la CRCC

Declara 

incumplimiento del ML

6

5
Actualiza información

* Siempre que la cuenta CUD donde se estaba buscando los fondos fuera una diferente a la del ML
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• Generalidades del Modelo – Ausencia de Efectivo 

DECEVALCRCC

Realiza  la transferencia del título 

objeto de la Operación  en nuda 

propiedad

a la cuenta o cuentas que indique 

la CRCC

Solicita la transferencia del 

titulo la cuenta  o cuentas 

que le indique la CRCC

Transfiere el efectivo 

al Miembro cumplido

Realiza la consecución de 

los Fondos 

Entre (T0 y T+n*)

* En T0 con un Repo de registro
En T+n subastas de acuerdo al Proceso de incumplimiento según

Reglamento

Notifica a la CRCC

6
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• Generalidades del Modelo – Ausencia de Efectivo

– Subastas

Obligatorias para Miembros 

• Que hayan cumplido con todas las obligaciones a su cargo 

• Que hayan registrado en sus Cuentas de durante los seis (6) meses 

anteriores a la fecha del Incumplimiento Operaciones Aceptadas por la 

Cámara sobre el mismo Activo de las operaciones objeto de 

Incumplimiento

2. Incumplimiento:

- Repo en mercado de 
Registro

-Subasta Voluntaria

Subasta Obligatoria



Proyecto Cámara de Renta Variable

CRCC

23

DECEVAL

Validación de 

Saldos

Rechaza la Operación

Hay 

Fondos

Rechazo, 

desbloqueo Tx

8

Informa a BVC

• Generalidades del Modelo – Ausencia de Efectivo
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• Generalidades del Modelo – Regreso de la Operación 

DECEVALCRCC

Cumplimiento de la 

Operación

Recibe notificación 

de falta de fondos

Inicia Proceso de 

Cumplimiento

Tipo de 

Liquidación

Hay 

Fondos
Liquida la

operación

Repique de

Fondos (Tx)

DVPLP

SI

NO

SI

NO

Rechazo de la 

Operación

Proceso Retardo 

(T+1)*

Informa a BVC
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• Generalidades del Modelo – Regreso de la Operación - Retardo 

DECEVALCRCC

Informa al Miembro el 

retardo 

(Sanciones Pecuniarias)

Inicia Proceso de 

Cumplimiento en Retardo

(T+1)

Incumplimiento del 

Miembro

Hay 

Fondos

Liquida la

operación

Repique de

Fondos (Tx)

SI

NO

SI

NO

Rechazo de la 

Operación

Cumplimiento de la 

Operación

* La CRCC podrá aplicar en cualquier momento medidas preventivas al Miembro

en retardo

BVC

Aplica medidas 

preventivas*

Recibe Notificación de 

Bloqueo de Operaciones

Informa a BVC
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• Generalidades del Modelo – Regreso de la Operación -

Incumplimiento
DECEVALCRCC

Realiza desbloqueo y 

transferencia título objeto de la 

Operación a la cuenta de la CRCC

Declara Incumplimiento del 

Miembro

Realiza la venta de los 

valores

Solicita la transferencia del 

título objeto de la 

Operación a la cuenta de 

la CRCC

Transfiere el efectivo al 

Miembro cumplido

* Los proceso de incumplimiento se realizarán de acuerdo a lo definido en el capítulo octavo del Reglamento de 
Funcionamiento de la CRCC
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• Generalidades del Modelo – Solicitud de Anticipo 
BVC DECEVALCRCC

Validación de 

riesgo

Miembros realizan la 

solicitud de Anticipo

Recibe Notificación 

de Anticipo 

Inicia Proceso de 

Cumplimiento
Aprobación 

del anticipo

Recibe Datos 

del anticipo

Actualiza 

instrucciones de liq

Clase de 

Anticipo
Unilateral Bilateral

Miembros 

aprueban

Rechazo 

Solicitud

SI

NO

NO

SI

Día del Cumplimiento

Informa al 

Miembro
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• Generalidades del Modelo 
BVC

Negocia y Complementa 
Operación

Operación 

cumple los 

filtros

CRCC envía a 

cumplimiento a Deceval

CRCC envía a 

Validación de Modelo de 

Riesgo Previo a DCVL

1. Retardo

2. Incumplimiento:

- Repo en mercado de 
Registro

-Subasta Voluntaria

Subasta Obligatoria

Falta de entrega de valoresFalta de entrega de Efectivo

En T+1 se reconoce el 
interés pactado en la 

operación Repo al Miembro 
Cumplido

La operación se resuelve y 
se da de baja en BVC

Falta de entrega efectivo 
y/o valores

SI NO



• Cronograma REPOS

Proyecto Cámara de Renta Variable

Capacitación 
Modelo de 
Riesgo

Octubre 2016

Capacitación 
operativa

Noviembre 2016

Pruebas Marcha 
Blanca Fase 1

Diciembre 2016  
(5-16)

Pruebas Marcha 
Blanca Fase 2

Enero 2017 

(16-27)

Salida a 
producción 
Febrero 6 2017



Gracias


