OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO

SISTEMAS DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION
DE PAGOS Y VALORES
EN COLOMBIA

IIIIIIIIIIIII









SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE PAGOS
Y VALORES EN COLOMBIA






FORO DE LIQUIDACI()N DEPAGOSY VALORES
DEL HEMISFERIO OCCIDENTAL
BANCO MUNDIAL
CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS

Sistemas de compensacion
y liquidacion de pagos
y valores en Colombia

2010



Primera edicién en espanol, 2013

Publicado también en inglés

Derechos exclusivos en espanol reservados conforme a la ley
© Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, 2013
Durango 54, México D. F., 06700
ISBN 978-607-7734-50-5

Impreso y hecho en México

Las opiniones y conclusiones expresadas en este documento son responsabilidad exclusiva
de los autores y no necesariamente reflejan la posicién del CEMLA. Asimismo, todos los
errores de omisién e interpretacion son de los autores.



PREFACIO

En respuesta a la peticiéon de los ministros de finanzas del Hemisferio Occidental,
el Banco Mundial (BM) lanzé en enero de 1999 la Iniciativa de Compensacién y Li-
quidacién de Pagosy Valores del Hemisferio Occidental (IHO). El Banco Mundial
y el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) lideraron la Inicia-
tiva, la cual se transformé, con los afios, en un Foro permanente resultado del de-
sarrollo de la capacidad al interior de la region. El Foro de Liquidacion de Pagosy
Valores del Hemisferio Occidental (FHO) representa nuevos arreglos organizativos
que dan continuidad a los esfuerzos comenzados con la Iniciativa lanzada formal-
mente en junio de 2003.

Elobjetivo del FHO es describiry evaluar los sistemas de pagos del Hemisferio Occi-
dental con el propésito de identificar posibles mejoras en suseguridad, eficienciae
integridad. Para llevar a cabo este mandato se constituye en marzo de 1999 el Con-
sejo Asesor Internacional (CAI), con expertos en el drea de sistemas de pagos perte-
necientesavariasinstituciones. E1 CAIlo conforman, ademas de representantes del
Banco Mundial y del CEMLA, representantes de las siguientes instituciones: Banco
de Pagos Internacionales (BPI), Banca d’Italia, Banco de Portugal, Banco de Espa-
na, Consejo de Reguladores de Valores de las Américas (COSRA), Banco Central Eu-
ropeo, Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal Reserve Bank of
New York, Banco Interamericano de Desarrollo, Fondo Monetario Internacional,
International Organization of Securities Commissions (I0SCO), Comisién Nacio-
nal de Valores de Espana, Swiss National Bank y Securities Exchange Commission
(SEC). EICEMLA ejerce el Secretariado Técnico del Foroy tiene el objetivo principal
de hacer este trabajo sostenible en el tiempo y extender sus actividades a todos los
paises de la region. Adicionalmente, expertos en compensacion y liquidaciéon de
pagos y valores de algunos paises de la Regién han participado en los estudios ela-
borados, a través de la coordinaciéon del Equipo Principal del Foro, contribuyendo
alatransmisioén del know-howdentro delaregion. El esfuerzo delos grupos de traba-
jo mantiene la infraestructura creada bajo la Iniciativay proporcionan un espacio
permanente paradebatir, coordinary continuar el trabajo en el areade los sistemas
de pagos en el Hemisferio Occidental.

ElForo haacometidounbuen nimero de actividades pararesponderalapeticiénde
los ministros. Entre ellas, preparar informes publicos que contienen unadescripcion
sistematicay profundadelos sistemas de pagoyde compensacionyliquidacién de va-
lores de cada pais; elaborar recomendaciones confidenciales paralasautoridades de
los paises; organizar reuniones del CAI pararevisarlos estudios de paisesy proporcio-
narideas paratrabajos posteriores; constituir talleres de trabajo centrados en temas
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de particular interés, crear un sitio web que presenta los productos del Foro y otras
informaciones de interés en el area de los sistemas de pagos; y promover grupos de
trabajo que aseguren la continuidad del proyecto. Para asegurar la calidad y la efec-
tividad en la preparacion de los reportes publicos, el Foro incluye dos componentes
importantes. Primero, los estudios se realizan con la participacién activa de funcio-
narios de los paises de la region y el Foro utiliza trabajos ya existentes en los paises
respectivos. Segundo, el Foro se basa en los conocimientos nacionales e internacio-
nales en la materia, por medio del CAI, para proporcionar una guia, asesoramiento
yalternativas alas practicas actuales.

Este documento, es la primera actualizaciéon del Informe “Sistemas de Compensa-
ciéony Liquidacién de Pagosy Valores en Colombia” que fuera publicado en agosto
de 2001. Eldocumento hasido elaborado por el Banco de la Republica, siguiendo el
nuevo modelo preparado por el equipo que administra el Foro (Equipo Principal del
FHO). El Equipo Principal del FHO también estuvo involucrado en su preparacion.

Javier Guzman Calafell Hasan A. Tuluy Janamitra Devan
Director General Vicepresidente, Vicepresidente,
CEMLA Oficina Regional Red Finanzas y Desarrollo
de América Latina del Sector Privado
yel Caribe Banco Mundial
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1.INTRODUCCION

1 Banco de la Republica inicié en 1992 un intenso y ordenado proceso de de-

sarrollo de la infraestructura para el mercado financiero colombiano, y pos-

teriormente se ha encargado de actuar en correspondencia con la necesidad
de contar con infraestructuras mads fuertes.

Elpresente informe comienza con un panoramade lasituacién macroeconémi-
cayfinancierareciente, y una breve descripcién del mercado financiero colombia-
no. Posteriormente se describen losaspectos institucionales referidos alos sistemas
de compensacion y liquidacién de pagosy valores. En particular, se describen: el
marco legal yregulatorio; las responsabilidades generales del Banco de la Republi-
ca (BR) segun sus distintas funciones, con especial énfasis en la de seguimientoy su
papel operativo;y el papel de otros actores de los sectores publicoy privado que tie-
nen una participacion relevante en los sistemas de compensaciony liquidaciéon de
pagosy valores.

Seguidamente se muestra el comportamiento de los instrumentos de pago utili-
zados en Colombia, el efectivo, el cheque, las transferencias electrénicas, las tarjetas,
hastalos desarrollos masrecientes como son eluso delabancaen linea (homebanking)
ylastarjetasinteligentes. Se mencionan ademaslas particularidades de los pagos del
gobierno. Luego, se exponen las caracteristicas de los sistemas de compensacion y
liquidacién interbancarios, iniciando con la descripcién del sistema de alto valor:
reglasy participantes, tipos de transacciones, requisitos para operar, los procedi-
mientos de liquidacién y los mecanismos de control de riesgos. Cabe destacar que
no solo entidades bancarias son participantes de estos sistemas, sino también otro
tipode entidades financieras que juegan un papelrelevante en el sistema financiero
colombiano, tales como otros establecimientos de crédito, sociedades comisionistas
de bolsa, fondos de pensiones, sociedades fiduciarias, asi como otros proveedores
de infraestructura, entre otras.

Asimismo, se analizan los sistemas de pago de bajo valorylos pagos transfronte-
rizos, particularmente para el pago de remesas.

Elinforme finaliza con unadescripcién detallada de los sistemas de negociacion,
compensacion y liquidacion de activos financieros; asi como de los distintos tipos
de activos negociados en los mercados de valoresy de divisas; las reglas y procesos
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de compensacionyliquidaciéon empleadas por cada sistema;y de como el Banco de
laRepublicausalainfraestructuradelsistema de liquidacion de este tipo de activos
financieros parala transmisién de la politica monetaria.

2 Sistemas de compensacién y liquidacién de pagos y valores en Colombia



2. CONTEXTO ECONOMICO Y DEL MERCADO FINANCIERO

2.1 Contexto econémico!

En 2010, el crecimiento del producto interno bruto (PIB) de Colombia fue del 4.3%
entérminosreales, comoresultado de condiciones externas e internas favorables. En
el contexto de unarecuperaciéon mundial moderada, factores como los altos precios
de las materias primas contribuyeron a que las exportaciones nacionales mostraran
de nuevo un crecimiento positivo. Las bajas tasas de interés en paises desarrolladosy
unamenor percepcion de riesgo también permitieron que Colombiase favoreciera
de amplios recursos de inversién extranjera directa. Internamente, factores como
la recuperacion de la confianza de los agentes, las bajas tasas de interés, la amplia
disponibilidad de crédito, labajainflaciénylareactivacién del mercadolaboral, in-
cidieron de forma positiva sobre el crecimiento del PIB (ver cuadro 1).

Por tipo de gasto, el crecimiento del PIB estuvo impulsado por la demanda in-
terna, en particular por el consumo de los hogares (ver grafica 1). La inversiéon en
capital fijo tuvo una mejorasignificativa con respecto al ano anterior, convirtiéndo-
se en el segundo agregado de mayor contribucion al crecimiento del PIB (ver grafi-
ca2).Se destacd, en especial, lainversién destinada ala industria, representada en
maquinariay equipo de transporte.

Lasimportacionesylas exportaciones crecieron en 2010; dado que las importa-
cionesregistraron unamayor tasade crecimiento, se gener6 un déficit comercial. En
lasimportacionesse destac6ladindmicadelaadquisiciéon de bienes de consumo du-
radero, materias primasybienes de capital. Enlas exportacionesse registré un buen
comportamiento de los productos tradicionales, en particular del sector minero.

Los precios de los bienes importados cayeron en relaciéon con los precios de los
bienes exportados, registrando mejoras en los términos de intercambio (ver grafica
3), las cuales se acentuaron desde los tiltimos meses de 2010 como resultado de las
altas cotizaciones internacionales de los productos basicos de exportacion.

! Con base en el documento Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, marzo
de 2011, Banco de la Republica.
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Las cifras de la balanza cambiaria? muestran que durante 2010 tanto las ope-
raciones de la cuenta de capital privado como las del sector publico, presentaron
reintegros netos por 6,791 millones de d6lares (USD) y 6,657 millones de USD , res-
pectivamente, mientras que en las operaciones de la cuenta corriente se observaron

? Incluye las operaciones canalizadas por los intermediarios del mercado cambiario (IMC) y

el Banco de la Republica (BR), no incluye cuentas de compensacién.
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Grafica 3
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Fuente: Banco de la Republica.

! Se calcula como el cociente entre el indice de los bienes exportados y el
indice de precios de los bienes importados. La fuente de informacién
corresponde al indice de precios del productor.

salidas netas por 10,412 millones de USD. Dentro de estas ultimas, labalanza comer-
cial representé giros netos por 9,023 millones de USD (de los cuales: 8,442 millo-
nes corresponde a exportacionesy 17,465 millones aimportaciones). Enla cuenta
de capital del sector privado se destacan las monetizaciones por inversién extran-
jeradirecta (9,485 millones de USD ), particularmente en los sectores de petréleo

Grafica 4
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Fuente: DANE, calculos de Banco de la Republica.
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y mineria (7,973 millones de USD ) y por inversién extranjera de cartera (2,349 mi-
llones de USD). La inversion de colombianos en el exterior (directay de cartera) y
las operaciones hacia cuentas en el exterior en neto generaron unasalida de divisas
por 5,042 millones de USD, con lo que se compensaron parcialmente los ingresos
porinversion directay de cartera.

Larecuperacion de la actividad econémica junto con la reduccion de la tasa de
desempleosoportadaenlamejoriadel mercado laboral, tuvieron lugar en un contex-
to de cumplimiento de la meta de inflacion. La inflacion al consumidor al finalizar
2010 fue 3.17% (ver grafica4). En el transcurso del afio se observaron pocas presio-
nes sobre los precios provenientes de lademanda, del tipo de cambio, de los costos
salarialesydelas expectativas de losagentes. No obstante, la fuerte olainvernal du-
rante el segundo semestre, junto con el incremento en los precios internacionales
de algunos productos agricolas y mineros, impactaron los precios de los alimentos
y de algunos bienes y servicios regulados, que aceleraron la inflacién hacia finales
delano. Lainflacién sin alimentos cerré el ano 2010 en 2.8 por ciento.

La politica monetaria estimulé la recuperacién de la actividad econémica, al
mantener una postura expansiva desde 2009. La tasa de intervencion del Banco,
que se situaba en 3.5% al comienzo de 2010, fue reducida en 50 puntos basicos en
elmes de abrilyse mantuvo en el valor histéricamente bajo del 3% durante todo el
ano. Esto contribuy6 a que las tasas de interés de las distintas modalidades de cré-
ditotambién alcanzaran en términos historicos valores bajos (ver grafica5), lo que
sereflej6 en un comportamiento positivo de las carteras de consumo, comercial e

Grafica b

CRECIMIENTO REAL DE LA CARTERA BRUTA TOTAL!
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Fuente: Superintendencia Financiera, paNk y Titularizadora Colombia.
Calculos del Banco de la Republica.
! Incluye titulizaciones.
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hipotecariadel sistemafinanciero, que incidié de manerafavorable paralarecupe-
racion del consumo delos hogares, lainversion empresarialylacomprade vivienda.

Acompanandolapoliticade estimulo monetario, el Banco de laRepublicaman-
tuvo una politica activa en el frente cambiario. En marzo de 2010 la Junta Directiva
decidié reanudar la compra de reservas mediante subastas competitivas diarias de
20 millones de USD ante indicios de desalineamiento de la tasa de cambio. La inter-
vencion cambiariamediante subastas competitivas, junto con medidas tomadas por
el Gobierno Nacional, que incluyeron lano monetizacion de 1,500 millones de USD
en 2010, lareduccién dearancelesylamodificacién del Plan Financierode 2011 para
equilibrar las fuentes externas de financiamiento, entre otras, fueron efectivas en
generar presiones haciala devaluacion de la tasa de cambio.

2.2 Mercado financiero
2.2.1 Estructura del sistema financiero

El sistema financiero colombiano adopt6 a comienzos de los afilos noventa un es-
quema de matricesy filiales que le ha permitido lograr algunos beneficios de la
bancauniversal, al tiempo que ha establecido limites ala complejidad de este tipo
de bancay asu extension a determinados sectores. En los Gltimos afnos, el sector
ha entrado en proceso de internacionalizacion debido a la llegada de mas inver-
sionistas extranjerosy, a suvez, las inversiones de bancos locales en mercados ex-
ternos. Asi, la estructura resultante del sistema financiero se puede observar en
elrecuadro 1.

Lareactivacién del sistema financiero, luego de la crisis de finales de los anos
noventa, se ha evidenciado tanto en el comportamiento de sus principales cuen-
tas de balance como en las utilidades generadas.

Losactivostotales del sector financiero consolidado (ver cuadro 2) registraron
un aumento anual del 16.6% a diciembre de 2010, con un saldo en pesos colom-
bianos (COP) iguala 638.5 billones. Este total corresponde a270.5 billones de COP
que aportan los establecimientos de crédito, cuyos activos crecen a una tasaanual
de 15.1%,y 291.3 billones de COP con que contribuyen los activos en fideicomiso,
los cuales presentaron un crecimiento anual del 19.9 por ciento.?

Apartirde 2010, la carterade los establecimientos de crédito hamostrado una
reactivacion gracias al mejor comportamiento de la cartera comercial, de consu-
mo y microcrédito. Porsu parte, lasinversionesregistran un crecimiento positivo
manteniendo su participacion en el activo. Las utilidades agregadas del sistema
financiero registraron un monto de 31.4 billones de COP, que se explica en gran

® En el Anexo Estadistico, el cuadro A.1 sobre datos estadisticos bdsicos contiene el tipo de
cambio al final del periodo y promedio para los afios 2001-2010.
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Recuadro 1

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO

Establecimientos de crédito Fondos
+ Bancos « Pensiones y cesantias
+ Corporaciones financieras « Carteras colectivas
+ Companias de financiamiento - Fondos de capital extranjero
+ Organismos cooperativos de grado superior - Fondos mutuos de inversion
+ Cooperativas financieras + Administracién de carteras de terceros

- Instituciones oficiales especiales - banca publica - Otros activos fideicomitidos
de segundo piso

Industria aseguradora Proveedores de infraestructura
- Seguros generales + Bolsas de valores y agropecuarias
- Seguros de vida - Depésitos de valores
+ Cooperativas de seguros + Calificadoras de riesgos
- Sociedades de capitalizaciéon - Sistemas de compensacién y liquidaciéon
+ Corredores de seguros y reaseguros + Administradoras de sistemas de pago de bajo
valor

+ Almacenes generales de depoésito

Sociedades de servicios financieros Emisores de valores
- Administradoras de fondos de pensiones y » Sociedades administradores de inversién
cesantias

+ Sociedades de intermediacion cambiaria
+ Sociedades fiduciarias

+ Almacenes generales de depésitos
Intermediarios de valores

- Comisionistas de la BVC

- Comisionistas independientes

- Comisionistas de las bolsas agropecuarias

Fuente: Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero

parte porlas ganancias reportadas por los fondos de pensiones obligatorias (15.7
billones de COP) y los establecimientos de crédito (5.9 billones de COP).

Enlagrafica6se observaque para2010losactivos representaron el 51.3% del PIB
(indicador de profundizacién financiera), superior alo registrado en la dltima dé-
cada. De igual forma, los pasivos de los establecimientos de crédito han incremen-
tado su participacion en el PIB al pasar de un 36% (64.7 billones de COP) en 1998 al
44.2% ( 234.8 billones de COP) en 2010. Por su parte, el patrimonio presenta la mis-
ma tendencia al pasar de un 4.5% (ocho billones de COP) al 7.2% (38.2 billones de
COP) en el mismo periodo.

Por otra parte, lagrafica 7 permite confirmar que los establecimientos de crédi-
to, trassurecuperacion dela crisisde finales delos noventa, han alcanzado unasen-
dade crecimiento sostenido. Luego deregistrar en 1999y 2000 pérdidas cercanas al
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Grafica 6

PRINCIPALES CUENTAS DE ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
(como porcentaje del PIB)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

1% del PIB, y mantener un estancamiento en términos de la utilidad durante 2001,
los establecimientos de crédito mostraron a partir de 2002 una clara tendencia as-
cendente ensus resultados. Valelapenaanotar que desde el anio 2004, los resultados
del sector financiero después de impuestos han fluctuado alrededor del 1% del PIB.

Grafica 7

RESULTADOS FINANCIEROS DESPUES DE IMPUESTOS
DE ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

(como porcentaje del PIB)
Porcentajes
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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A diciembre de 2010 la rentabilidad sobre activos (ROA) de los establecimientos
de crédito se situé en un 1.9% mientras que larentabilidad sobre patrimonio (ROE)
(ver grafica 8) alcanz6 un nivel del 13.8%, porcentajes que, aunque superiores alos
registrados en la crisis de 1998, todavia no alcanzan los niveles de 2005.

Por su parte, la penetraciéon del sistema financiero en la poblaciéon colombiana
ha crecido enlos dltimos anos. En particular, de acuerdo con cifras de laAsociacion
Bancariay de Entidades Financieras de Colombia (Asobancaria), a septiembre de
2010, 18.3 millones de colombianos mayores de edad tienen acceso al menos a un
producto bancario, cifraque representa un nivel de bancarizaciéon del 62% delapo-
blacién adulta. Respecto al mismo mes del ano anterior, elaumento es significativo
yequivale amds de 1.8 millones de personas.

Grafica 8

RENTABILIDAD DE ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

(ROE y ROA expresados en porcentajes)
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Fuente:

Superintendencia Financiera de Colombia.

El producto financiero de mayor grado de penetracion en el pais es la cuenta
de ahorro, ya que mds de 17 millones de personas adultas tienen una cuenta, lo que
representa el 58.6% de la poblacién mayor de 18 anos. Respecto alos productos de
crédito se observa que a septiembre de 2010, 11.2 millones de personas tienen un
producto de crédito, dentro de los que se destaca la penetracion de la tarjeta crédi-
to, con cinco millones de personas.
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2.3 Mercado monetario*

Deacuerdo conlareglamentacién colombiana, se consideran operaciones del mer-
cado monetario las operaciones repo, las operaciones simultdneasylas operaciones
de fondosinterbancarios, entre otras.? Las operaciones entre entidades financieras
constituyen el mercado interbancario de dinero y se pueden clasificar, de acuerdo
con la exigencia de constitucién de garantias, en mercado no garantizado y merca-
do garantizado.

Las operaciones del mercado no garantizado, es decir las de fondos interban-
carios, son préstamos de dinero que se celebran por teléfonoy en su gran mayoria
tienen plazo de un dia. En este mercado lamayoria de los participantes son estableci-
mientos bancarios (mdsdel 70%) ylos demds participantes corresponden a corpora-
ciones financieras, companias de financiamiento comercialy entidades financieras
especiales.’ Debido a que en este mercado no hay entrega de garantias, las entidades
mitigan el riesgo de contraparte estableciendo cupos de crédito.

Por su parte, las operaciones del mercado garantizado pueden ser negociadas
por teléfono o a través de sistemas de negociacién de valores.” En este mercado, tal
y como su nombre lo define, la entrega del dinero se respalda con la garantia (titu-
lovalor). Sila operacién implica unarestriccién ala movilidad del titulo entregado
entonces dicha operacién es un repo cerrado. En caso contrario la operacion se ca-
taloga como unasimultdnea. Laregulacién permite también larealizacién de repos
abiertos, con libre uso de la garantia recibida, pero son poco comunes.

La grdfica9ilustralos montos promedio de negociaciéon del mercado interban-
cariono garantizado, de simultaneas pactadas en sistemas de negociacion, derepos
y de las operaciones de expansion y contraccion realizadas por el BR. Los montos
de las operaciones de expansion son significativamente mayores que los que se ne-
gocian en el mercado interbancario (garantizado y no garantizado). Puede verse
también que el volumen de transacciones en el mercado no garantizado es inferior
al del mercado garantizado de simultaneas, pero superior al del mercado de repos.

Excluyendo las operaciones de expansiony contraccién del BR se puede destacar
quelas operacionessimultaneas representan lamayoria de operaciones del mercado
monetario. En 2010, se negociaron 1,315 billones de COP en este tipo de transaccio-
nes, delas cuales el 45% fueron realizadas en el mercado mostrador (over-the-counter,
OTC). Lo anterior se ilustra en la grafica 10.

Con base en el documento Mercado interbancario y manejo de liquidezdel Banco de la Republica
publicado en Borradores de Economia (673).

ot

Transferencia temporal de valores y fondos interasociados.
® Bancoldex, Findeter, Finagro, FEN y la Caja promotora de vivienda militar y de policia.

" En Colombia existe el Sistema Electrénico de Negociacién (SEN) administrado por el Banco
de la Republicay el Mercado Electrénico Colombiano (MEC) administrado por la BVC.
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Grafica 9

MONTO PROMEDIO DE OPERACIONES DEL BANCO DE LA REPUBLICA
Y MERCADO INTERBANCARIO

(garantizado y no garantizado)
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafica 10

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE OPERACIONES SIMULTANEAS
SEGUN ORIGEN, 2010

OTC 45%

Transaccional

55%

Fuente: Banco de la Republica y Bolsa de Valores de Colombia.

2.4 Mercado de capitales

Durantelosultimosanos, elmercado de capitales ha tenido grandes transformacio-
nes en términos normativo, tecnolégicoyde estructurade mercado. En este sentido,
laindustriadel mercado devalores harealizado esfuerzos tendientesaaumentar su
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Grafica 11

NEGOCIACION DE VALORES DE RENTA FIJA NEGOCIADOS
POR SISTEMA - 2010

Otros, 1%
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32%
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Fuente: Banco de la Republica y Bolsa de Valores de Colombia.

competitividad localyregional liderando diferentes iniciativas dentrodelas que se
puedendestacar: ¢)lainternacionalizacién delos mercadosregionales de Colombia,
Peruy Chile a través del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), ¢7)la renova-
cién tecnolégica de las plataformas de negociaciéon pasando de un sistema de calce
automadtico con puja a un motor automatico de calcey iiz)la creacion de la primera
Cdmarade Riesgo de Contrapartida Central asi como el lanzamiento del mercado
de derivados estandarizados (financierosy commodities).

Estastransformaciones han estado acompanadas de unacreciente dinamica del
mercado. Para 2010 el mercado de valores registré una cifra cercanaalos 2,183 bi-
llones de COP en transacciones,® equivalente a 8.9 billones de COP promedio diario
(4,694 millones de USD), destacdndose lanegociacién de titulos de renta fija con un
97%, seguido del mercado de renta variable con el 2% y finalmente el mercado de
derivados estandarizados con un uno por ciento.

2.4.1 Rentafija

Lasnegociaciones del mercado derentafijatienen lugar en diferentes foros. La gra-
fica 11 muestra una participacién aproximada de 2,120 billones de COP que se ne-
gociaron en los sistemas de negociacién de valores y registro autorizados donde se
observa que alrededor del 68% del mercado es transaccional.’

Enlo que concierneal tipo de titulos negociados, el cuadro 3 muestra que al cie-
rre del ano la negociacion de Titulos de Tesoreria (TES) representé cerca del 79%
del total de negociado. Este comportamiento hasido caracteristico del mercado en
los iltimos afios.

% No incluye operaciones de mercado monetario.
? Incluye operaciones de contado, operaciones a plazo, carruselesy swaps.
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Cuadro 3

OPERACIONES DE RENTA FIJA REALIZADAS EN 2010
En billones de pesos colombianos

Tipo Valor negociado Participacion
TES 1,682 79%
Otros titulos 439 21%
Total mercado 2,120 100%

Fuentes: Banco de la Republica y Bolsa de Valores de Colombia.

2.4.2 Renta variable

El marco regulatorio colombiano sobre renta variable establece que la BVC es el
unico foro autorizado parala negociacion de este tipo de valores. En este mercado
Unicamente se realizan operaciones a través de sistemas transaccionales (es decir,
no hay OTC) y sélo se puede tener acceso por medio de una sociedad comisionista
de bolsa (SCB).

Actualmente existen 28 SCB registradas, de las cuales nueve son bancarizadas,
es decir sus socios principales son bancos comerciales quienes por medio de estas
filiales tienen acceso al mercado.

Durante 2010 las SCBrealizaron operaciones de compraventas entre participan-
tesdel orden de 37.1 billones de pesos, monto superior en un 34% al registrado el afio
anterior, constituyéndose en uno de los mejores anos del sector bursatil. En cuanto
al mercado primario, las emisiones lograron una cifra cercanaalos 0.5 billones de
pesos (ver cuadro 4).

Cuadro 4
OPERACIONES DE RENTA VARIABLE REALIZADAS EN LA BVC EN 2010
Importe Participacion
Tipo (en billones de COP) (%)
Compra ventas 37.1 99
Emisiones! 0.5 1
Total mercado 37.6 100

Fuente: BVC

Respectoalacapitalizaciéon bursdtil, se observa que su evolucién hasido crecien-
te en el ultimo decenio (ver grafica 12). En particular, al cierre de 2010 este indica-
dor aument6 55% llegando a 217,000 millones de délares.
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Grafica 12

EVOLUCION DE LA CAPITALIZACION BURSATIL
(como porcentaje del p1B)

Billlones de pesos
colombianos

450
400
350
300
250 219

200+ 178
150 1 w188

100 -
504 30 98 4l

0 T T T T T T T T T T

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

413

303

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

2.5 Mercado de derivados estandarizados!’

La Bolsa de Valores de Colombia es el administrador del sistema de negociaciéon
y registro de operaciones del mercado derivados estandarizados. Este mercado
cuenta con 36 miembros dentro de los que se destacan bancos, SCB, corporaciones
financieras, fiduciarias y fondos de pensionesy cesantias. Actualmente el merca-
do ofrece futuros con subyacente en titulos de renta fija, renta variable y divisas
(ver cuadro b).

Cuadro 5
FUTUROS ESTANDARIZADOS LISTADOS EN LA BVC
Renta fija Renta variable Divisas
TES corto plazo ECOPETROL TRM
TES mediano plazo PFBANCOLOMBIA MINI-TRM

TES largo plazo

Fuente: BVC

En cuanto arenta fija, se encuetrmntran futuros sobre los TES, en el tramo cor-
to, mediano ylargo de la curva de rendimientos. Por su parte, en renta variable es-
tan listados los subyacentes de lasaccionesindividuales de Ecopetroly preferencial

!9 Por disposiciénlegal, los derivados estandarizados existentes en Colombiason considerados
valores y por esta razén se incluyen en esta seccion.
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Bancolombia. Por ultimo, en divisas se destaca el futuro y el minifuturo de la tasa
de cambio representativa del mercado (TRM).

Luegode dosanosde funcionamientoy contasas de crecimiento del 1,000% este
mercado registré negocios en 2010 por 25.1 billones de COP, de los cuales el 41% se
realizé en el mercado mostrador. En cuanto alos productos mas negociados, se pue-
de destacar que los futuros de renta fija representaron alrededor del 54% del mer-
cado, seguido de futuros de divisas con un 45 por ciento.

2.6 Mercado de divisas

En Colombia, las inicas entidades autorizadas para negociar divisas de forma di-
recta son los intermediarios del mercado cambiario (IMC). La Junta Directiva del
Banco delaRepublica, en su condicién de regulador de este mercado, autoriza esta
actividad inicamente a bancos comerciales, SCB, compaiias de financiamiento,
cooperativas financieras, corporaciones financierasysociedades de intermediaciéon
cambiaria (antes casas de cambio).

Existen otros agentes que por su naturaleza especial estdn autorizados para ne-
gociar divisas directamente, como son el BR, el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (MHCP), la Camara de Compensacién de Divisas de Colombia (CCDC), el
Banco de Comercio Exterior (Bancoldex) yla Financiera Energética Nacional (FEN).

Respecto a los mercados existentes, estos se pueden diferenciar segun la fecha
de cumplimiento de las operaciones en mercados de contadoya plazo. En el prime-
ro, (cumplimiento hasta ¢+2) las operaciones se realizan a través de sistemas de ne-
gociacion y de registro.! En cuanto a su compensacion y liquidacién, desde el afio
2007 estas se llevan a cabo a través de la CCDC.

En 2010, entre los 41 participantes directos de la CCDC se liquidé un volumen
promedio de 1,825 operaciones diarias en los mercados de contado. El valor bruto
compensado promedio diario fue de 1,274 millones de USD, lo que equivale aproxi-
madamente a 2.4 billones de COP (ver grafica 13).

Por su parte, en el mercado a plazo (t+3en adelante) las operaciones son princi-
palmente forwards peso/doélar que se negocian en el mercado mostradory se com-
pensany liquidan bilateralmente.

Segun cifras del Banco de la Republica, en 2010 se negociaron 226,414 millones
de USD en el mercado forward, equivalente a un volumen promedio diario de 937
millones de USD . La gréfica 14 muestra su evolucion durante el ano. Aunque la Ca-
mara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC) presta el servicio de
compensacionyliquidacion de estas operaciones, su participacion promedio diaria
al cierre de ese ano no superaba el millén de délares.

' Actualmente se encuentran autorizados SET-FX, ICAP FX, Tradition Colombiay GFI Exchange.
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Grafica 13

OPERACIONES DIARIAS PROMEDIO DE LA CCDC, 2010
(ntimero de operaciones y valor)
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Fuente: Cimara de Compensacién de Divisas de Colombia.

Grafica 14

OPERACIONES DEL MERCADO FORWARD, 2010
(ntmero de operaciones y valor)
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3. ASPECTOS INSTITUCIONALES

3.1 Marco institucional

En el diagrama I se presenta una vision simplificada de los sistemas de pagoy de li-
quidacion de valoresy de otros activos financieros en Colombia, junto con las prin-
cipales plataformas de negociaciéon de los mismos, y de las interrelaciones entre los
participantes mas importantes en dichos sistemas.

Enlafranja A delaparte superior del diagrama 1 se incluyen los principales siste-
mas de negociacion, tanto de valores como de divisas. Dentro de los primeros se en-
cuentran el Sistema Electrénico de Negociacion (SEN), administrado por el BR, en el
cual se negocian titulos de deuda publica, y el sistema administrado por la Bolsa de

Diagrama 1

PANORAMA GLOBAL DE LOS SISTEMAS DE PAGO Y DE LIQUIDACION DE VALORES
Y OTROS ACTIVOS FINANCIEROS, 2010

A. Sistemas

de negociacién
y registro

de activos
financieros

fll\adm
BVC B. Sistemas de
Renta compensacion'y
variable liquidacién de
activos
financieros
C. Sistema
>

de pago de alto
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D. Sistemas

de pago de

bajo valor

Fuente: Banco de la Republica.
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Valores de Colombia (BVC), denominado Mercado Electrénico Colombiano (MEC),
en el que se transan todo tipo de valores publicos y privados. Respecto de la nego-
ciaciéon de divisas, seincorpora el sistema SET-FX. Hacen parte también de estafran-
jalos brokers que facilitan la negociacion bilateral de valores y de divisas (ICAP FX,
Tradition FX e ICAP Securities) en el mercado OTC, siendo que las transacciones re-
sultantes se deben luego registrar en un sistema de registro de operaciones sobre
valores o divisas para su posterior compensaciony liquidacion.

EnlafranjaBse presentanlossistemas de compensacionyliquidacién de opera-
ciones sobre valoresy de délares, donde acuden las entidades para liquidar los ex-
tremos de titulos, divisasy otros activos financieros de las obligaciones que contraen
en estos mercados. Dentro de los sistemas relativos a valores se incluyen al Dep6si-
to Central de Valores (DCV), administrado por el BR, paratitulos de deuda publica
exclusivamente, y el Depésito Centralizado de Valores de Colombia (Deceval), de
propiedad de los bancos, la BVC, los comisionistas de bolsa y otros intermediarios
financieros, para todo tipo de valores publicos y privados. En relacién con los sis-
temas de divisas y derivados financieros, en la misma franja se presentan, por una
parte, la Camara de Riesgo Central de Contraparte de ColombiaS. A. (CRCC), en la
cualse liquidan derivados financieros negociados en laBVC'?y se registran algunas
operaciones del mercado OTC, yde otra, la Camara de Compensacién de Divisas de
Colombia (CCDC), en donde se liquidan las operaciones sobre divisas negociadas
en el sistema SET-FX.

En la franja C se presenta al sistema de pagos de alto valor, el CUD, eje de la in-
fraestructurafinanciera, hacia el cual confluyen laliquidacién del extremo dinero
de operaciones tanto los sistemas de compensacion y liquidacion de activos finan-
cieros, como de la compensacion de posiciones multilaterales netas de los sistemas
de pago de bajo valor. El sistema de pagos de alto valor o sistema de cuentas de de-
posito (CUD) es administrado por el Banco de la Republica.'?

2 De las operaciones del mercado OTGC, actualmente se registran s6lo aquellas en las cuales
los intermediarios hacen uso del servicio de compensacién y liquidacién de la CRCC.

¥ Conforme al articulo 22 de laLey 31 de 1992, el BR puede abrir cuentas corrientes bancarias
o celebrar contratos de depdsito con personas juridicas publicas o privadas, cuando ello
seanecesario para larealizaciéon de sus operaciones con el BR, segun calificaciéon efectuada
por la JDBR, a quien corresponde en forma exclusiva dictar las condiciones aplicables a
dichas cuentas y depdsitos. Con el objetivo de ejercer dicha atribucién, la JDBR expidi6 la
Resolucién Interna 3 de 1997, la que establece el marco regulatorio actualmente vigente
sobre las condiciones en las cuales el BR le presta a las Entidades del Estado y al Sistema
Financiero el servicio de Cuentas de Depésito, con el objeto de facilitar las transacciones
financieras. Mediante el asunto 4 de la Circular Reglamentaria Externa UCCP 39 de mayo
de 1998, titulado “Cuentas de Depésito en el Banco de la Republica” se establecié todo lo
relacionado a la apertura, manejo, cancelacién y retiros para provisién de efectivo de las
cuentas de depdsito.
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Lossistemas de bajovalor, enlafranjaD, abarcanla CamaraElectrénicade Com-
pensacion de Cheques (CEDEC, administrada por el BR), las cAmaras de compen-
sacion automatizadas de pagos electréonicos ACH-Cenit, administrada por el BR, y
ACH-Colombia, propiedad de los bancos comerciales, asi como las redes de cajeros
automaticos, tarjetas de créditoydébito (Redeban, Servibanca, ATH, Credibancoy
la Central Cooperativay Solidaria de Servicios Multiples “Visionamos”).

3.2 Marco legal y regulatorio para sistemas e instrumentos de pago

En Colombia, de acuerdo con la Ley 31 de 1992, articulo 16, le corresponde al BR
“[...] estudiaryadoptarlas medidas monetarias, crediticiasy cambiarias pararegu-
larla circulacién monetariayen generallaliquidez del mercado financieroy el nor-
mal funcionamiento de los pagos internos y externos de la economia, velando por
la estabilidad del valor de lamoneda|...]”.

En virtud del mandato otorgado por la Constitucion Politica de Colombiay de
acuerdo con lo reglamentado porla Ley 31 de 1992, el BR tiene la responsabilidad
de velar por la estabilidad de precios. El adecuado cumplimiento de esta tarea de-
pende del mantenimiento de la estabilidad financiera.

La Ley 795 de 2003, en el articulo 6, le asigna al Gobierno Nacional la funcién
de “regular los sistemas de pago y las actividades vinculadas con este servicio que
no sean competencia del Banco de la Republica. Esta facultad se ejercera previo
concepto de la Junta Directiva del Banco de la Republica, a fin de que este organis-
mo pueda pronunciarse sobre laincidencia de laregulacion sobre las politicas a su
cargo”. Adicionalmente, el articulo 72 de la misma Ley establece que la Superinten-
dencia Bancaria (hoy dia Superintendencia Financiera de Colombia, SFC) vigilara
“alas entidades que administren los sistemas de tarjetas de crédito o de débito, asi
como las que administren sistemas de pago y compensacion”.

La Ley 964 de 2005 contempla la divisién de competencias “en concordancia
con el Estatuto organico delsistemafinanciero, el Banco de la Republica continuard
regulando los sistemas de pago de alto valor” (articulo 66, paragrafo 3), asi como los
sistemas de negociaciony de liquidacién de divisasy de sus derivados (parrafo 2), en
tanto que el Gobiernosera elregulador delos sistemas de negociaciéonyde liquidacion
devaloresydelosderivados financieros (articulos 3y 4). Alinterpretar estanormaen
concordancia con el articulo 19 de la Ley 795 se confirma que la facultad regulatoria
del Gobierno Nacional se refiere alos “sistemas de pago de bajo valor”, mientras que
la del BR corresponde alos “sistemas de pago de alto valor”.

EnlaLey964 de 2005seincorporéladefinicion del concepto de valor como “todo
derechodenaturalezanegociable que haga parte de unaemisién, cuando tenga por
objeto o efecto la captacion de recursos del publico,..”; seidentifican las actividades
que comprende el mercado de valoresy se establecen los instrumentos de interven-
cion del Gobierno. Ademas:
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Incluye a los derivados financieros estandarizados en su concepto de valory
reconoce la calidad en subyacentes de energia eléctrica o gas combustible. In-
cluye también dentro delasactividades del mercado de valoreslaadministra-
cion de sistemas de negociacion o de registro de valores, futuros, opcionesy
demas derivados.

Fija para efectos tributarios, el régimen de las camaras de riesgo central de
contraparteydealgunas operaciones sobre derivados, determinalos derechos
deinscripcion en el Sistema Integral de Informacién del Mercado de Valores,
(SIMEV) y las cuotas que se deberdn pagar a la Superintendencia Financiera
por lasactividades que con derivados se realice.

Identificalasnormas que regulanlas camaras deriesgo central de contraparte,
con el objeto de prestar el servicio de compensacién de operaciones, constitu-
yéndose como acreedorasy deudoras reciprocas de los derechos y obligacio-
nes originados en operaciones previamente aceptadas parasu compensacion
yliquidacion.

Incluye dentro de las actividades del mercado de valores la compensacién y
liquidacién de estos. Define la compensaciéon y la liquidacién de la siguiente
manera: “Lacompensacion es el proceso mediante el cual se establecen las obli-
gaciones de entrega de valoresy transferencia de fondos de los participantes
deunsistemade compensacionyliquidacién, derivadas de operacionessobre
valores. La forma de establecer las obligaciones, de los participantes podra
hacerse a partir de mecanismos bilaterales o multilaterales que incorporen o
no el valor neto de dichas obligaciones. Las obligaciones asi establecidas de-
ben cumplirse en los términos sefialados en la presente ley [...]. Se entiende
por liquidacion el proceso mediante el cual se cumplen definitivamente las
obligaciones provenientes de una operacion sobre valores, donde una parte
entregavaloresylaotra efectiala transferencia de los fondos o valores. ”

Otorgalafacultad paraadministrar sistemas de compensacionyliquidacién
de operacionesaentidades constituidas exclusivamente paratal fin, las cima-
ras de riesgo central de contraparte, las bolsas de valores, los depdsitos cen-
tralizados de valores, el BRy/o las demas que autorice el Gobierno Nacional.

Define que las cdmaras de riesgo central de contraparte tienen como objeto
exclusivo la prestacion del servicio de compensacién como contraparte cen-
tral de operaciones, con el proposito de reducir o eliminar los riesgos de in-
cumplimiento de las obligaciones derivadas de las mismas.

Establece que la anotacion en cuenta es el registro que se efecttie de los dere-
chososaldosdelostitulares enlas cuentas de dep6sito, el cual serdllevado por
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un depdsito centralizado de valores. Laanotacién en cuenta serd constitutiva
del respectivo derecho. En consecuencia, la creacion, emision o transferen-
cia,losgravamenesylas medidas cautelaresa que sean sometidosy cualquiera
otra afectacion de los derechos contenidos en el respectivo valor que circu-
len mediante anotacién en cuentase perfeccionara mediante laanotacién en
cuenta.

Especifica que las 6rdenes de transferencia de fondos o valores derivadas de
operaciones sobre valores, asi como cualquier acto que, en los términos de
losreglamentos de un sistema de compensaciéonyliquidacién de operaciones
debarealizarse parasu cumplimiento, serdn firmes, irrevocables, exigiblesy
oponibles frente a terceros a partir del momento en que tales 6rdenes hayan
sido aceptadas por el sistema de compensaciony liquidacion.

Unavez que una orden de transferencia haya sido aceptada por el sistema de
compensacionyliquidacion, losvaloresylos fondos respectivosno podran ser
objeto de medidas judiciales o administrativas, incluidas las medidas caute-
lares, 6rdenes de retencién o similares, asi como las derivadas de normas de
naturaleza concursal, de toma de posesion, disolucién, liquidacién, o acuer-
dos globales de reestructuracion de deudas, que tengan por objeto prohibir,
suspender o de cualquier forma limitar los pagos que deban efectuarse a tra-
vés de dicho sistema. Las 6rdenes de transferencia aceptadas, los actos nece-
sarios para su cumplimiento y las operaciones que de aquellas se derivan no
podranimpugnarse, anularse o declararse ineficaces. Estas medidas s6lo sur-
tiran sus efectosrespecto a 6rdenes de transferenciano aceptadasa partir del
momento en que sean notificadas al administrador del sistema de acuerdo
con las normas aplicables.

Otorga reconocimiento legal al neteo bilateral y multilateral y a la novacion
de obligaciones, y se da mayor claridad en materia de tenencia, pignoracion,
registro de propiedad y proteccion de clientes ante insolvencia del custodio.

Contempla que las garantias entregadas por cuenta de un participante a un
sistema de compensacioényliquidacién de operaciones, sean propias o de un
tercero, que estén afectasal cumplimiento de operacionesu érdenes de trans-
ferenciaaceptadas por el sistema, asi como de la compensaciényliquidacién
que resulten de estas, no podran ser objeto de reivindicacién, embargo, se-
cuestro, retencion u otra medida cautelar similar, administrativa o judicial,
hasta tanto no se cumplan enteramente las obligaciones derivadas de tales
operaciones u 6rdenes.

Losactos porvirtud delos cuales se constituyan, incrementen o sustituyan las ga-

rantiasseranirrevocablesyno podranimpugnarse, anularse o declararse ineficaces.
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- Lasgarantias entregadas por cuenta de un participante en unsistemade com-
pensacionyliquidacién de operaciones podrdn aplicarse alaliquidaciéon de
las obligaciones garantizadas atin en el evento en que el otorgante sea objeto
de un proceso concursal o liquidatorio o de un acuerdo de reestructuracion.
Se entender4d, sin embargo, que el sobrante que resulte de la liquidacién de
las obligaciones correspondientes con cargo alas citadas garantias serd parte
del patrimonio del otorgante para efectos del respectivo proceso.

Los desarrollos de la reglamentacion de las leyes mencionadas anteriormente
serednen en el decreto 2555 de 2010, relacionados con los sistemas de pago de bajo
valor'y los sistemas de compensacion y liquidacién de valores, sus participantes,
los términos de aplicaciéon del principio de finalidad de las 6rdenes de transferen-
cia cursadas por estas, el manejo de las garantias dadas por sus participantes, los
mecanismos de mitigacion de riesgos financierosyoperativosy del riesgo sistémico,
los procedimientos por seguir en casos de cesaciéon de pagos, procesos concursales,
embargosy otras medidas cautelares, asi como otros aspectos claves para su funcio-
namiento seguroy eficiente. Este decreto reglamenta que:

- Lasoérdenesdetransferenciade dinero ovalores queingresen a unsistemade
compensacionyliquidaciéon de operaciones sobre valores se entenderan acep-
tadasy, en consecuencia, seran firmes e irrevocables de conformidad con lo
dispuesto enlaLey 964 de 2005, cuando hayan cumplido los requisitosy con-
troles deriesgo establecidos en el reglamento del mismo sistema. Tales requi-
sitosy controles deberan referirse, como minimo, alos riesgos de crédito, de
liquidez, operacional, sistémico y legal. Ningun sistema de compensacién y
liquidacién podra tener como aceptada una orden de transferencia antes de
que se haya realizado la confirmacién correspondiente, por uno o todos los
participantes en larespectiva operacion, segin prevea el reglamento.

- En un sistema que compense y liquide operaciones bajo la modalidad de li-
quidacién bruta, se entendera que una orden de transferencia ha cumplido
los controles de riesgoy, por lo tanto, que hasido aceptada, solamente a par-
tir del momento en que se haya verificado la existencia de saldos suficientes
en la cuenta de valoresy, de ser el caso, en la cuenta de dinero de los partici-
pantes, y se hayan efectuado los respectivos asientos contables, sin perjuicio

" Inicialmente en el decreto 1400 de 2005y retomado en el decreto 2555 de 2010, se establece
el marco que define a un sistema de pago y fija en un tope de 2.5 billones de pesos de 2005
promedio diario el valor de 6rdenes de transferencia para ser catalogado como de bajo
valor. Por encima de dicho tope, se califica como sistema de pagos de alto valor. También,
se le asigna a la Superintendencia Financiera la funcién de regular las administradoras de
sistema de pagos de bajo valor. En temas relacionados con la competencia, tales adminis-
tradoras quedan sujetas a la Superintendencia de Industria y Comercio.
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del cumplimiento de los otros controles de riesgo previstos en el reglamento
delsistema.

En un sistema que compense y liquide operaciones bajo la modalidad de li-
quidacion netadiferida, se entendera que una orden de transferencia hasido
aceptada cuando haya cumplido a cabalidad con todoslos requisitosy contro-
les de riesgo establecidos en el reglamento del respectivo sistema, tales como
lacomprobacion deladisponibilidad enlaslineas de crédito bilateralesy mul-
tilaterales (limites operacionales), la idoneidad y la suficiencia de las garan-
tias constituidas pararespaldarla operacién, ladisponibilidad de saldo enlas
lineas de crédito ofrecidas por proveedores de liquidezy las demas medidas
de mitigacion de riesgo previstas en dicho reglamento.

Cuando un sistema de compensaciéonyliquidacién de valores que haya acep-
tadounaordende transferencia (seade valores o de dinero), requiera utilizar
losservicios de otro(s) sistema(s) de compensaciényliquidaciéon de operacio-
nes sobre valores o de sistemas de pago para realizar o culminar la liquida-
ciéondelacorrespondiente orden de transferencia, este(os) altimo(s) estara(n)
obligado(s) arecibirlarespectivaorden de transferencia, paraefectos de con-
tinuar con el proceso de liquidacion, incluso cuando el participante respec-
tivo o la persona por cuenta de la cual este acttiie haya sido objeto de medidas
judiciales o administrativas, tales como 6rdenes de cesacion de pagos, medi-
das cautelares, 6rdenes de retencion, congelamiento o bloqueo de fondos o
similares, asicomo lasderivadas de normas de naturaleza concursal, detoma
de posesion, disolucion, liquidacién o acuerdos globales de reestructuraciéon
de deudas, que tengan por objeto prohibir, suspender o de cualquier forma
limitar los pagos que deban efectuarse a través de dicho sistema, sin que ello
signifique para el (los) administrador(es) de tal(es) sistema(s) garantizar el
cumplimiento efectivo dela(s) respectiva(s) orden(es) de transferencia. Estas
ordenes de transferencia tampoco podran anularse o modificarse por el or-
denante, salvo que la entidad administradora del correspondiente sistemalo
autorice, atendiendo razones como el error material, problemas técnicos u
otras andlogas.

Las operaciones de valores de los sistemas de negociacion y de registro de

operaciones deberan ser compensadas y liquidadas por el mecanismo de entre-

ga contra pago en los sistemas de compensacién y liquidacién autorizados'. La
actividad de intermediacion en el mercado de valores establece, entre otras dis-
posiciones, las relacionadas con el registro posterior a la negociacién para ope-
raciones del mercado mostrador y el cumplimento de deberes especiales de los

5 Decreto 1120 de 2008.
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intermediarios en materia de revelaciéon de informacién y manejo de conflictos
de interés, entre otros.!¢

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)' le asigné facultades al BR
pararealizar el seguimiento a los sistemas de pago de alto valor, incluyendo los sis-
temas externos interconectados'®, buscando complementar los esfuerzos hechos
por el propio banco central en materia de seguridad, eficienciay estabilidad finan-
ciera, y los esfuerzos de otras autoridades publicas en la supervision de los mismo.
Con el objetivo de fortalecer su labor en este campo, en octubre de 2010 se autori-
z6 la creacion del Departamento de Seguimiento a la Infraestructura Financiera,
el cual desarrollara sus funciones de manera separada de las actividades de presta-
cién directa de servicios ofrecidos por el BR. La labor de seguimiento consiste en
monitorear lainfraestructurafinanciera con una perspectivaintegral de lamisma,
asi como las interconexiones entre los sistemas que la componen y entre sus partici-
pantes. Este monitoreo permitira identificar y dimensionar posibles riesgos en su
funcionamiento. Ademas, con la creacion de esta area el BR busca fortalecer la in-
vestigacion en este ambito y el desarrollo de metodologias para el analisis de la es-
tabilidad del sistema de pagos en su conjunto, como un insumo complementario a
otros que tiene el Banco para apoyar la estabilidad financiera.

3.3 Funciones de las autoridades publicas
3.3.1 Banco de la Republica
3.3.1.1 Responsabilidades generales

La condicién del Banco de la Republica (BR) como banco central de Colombia estd
plasmada enla Constitucién Politicade 1991, ensuarticulo 371 ysuactividad ylade
su Junta Directiva se encuentran reguladas en la Ley 31 de 1992.

Anivel nacional, el BR prestatodalagamade susservicios bancariosyde Tesore-
ria en quince sucursales ubicadas en las principales ciudades del pais, cuya opera-
cién es coordinada desde la Oficina Principal ubicada en Bogota.

La Constitucion prevé como funciones basicas delabanca central: regularlamo-
neda, los cambios internacionalesy el crédito, emitir lamonedalegal, administrar

"® Decreto 1121 de 2008.
7 Resolucién Externa 5 de 2009 de la Junta Directiva.

¥ “De conformidad con lo previsto en el articulo 18 de la Ley 31 de 1992, los administradores
de los sistemas de pago de alto valor y los participantes en dichos sistemas, incluyendo los
administradores de los sistemas externos interconectados, estaran obligados a suminis-
trar al Banco de la Republica la informacién que este requiera con el fin de efectuar un
seguimiento sobre su seguro y efectivo funcionamiento, su interaccién con otros sistemas
externos y su incidencia sobre el riesgo sistémico y la estabilidad del sistema financiero...”
(Articulo 19 de la Resolucién Externa 5 de 2009).
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las reservas internacionales, ser prestamista de ultima instancia y banquero de los
establecimientos de crédito y servir como agente fiscal del gobierno. Asimismo la
Constitucion establece alaJDBR como autoridad monetaria, cambiariay crediticia.

Enlo que concierne al manejodelaliquidez, laleyindica que al BR le correspon-
de estudiaryadoptarlas medidas monetarias, crediticiasy cambiarias pararegular
la circulacién monetariay, en general, la liquidez del mercado financiero y el nor-
mal funcionamiento de los pagos internos y externos de la economia, velando por
la estabilidad del valor de la moneda.

Este objetivo lo cumple, entre otras acciones, mediante la realizacién de opera-
ciones en el mercado abierto, el otorgamiento de apoyos transitorios de liquidez a
los establecimientos de créditoylaintervencion en el mercado de divisas como com-
prador o vendedor de las mismas.

Las operaciones en el mercado abierto se efectiian mediante la compra o venta,
definitiva o transitoria, de bonos de deuda publica. Las operaciones se celebran en-
tre el BRylos agentes colocadores de operaciones de mercado abierto, categoriaala
cual pertenecen los establecimientos de créditoy los fondos de pensiones. Las ope-
raciones en el mercado abierto se realizan mediante los mecanismos de subasta con
cupo limitado (revisado periédicamente por las autoridades) y de ventanilla (ope-
raciones con cupo ilimitado que se realizan a una tasa preanunciada).

En cuanto alos apoyos transitorios de liquidez que por mandato constitucional
el BRotorgaalos establecimientos de crédito, se realizan mediante contratos de des-
cuento o redescuento de titulos valores de contenido crediticio.

Respectoalaintervencion en el mercado de divisas, esta se realiza con los inter-
mediarios del mercado cambiario. El BR realiza las operaciones de compray venta
de divisas mediante subastas de venta de opciones de venta (put)de délares (derecho
avender ddlares al BR) y subastas de venta de opciones de compra (call) de d6lares
(derecho a comprar dolares al BR). Dichas operaciones se efectian como mecanis-
mo para acumular reservas internacionales o como mecanismo para el control de
lavolatilidad del tipo de cambio.

Asimismo, laJDBR tiene funciones de regulacién que inciden directa o indirec-
tamente en laliquidez, tales como lareglamentacién del encaje bancarioyde la po-
sicion propiaminimaymaximaen monedaextranjera, ladeterminacion de limites
temporales de tasas mdximas, tanto activas como pasivas, de intereses remunera-
torios de las instituciones financieras, asi como de limites temporales al crecimien-
to de las operaciones activas de las mismas instituciones, la determinacién de las
condiciones financieras de los bonos publicos ylaregulacién de las operaciones de
cambios internacionales.

En relacién con el Gobierno Nacional, el BR tiene las siguientes atribuciones: i)
actuar, a solicitud del Gobierno, como agente fiscal en la contratacién de créditos
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externos e internos y en aquellas operaciones que sean compatibles con las finali-
dades del BR; iz) otorgar créditos o garantias a favor del Estado en las condiciones
previstas en el articulo 373 de la Constitucién Politica; iii) recibir de la Naciény de
las entidades publicas fondos en deposito; iv)servir como agente del Gobierno enla
edicion, colocaciéonyadministraciéon en el mercado delos titulos de deuda publica;
v) prestar al Gobierno Nacional y otras entidades publicas que la JDBR determine,
la asistencia técnica requerida en asuntos afines a la naturalezay funciones del BR.
Estas funciones son cumplidas por el BR previa celebracion de los contratos corres-
pondientes con el Gobierno Nacional o las demas entidades publicas.

Finalmente, en cuanto a su funcién de administracion, el BR administra las re-
servas internacionales conforme al interés publico, al beneficio de la economia
nacional y con el propdsito de facilitar los pagos del pais en el exterior. Asimismo,
desarrolla con los organismos financieros internacionales las relaciones derivadas
de sus funciones de banca central o que faciliten las operaciones internacionales
de pagoy crédito.

3.3.1.2 Seguimiento del sistema de pagos

LaResolucion 5 de 2009 le asigna al BR1a funcién de efectuar un seguimiento al se-
guroy efectivo funcionamiento del sistema de pagos de alto valor, su interaccién
con otros sistemas externosy su incidencia sobre el riesgo sistémicoy la estabilidad
del sistema financiero.

A partir de 2010, el BR creé6 el Departamento de Seguimiento a la Infraestructura
Financiera para contribuir al mejor cumplimiento de esta funcién. Como medio de
divulgacion de los avances en esta materia, desde 2010 el BR ha venido publicando el
Reporte de Sistema de Pagos, con periodicidad anual. Mediante dicho documento
se informa al publico la evolucién de las principales infraestructuras que compo-
nen el sistema de pagosyde liquidaciéon de valoresy de otros activos financieros del
pais. Para mas informacion ver: <http://www.banrep.gov.co/publicaciones/pub_
rep_sist_pag.htm>.

Es importante reiterar que la SFC es el organismo al que le corresponde la fun-
ciéon de vigilancia sobre las infraestructuras financieras del pais (ver seccién 4.2).

3.3.1.3 Actividades operativas en el drea de sistema de pagos y liquidacion de valores

ElBR estdafacultado porley paradesarrollaractividades que se relacionan con el sis-
tema de pagos. Es asi como en la actualidad administra el sistema de pagos de alto
valory las cuentas de depésito de las entidades autorizadas para participar en di-
cho sistema, el servicio de compensacién interbancaria de cheques, una ACH, un
depdsito de valores y un sistema electrénico de negociacion de valores para titulos
de deuda publica.
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Esimportante anotar que laley facultaalos establecimientos de crédito a parti-
cipar enlaorganizaciéon de camaras compensadoras de cheques que se constituyan
como sociedades de servicios técnicos y administrativos, sujetas ala supervisiéon de
la SFC. En consecuencia, el servicio de compensacion que actualmente presta el BR
puede tener competencia por parte de agentes privados. Lo mismo sucede en otros
componentes de lainfraestructurafinanciera: en Colombia operan un deposito de
valores privado (Deceval), unsistemade negociacién valores de propiedad de la Bol-
sade Valores (MEC) y una ACH privada (ACH-Colombia), entre otros.

En concordancia con sus responsabilidades como autoridad monetariay de con-
tribucioén a la estabilidad financiera, la Ley le asigna al BR la funcién de regular el
sistema de pagos de alto valor y le permite ser el administrador de un sistema que
cumpla con estas caracteristicasy de las mencionadas aplicaciones de bajo valor. El
BR logra sus objetivos de regulaciény control mediante la suscripcién de contratos
bilaterales con todos los usuarios, y por otro lado, mediante la coordinacion con el
sector privado." En los contratos sobre los servicios prestados se establecen de for-
ma explicitalas obligacionesyresponsabilidades de las partes, asi como las condicio-
nes de operacién de cada mecanismo de pagoylosregimenes de tarifasysanciones
propios de cada sistema administrado por el Banco.

E1BR participa en la provision de servicios con el objetivo de contribuir ala mo-
dernizacion del sistema de pagos en Colombia, especificamente mediante el desa-
rrollo de nuevas y mas sofisticadas aplicaciones sistematizadas y la prestaciéon de
servicios electronicos enfocados a facilitar y hacer mas seguras, eficientesy econo-
micas las operaciones que efectiian losintermediarios financierosydel mercado de
capitales. Asimismo, se ha perseguido esencialmente un objetivo de apoyo al sector
privado para promover la eficienciayla competitividad.

3.3.1.4 Acuerdos de cooperacion con otras instituciones

EnlaResolucion Externa b de 2009 de la JDBR se establece que el Banco de la Repu-
blica podra suscribir con la Superintendencia Financiera de Colombia convenios
interadministrativos o memorandos de entendimiento para cooperar en el cumpli-
miento de sus funciones e intercambiar informacién sobre los sistemas de pago de
alto valor, los sistemas externosy sus respectivos participantes. En 2010 se firmé6 un
convenio parala entrega e intercambio de informacién entre la SFCy el BR, donde
de mutuo acuerdo se establecen las condiciones parala entregay consulta de infor-
macién, cumpliendo con las politicas, protocolos, procedimientos, y la normativi-
dad vigente.

Por medio de lafuncién de seguimiento a los sistemas de pagos el BRsolicita in-
formacion periddicaalas diferentes infraestructuras financieras del pais.

" En inglés esta ultima actividad se conoce generalmente como moral suasion.
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3.3.2 Otras autoridades
3.3.2.1 Superintendencia Financiera de Colombia

LaSuperintendenciaFinanciera de Colombia (SFC), creada mediante Decreto 4327
de 2005 porlafusién de laSuperintendencia Bancariay Superintendencia de Valo-
res, es un organismo de caracter técnico adscrito al Ministerio de Hacienday Cré-
dito Publico que tiene la calidad de autoridad de supervisién del sistema financiero
colombiano con el fin de preservar la confianza publicay la estabilidad del sistema
financiero; mantener laintegridad, la eficienciayla transparencia del mercado de
valores y demads activos financieros; y velar por el respeto a los derechos de los con-
sumidores financierosy la debida prestacion del servicio.

AlaSFCle corresponde lavigilancia e inspecciéon de los establecimientos banca-
rios, las corporaciones financieras, companias de financiamiento, las sociedades
fiduciarias, almacenes generales de dep6sito, organismos cooperativos de grado su-
perior, las sociedades de capitalizacion, sociedades corredoras de seguros, compa-
nias de seguros generales, companias de seguros de vida, cooperativas de seguros,
oficinas derepresentacion en Colombiade organismos financieros del exterior, ins-
tituciones oficiales especiales, sociedades administradoras de fondos de pensionesy
cesantia, entidades administradoras del régimen solidario de prima media, oficinas
derepresentacién en Colombiade reaseguradoras del exterior, sociedades de inter-
mediacién cambiariay servicios financieros especiales, entidades cooperativas de
caracter financiero, organismos de autorregulacién, bolsas de valores, sociedades
administradoras de depdsitos centralizados de valores, sociedades calificadoras de
valores, comisionistas de bolsas de valores, sociedades administradoras de inver-
sién, fondos de garantias, fondos mutuos de inversion vigilados, el Banco de la Re-
publica, oficinas de representacién en Colombia sin establecimiento de comercio,
administradoras de sistemas de pago de bajo valor, bolsas agropecuarias, socieda-
des comisionistas de bolsas agropecuarias, cimaras de compensacién de las bolsas
agropecuarias, sociedades administradoras de sistemas de negociacién y registro
de divisas, sociedades administradoras de sistemas de negociacién de valoresy de
registro de operaciones sobre valores, camaras de riesgo central de contraparte,
sociedades administradoras de sistemas de compensaciényliquidaciéon de divisas,
oficinas derepresentacion del mercado de valores del exterior, oficinas de represen-
tacién sin establecimientos de comercio de sociedades fiduciarias y titulizadoras.

La SFC adopt6 un esquema de supervision por riesgos basado en los estindares
internacionalesyrecomendaciones establecidas por el Comité de Basilea. Dichasu-
pervision se realiza mediante esquemas in situy extra situ. La supervision in situ es el
mecanismo por el cuallaSuperintendencialogra el cumplimiento de sus objetivos.
Peri6édicamente esta realiza visitas a las entidades vigiladas con el fin de evaluar,
entre otros, los riesgos crediticios, de mercado, operativos y de lavado de activos y
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financiamiento del terrorismo que puedan enfrentarlas entidades con el fin de pre-
venir crisis sistémicas o individuales. La supervision extra situ complementala tarea
deinspecciénrealizada porlaSuperintendencia. A partir de adecuadosinstrumen-
tos de supervision de escritorio (extra situ) se deben establecer alertas que permitan
priorizar lalabor de supervision directamente en las entidades (in situ). Paratalfin,
estableci6é unsistemade indicadores de comportamiento por medio del cual se cap-
tura con suficiente oportunidad algunas senales anticipadas que ayuden a establecer
potenciales dificultades en la evolucién, resultados, calidad de activosy calidad de
la gestion de los establecimientos de crédito. Estosindicadores son una herramien-
taadicional para prevenir el deterioro de lasinstitucionesy medir los resultados de
las correcciones que se imponen alas vigiladas.

Lasupervisiény el control que ejerce laSFC, busca que losagentes que participan
en el mercado ajusten sus operaciones alas normas que lo regulanyalos sanos usos
y practicas del mercado. Lasupervision implicalainspecciénylavigilancia, aunque
la primera es ocasional y la segunda permanente, ambas son de cardcter preventi-
vo. El control supone unalabor de verificaciéon que puede ser previa o posteriory es
eminentemente correctivo o sancionatorio.

La SFC posee facultad legal, no solamente respecto de las entidades sujetas a su
inspeccion control y vigilancia, sino sobre aquellas personas que infrinjan las nor-
mas legales que rigen e inciden en este mercado. Para ello, puede imponer sancio-
nes tales como la amonestacion, la suspension para el ejercicio del cargo, multas,
disponer latomade posesiéonylaliquidacién de unasociedad.

3.3.2.2 Ministerio de Hacienda 'y Crédito Publico

Mediante Decreto 4712 de 2008 se establece que el Ministerio de Hacienday Crédi-
to Publico (MHCP) tiene como objetivo la definicién, formulaciény ejecucién de la
politicaeconémicadel pais, de los planes generales, programasy proyectos relacio-
nados con esta, asi como la preparacion de lasleyes, la preparacion de los decretosy
laregulacién, en materiafiscal, tributaria, aduanera, de crédito publico, presupues-
tal, de tesoreria, cooperativa, financiera, cambiaria, monetariay crediticia, sin per-
juicio de las atribuciones conferidas ala Junta Directiva del Banco de la Republica,
y las que ejerza, por medio de organismos adscritos o vinculados, para el ejercicio
de las actividades que correspondan a laintervencién del Estado en las actividades
financiera, bursatil, aseguradoray cualquieraotrarelacionada con el manejo, apro-
vechamiento e inversién de los recursos del ahorro publico y el tesoro nacional, de
conformidad con la Constitucion Politicaylaley.

Entre las funciones de este Ministerio relacionadas con el sistema de pagos se
encuentran las siguientes:

+ Administrar el Tesoro Nacionaly atender el pago de las obligaciones a cargo
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delaNacién, por medio de los 6rganos ejecutores o directamente en lamedi-
da en que se desarrolle la Cuenta Unica Nacional.

+  Emitiry administrar titulos valores, bonos, pagarésy demas documentos de
deuda publica.

+ Administrarlasacciones delaNacion en sociedades de economia mixta, vin-
culadas al Ministerioy de otras sociedades de economia mixta, en virtud de
convenios interadministrativos que celebre parael efectoy coordinarlos pro-
cesos de enajenacion de activosy propiedad accionaria de las mismas.

+ Efectuar el seguimiento a la gestion financieray a las inversiones de las enti-
dades descentralizadas del orden nacional.

+ Custodiary conservar los titulos representativos de valores de propiedad de
la Naciony los titulos constituidos a su favor de cualquier naturaleza.

+ Vender o comprar en el pais o en el exterior titulos valores del Gobierno Na-
cional y otros activos de reserva.

- Expedirlaregulacién del mercado publico de valores, por intermedio de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

- Fijarlas politicas de financiamiento externo e interno de la Nacion, de las en-
tidades territorialesydelas entidades descentralizadas, registrary controlar
su ejecuciony servicio, yadministrar la deuda publica de la Nacion.

+ Envirtud de laLey 795 de 2003 y Ley 964 de 2005, el Gobierno, a través del
MHCP, es el regulador del sistema de pagos de bajo valor.

3.4 Instituciones del sector privado
3.4.1 Asociacion Bancaria

LaAsociacién Bancaria (Asobancaria) es el gremio representativo del sector finan-
ciero colombiano y fue creado en 1936. Esta conformada por todos los bancos co-
merciales nacionalesy extranjeros, publicosy privados, corporaciones financieras
e instituciones oficiales especiales y el BR, este tltimo como miembro honorario.
Con relacién a los sistemas de pago, la Asobancaria ha contribuido por medio de
publicaciones, estudiosy foros de discusién alamodernizaciéon de laactividad ban-
cariayfinanciera del pafs.

3.4.2 Bolsa de Valores de Colombia

LaBolsade Valores de Colombias. A., BVC, es una institucion privada con el prop6-
sito de impulsar el desarrollo y crecimiento del mercado de activos financieros en
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el pais. La BVC naci6 el 3 de julio de 2001, como resultado de la integracién de las
bolsas de Bogota, Medelliny Occidente. Tiene oficinas en Bogota, Medellin y Cali.

Las bolsas de valores requieren para iniciar actividades la previa autorizacién
delaSFC,lacualincluye laaprobacion de losreglamentos generales, de operaciones
y de los sistemas de negociacion. Las reformas estatutarias no requieren de previa
autorizacion por parte de la SFC; sin embargo, cuando estas se realicen deberan ser
informadas tan pronto sean aprobadas.

LaBVCestafacultada paraexpedirnormasoperativasydisciplinariasy establecer
requisitos necesarios paraadquirirla calidad de miembros delas mismasydecidira
quienes acepta. Corresponde también a la Bolsa de Valores de Colombia mantener
el funcionamiento de un mercado bursdtil debidamente organizado, que ofrezca
condicionessuficientes deigualdad, seguridad, honorabilidady correccién. En este
sentido, laBVC tiene la obligacién de crear cédigos de conductaalos cuales se deben
someter sus funcionariosy las firmas y procedimientos de control que le permitan
velar por el estricto cumplimiento de las disposiciones legalesy reglamentarias por
parte de las firmas comisionistas.

3.4.3 Depositaria Central de Valores

La constitucién de sociedades con objeto exclusivo de administrar depdsitos cen-
trales de valores debe ser autorizada por la SFC, entidad que también aprueba los
reglamentos y modificaciones para el funcionamiento de estas infraestructuras
financieras. Lo anterior a excepciéon de la aprobaciéon que el gobierno otorgé de
manera directa al BR para administrar depdsitos centralizados de valores, bajo la
inspeccionyvigilancia de la SFC.

Los depésitos centralizados de valores deben velar porque sus depositantes cum-
plan conlo establecido en el reglamento operativoylasnormas que regulan el mer-
cado publico de valores. En Colombia operan dos depositarias, el DCV operado por
el Banco de la Republicay el Deceval, propiedad de bancos, laBVC, comisionistas de
bolsay otros intermediarios financieros.*

3.4.4 Asociacion de Comisionistas de Bolsa de Colombia

La Asociaciéon de Comisionistas de Bolsa de Colombia (Asobolsa) es el gremio que
reune las sociedades comisionistas de bolsa de Colombia (SCB), que son las entida-
des dedicadasala consecuciénydistribucién de los recursos financieros. Por inter-
medio delas SCBlos clientes pueden conocer las alternativas de inversién que ofrece
el mercado de valores, recibir asesoria paralatoma de decisiones de inversién y ob-
tener la administraciéon idénea de sus recursos. Entre las alternativas de negocios

20 En el capitulo 6en los puntos 6.2.2.y6.2.3 se encuentra una descripcién sobre participantes
y procesos del DCVy Deceval.
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que pueden ofrecer las SCB estan acciones, renta fija, derivados, divisas, fondos de
valores, administracion de carteras, administracion de valores, corresponsaliasy
banca de inversion.

La Asobolsa se encarga de promover el fortalecimiento del sector bursatil ante
las autoridades de regulacién, inspeccién vigilanciay control.

3.4.5 Asociacion de Sociedades Fiduciarias

La Asociacion de Sociedades Fiduciarias (Asofiduciaria) inici6 sus funciones en el
ano de 1986 como coordinadora de las doce sociedades fiduciarias independien-
tes existentes en esa época. Enlaactualidad la Asociacién cuenta con 24 sociedades
fiduciarias afiliadas. Su principal funcién consiste en representar a sus afiliados y
velar porque la actividad fiduciaria se desarrolle dentro de un marco legal y ético.

3.4.6 Asociacion Colombiana de Administradoras de Fondos de Pensiones
yde Cesantia

Enelano 1994 se cre6la Asociacion Colombiana de Administradoras de Fondos de
Pensionesy de Cesantia (Asofondos). Entre sus propésitos destacan la administra-
ciondelosahorrosylageneracion de los mejores rendimientos paralos fondos que
estas entidades administran.

Laagremiacion se ha enfocado en el diseno de un sistema de pensiones buscan-
dolaproteccién de los trabajadores colombianos a través del desarrollo de ahorros
previsionales fundamentados en la cuenta individual de cada afiliado.

3.4.7 Autorregulador del Mercado de Valores

A partir del 7 de julio de 2006 funciona en Colombia el Autorregulador del Merca-
dode Valores (AMV). Es una corporacién de caracter privado sin animo de lucro, de
caracter nacional, que se rige por la Constitucion, las normas civiles, la ley 964 de
2005ylas normas que la desarrollan, por sus estatutos y reglamentosy por los prin-
cipios que se aplican alos organismos de autorregulacion.

AlAMVse encuentran vinculadas diferentes personas o entidades en calidad de
miembros, asociados autorregulados voluntariamente y asociados. Son miembros,
las personas juridicas que se encuentren inscritas en el Registro Nacional de Agen-
tes del Mercado de Valores como intermediarios de valores, o las personas natura-
les que sean intermediarios de valores debidamente registrados y sean aceptados
como miembros por parte del Autorregulador. Son asociados autorregulados de
maneravoluntaria, aquellas personas que por susactividades propias de su objetoy
por su condiciéon de miembros de sistemas transaccionales o de registro les exige la
obligacion de autorregularse. Son asociados y podran participar en el patrimonio
del Autorreguladorlos gremios, las bolsas de valoresylasasociaciones de entidades
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vigiladas porla Superintendencia Financiera.

Unadelas principales funciones que tiene el AMV consiste enlade supervisiony
regulacion. La funcién de supervision consiste en la verificacién del cumplimiento
de lanormatividad aplicable por parte de los sujetos de autorregulacion. La super-
visién por parte del AMV comprende tres procesos: monitoreo y vigilancia de mer-
cados, supervision por conductasy supervision preventiva.

Enlo querespectaalaregulacion, elAMVse encargaderealizar estudios con base
enlos cualesseredactan propuestas normativas que cobijan alosintermediarios de
valores con el fin de propender por laintegridad y calidad del mercado, el cumpli-
miento de las obligaciones generales de los intermediarios de valores, laadecuada
administracién de conflictos de interés de los intermediariosysusregimenes de in-
versiones, el debido cumplimiento de los deberes frente a terceros y/o clientes, asi
como para proteger al mercado frente a esquemas de fraude como lo son el uso de
informacioén privilegiada, lamanipulacién del mercado ylaimplementacién de es-
quemas de estafas, entre otros.
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4. INSTRUMENTOS DE PAGO UTILIZADOS

4.1 Efectivo

La unidad monetaria en circulacién es el peso colombiano (COP). En la Ley 31 de
1992 se establecié al peso como unidad monetariayunidad de cuenta de Colombia.
Elpesoeseltunico mediode pago de cursolegal con poderliberatorioilimitado. En
el marco legal colombiano no se dareconocimiento a ninguna moneda extranjera
como medio de pago parala extinciéon de obligaciones entre residentes en el pais.

Elefectivo esun medio de pago ampliamente utilizado para operaciones de bajo
valor.?! Eltotal de pesos colombianos en circulacién afinales delafno 2010 ascendi6 a
29.7 billones de pesos, equivalente al 5.4% del PIB. La demanda por efectivo ha cre-
cido desde finales del decenio anterior. En efecto, en 1999 la relacién efectivo/PIB
fue del 3.3%, aumentando de manera progresiva en los afios sucesivos hasta llegar
al 5.4% en 2010. Este incremento en la demanda por efectivo se explica por la cai-
daenlatasadeinterés nominal enlos tiltimos anos, el gravamen alos movimientos
financieros,?? la menor inflacién y el mayor ritmo de la actividad econémica, entre
otros factores.

Actualmente el efectivo en circulacién se distribuye en cinco denominaciones de
moneda: 50, 100,200,500y 1,000 pesos;yseis de billete: 1,000, 2,000, 5,000, 10,000,
20,000y 50,000 pesos.

ElBRtiene el caracter de banco de emisién, funcién envirtud dela cual le corres-
ponde disponer acerca de las caracteristicas de los billetes y de la moneda metali-
ca, asi como su produccion, provisiony eventual retiro de circulacion. Igualmente,
conforme alaley, los establecimientos de crédito estan autorizados pararecibir de-
positos en moneda.

E1BR se encarga directamente de la producciény distribucion del efectivo a ni-
vel nacional. La produccion se llevaa cabo en laimprenta de billetesy en la Casa de
laMoneda. Paraladistribuciény custodia de todaslasdenominaciones, el BRopera

2L En el anexo estadistico se provee informacién sobre la base monetaria, M1y M3, y la com-
posicién por denominaciones

22 A partir de noviembre de 1998 se aplica a todo débito sobre cuentas corrientes, de ahorros
y demas activos financieros, lo cual ha generado incentivos a que muchos agentes econé-
micos hagan un uso mas intensivo del efectivo para evitar la carga del gravamen.
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bajo el esquema de tesorerias localizadas en las principales ciudades del pais (13),
que se encargan de la provision de efectivo a los bancos comercialesyal ptublico en
general. Especificamente parala provision de bajadenominacién, el BR tiene acuer-
dos con companias transportadoras de valores sobre extensiones de boveda en di-
ferentes ciudades del pais.

Losbancos comerciales deben efectuarlasolicitud de dinero en efectivoal BR el
diahabilinmediatamente anterior, mediante comunicacién electronicavia SEBRA.
El1BRnolesaplicacobros porlosservicios de distribuciény custodia del efectivo. Sin
embargo, al momento de realizar retiros, el BR exige que la composicion del pago
seajuste aunaestructura predeterminada de denominaciones, que de acuerdo con
un modelo estadistico de estimacion, corresponde alas necesidades de cada deno-
minacion de billetes que debe circular en la economia. Cuando un banco solicita
una composiciéon de denominaciones diferente a la contemplada por el BR para los
retiros, debe pagar una comision de 18 pesos por cada 10,000 del monto que no se
ajuste alas participaciones por denominacién usadas por el Banco de la Republica.

4.2 Instrumentos de pago distintos del efectivo
4.2.1 Cheque

El cheque continta siendo un instrumento de pago frecuentemente utilizado en
Colombia; no obstante, las cifras de los iltimos anos en valores constantes de 2010
muestran que su uso hadecrecido considerablemente. Mientras que en el aino 2000
se compensaron alrededor de cien millones de chequesinterbancarios por unvalor
de 579 billones de COP, durante el afio 2010 se giraron 36 millones de cheques por
un monto cercano alos 389 billones de COP.** Lo anterior se ve reflejado en la grafi-
ca 15, siendo que en volumen los cheques presentan tendencia decreciente duran-
telatltima décaday envalor a partir de 2007 igualmente una tendencia a la baja.

La composicion porcentual de valor y de nimero de cheques compensados in-
dica que durante los ultimos anos los cheques con valor inferior a un millén de pe-
sos han reducido su participacién tanto en el volumen total como en el valor total
canjeado. Mientras en 2006 este grupo representaba el 63% del volumen y el 3.5%
del valor canjeado, para 2010 los respectivos porcentajes se redujeron al 52.4%y el
1.8%. En cambio, los cheques por valor superiora 100 millones de pesos, que repre-
sentaron 1% del total en 2010, aumentaron su participacién en el valor compensa-
do, desde un 56.6% en 2006 hasta un 65.4% en 2010.

% Respecto a los cheques intrabancarios, informacién reportada por los bancos comerciales
donde el girador y el girado comparten el mismo banco y, por tanto, no son enviados al
CEDEC, ni a las cdmaras de compensacion fisicas del Banco Central ni a sus delegadas, se
observa que en promedio para los afnos 2009 y 2010 los cheques intrabancarios represen-
taron cerca del 41% del valor y del 38% del volumen del total compensado interbancario.
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Grafica 15

EVOLUCION DEL VOLUMEN Y VALOR DE LOS CHEQUES
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Fuente: Banco de la Republica, Reporte de sistemas de pago, junio de 2011.

4.2.2 Transferencias electronicas

En Colombia operan dos caimaras de compensacion automatizadas: la ACH-Cenit (ad-
ministrada por el BR) ylaACH-Colombia, propiedad de los bancos comerciales privados.

Los aumentos en el valor y volumen de los pagos realizados por medio de estas
infraestructurasrevelanlaimportanciaque las transferencias electrénicas de pago
han adquirido en el pais, situaciéon acorde con la creciente preferencia por instru-
mentos de pago no basados en papel que se observa mundialmente. Durante 2010,
en estas dos camaras se compensaron mas de 100 millones de operaciones, que en
promedio diario equivalen a438,000 instrucciones de pago (de las cuales 31,000 se
procesaron en ACH-Cenit y 407,000 en ACH-Colombia), por un valor equivalente a
2.02 billones de COP (delos cuales 0.46 billones de pesos corresponden al ACH-Cenit
y 1.56 billones al ACH-Colombia). Durante 2010, el valor total compensado en con-
junto por estas ACH fue de 495.5 billones de COP, el cual representé el 91% del PIB
nominal del mismo ano. El volumen total registrado de 107.5 millones de transac-
ciones equivale a 21 veces el observado en 2001.

4.2.3 Tarjetas de pago

Eluso delastarjetas de débitoyde crédito havenidoaumentando en formasosteni-
daalolargo delultimo decenio.

Aligual que en otros paises, las tarjetas de débito se utilizan en su gran mayoria
como instrumento paraacceder al efectivo, el cual es utilizado por el cliente parali-
quidar sus obligaciones en transacciones persona a persona. El uso de la tarjeta de
crédito se puede clasificar en: compras, avancesy pagos de impuestos.
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En este contexto, las tarjetas de débito han presentado en el dltimo decenio un
especial dinamismo, lo cual ha permitido que su uso para realizar compras direc-
tasyretiros haya pasado de un promedio diario de 685,000 en 2001 a 1,462 millones
detransaccionesen 2010, ysuvalorde 70,000 millonesa 344,000 millones de pesos.
Sin embargo, su uso es mds frecuente sigue siendo para efectuar retiros de dinero
en efectivo de cajeros automaticos (ver cuadro 6).

Cuadro 6
COMPORTAMIENTO ANUAL DEL USO DE TARJETAS DE DEBITO
Millones
de Compras Retiros de efectivo Total
tarjetas
Promedio  Millones de Valor en Millones de Valor en Millones de Valor en

Ano anual  transacciones billones de COP transacciones millones de COP transacciones millones de COP

2001 7.82 34.60 1.97 215.45 23.75 250.05 25.72
2002 8.34 40.32 2.45 233.69 26.24 274.01 28.70
2003 8.73 49.53 3.19 233.88 31.23 283.41 34.42
2004 9.80 59.29 4.05 245.13 35.46 304.42 39.50
2005  10.86 69.02 4.71 277.24 43.25 346.26 47.97
2006 11.99 78.00 5.78 322.42 54.40 400.42 60.17
2007 13.86 83.54 7.01 343.84 66.55 427.39 73.57
2008  15.32 96.66 8.33 376.29 78.49 472.94 86.81
2009  14.83 107.29 11.07 407.58 102.30 514.86 113.37
2010 15.02 118.14 12.43 415.82 113.12 533.96 125.55

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Asobancaria.

En el caso de las tarjetas crédito, el promedio diario de transacciones pas6 de
96,000 en 2001 a2 359,000 en 2010 y su valor de 15,000 millones a 76,000 millones
de pesos. Enlacuadro 7sesintetizan algunas estadisticas que ilustran su evolucion.
En efecto para 2010 el nimero promedio de tarjetas de crédito activas fue equiva-
lente a casi cuatro veces el registrado en 2001 y en el caso de las tarjetas de débito
(ver cuadro 7) esta misma razoén fue cercana a dos veces.

Respecto alvolumen de transacciones por concepto de comprasdirectas, se pue-
de apreciar que estas pasaron de un total en millones de 30 en 2001 a 110 en 2010 en
el caso delastarjetas de créditoyde 35a 118 en el caso de las de débito. Por su parte
larazén delosvaloresnominales delas compras de 2010 respectoalde 2001, fueron
de 6.3 en tarjetas de débitoy 4.2 veces en las de crédito (esta razon corresponde en
términos reales a tasas de crecimiento del 400% para tarjetas de débito y del 267%
paralas de crédito).
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Cuadro 7

COMPORTAMIENTO ANUAL DEL USO DE TARJETAS DE CREDITO

Millones Compras Avances e impuestos Total

de tarjetas
Afio W Millones de Valor en Millones de Valor en Millones de Valor en

anual  transacciones billones de COP  transacciones billones de COP transacciones billones de COP

2001 1.95 29.73 5.01 5.36 0.65 35.10 5.66
2002 2.11 33.78 5.89 6.19 0.87 39.97 6.75
2003 2.34 39.08 7.11 7.91 1.17 46.99 8.28
2004 2.60 52.68 8.57 9.07 1.52 61.75 10.09
2005 3.10 60.27 10.20 11.66 2.31 71.93 12.51
2006 3.98 70.21 12.63 15.16 3.28 85.36 15.91
2007 4.96 78.36 14.32 19.85 4.90 98.21 19.22
2008 5.30 81.20 15.28 21.91 5.80 103.11 21.08
2009 7.20 96.37 17.66 20.55 5.94 116.92 23.60
2010 7.73 110.30 21.10 20.75 6.72 131.06 27.83

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Asobancaria.

Como se mencionéalinicio de estaseccion, enlastablas6y7se observa que otro
uso frecuente de las tarjetas, especialmente en el caso de las tarjetas de débito, es
como medio para acceder a cajeros automaticos para efectuar retirosy avances de
efectivo.

4.2.4 Innovaciones en los instrumentos de pago

Lamayor disponibilidad de canales de pago enlaeconomia, en particularlas termi-
nales punto de venta (POS) ylabanca porinternet, haresultado en unadisminucién
del nimeroy monto de transacciones realizadas en las oficinas, hecho que permite
mostrar la preferencia por los pagos electrénicos.

ElGobierno Nacional havenido trabajando en el marco legal para establecer el
deposito electronico como base paralainnovacion de los pagos electrénicos.

4.2.5 Otros

Laalta penetracién del celular en Colombia (44 millones de lineas celulares en una
poblacién de 45 millones a diciembre de 2010) permite considerar que el celular
como canal de acceso tiene un alto potencial en el sistema de pagosy en consecuen-
cia, en el sector financiero. En 2010 se integr6 el modelo de corresponsales banca-
rios conlabancamovil (los corresponsales bancarios tienen como propdsito prestar
servicios financieros en los lugares mas apartados del pais).
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También, por medio del celular es posible realizar transacciones como trans-
ferencia de fondos financieros de una cuenta a efectivo a personas sin una cuenta
bancaria. Estatransferenciade fondos permite el retiro de efectivo de un cajero elec-
trénico, pagos de serviciosy recargas de celular.

De otro lado, en Colombia se tiene la tarjeta prepagada, en la que se anticipa el
valor del consumo que se realizara con la tarjeta. Las tarjetas son utilizadas para
transacciones en el comercioy para disponer de efectivo en cajeros automaticos.

4.3 Pagos del Gobierno

Las infraestructuras de pagos que opera el BR son ampliamente utilizadas por el Go-
bierno Nacional y otras entidades publicas para la realizacién de sus pagos y transfe-
rencias de fondos, en particular por medio del sistema de pagos de alto valor CUDy de
la Camara de Compensacion Cenit.

LaDirecciéon General de Crédito Publicoy del Tesoro Nacional (DGCPTN) tiene
una cuenta de depdsito en el BR, en la cual recibe los recaudos por concepto de im-
puestosy paga ordenes de débito electronicas. A través del CUD, el Ministerio de Ha-
ciendarealiz6 pagos por concepto del servicio de ladeuda interna por 2.6 billones
de pesos mensuales en promedio en 2010. Para los pagos a proveedores, nominade
empleadosy pensionados delaNacion, laDGCPTN utilizasu cuentade depésito en el
BR para canalizar por medio de los diferentes bancos comerciales vinculados al Sis-
tema ACH-Cenit del BR. LaDGCPTN gener6 un promedio mensual cercanoa 56,000
pagos por valor superior alos 6.8 billones de COP por este medio en 2010.

Por su parte, la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), adscrita
también al Ministerio de Hacienda, es el organismo recaudador de impuestos en el
pais. Elrecaudo de los mismos se efectiia por diferentes mecanismos dependiendo
dela clase de contribuyente.

A partir de 2007 opera en Colombia un mecanismo de pagos de la seguridad
social por medio de una planilla electrénica unificada, que permite a los aportan-
tes su diligenciamiento bien sea en forma directa por internet o con la asesoria de
operadores de informacion. El pago puede efectuarse mediante orden directa del
aportante desde su cuenta bancaria utilizando internet, débito ala misma ordena-
do por el operador de informacién o pago con volante en unasucursal bancaria. La
distribucion de los fondos alas administradoras se realiza en la misma fecha del re-
caudo, mediante transferencias electronicaasus cuentas bancarias. Lainformacion
detallada de los recaudos diarios se envia en igual fecha a las administradoras, uti-
lizando un esquema de intercambio de archivos entre operadores de informacion
ofrecido porlaACH-Cenit.
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4.4 Desarrollos recientes
4.4.1 Servicios de terminales empresariales (homebanking)

La totalidad de entidades financieras ofrece a sus clientes un servicio de acceso re-
moto para conectarse en lineaalamayoriade productosyservicios que ofrecen. En
los portales electronicos de cadaentidad, se pueden realizar multiples operaciones
financieras, entre otras, las consultas de saldos, los traslados de cuentas, pagos de
obligaciones, pagos a tercerosy transferencia de fondos entre cuentas de la misma
institucién y hacia otros bancos.

4.4.2 Servicios audio respuestas

Losservicios tipoaudio mediante linea telefénica, pararealizar transacciones ban-
carias, tienen una especialimportancia. Este servicio estadirigido a clientes no cor-
porativosy permite larealizaciéon de operaciones que van desde la consulta de saldos
ylatransferenciaelectronicade fondos entre diferentes cuentas de un mismo bene-
ficiario en el mismo establecimiento de crédito, hasta el pago de servicios publicos,
pago de tarjetas crédito, abonos de la cuenta en efectivo contra cargo de la tarjeta
crédito, y bloqueo de tarjetas electrénicas, entre otros.

4.4.3 Tarjetas inteligentes

Las tarjetas de pago estdn en el proceso de cambio de tecnologia de la banda mag-
nética tradicional al chip electrénico que permite mas seguridad asi como almace-
nary procesar mas informacion.

Hastaahora, el mayor uso de tarjetas inteligentes se ha dado en elambito univer-
sitario, alserincorporadas enlas tarjetas de identificaciéon de estudiantes en univer-
sidades de Colombia, las cuales tienen como propésito la asociacion de servicios a
cadatarjetahabiente. Enalgunas ciudades se estan empleando en sistemas de trans-
porte (Transmilenio en Bogotay Mio en Cali). También es utilizada por las cajas de
compensacion, organizaciones gremialesy algunos bancos.
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5.SISTEMAS DE PAGO INTERBANCARIOS

5.1 Aspectos generales

Ainicios del decenio de los noventa, el BR asumi6 el liderazgo del proceso de mo-
dernizaciény fortalecimiento del sistema de pago en los planos operativo, regula-
torio einstitucional, que hasta ese momento se basaba principalmente en el cheque
como instrumento para el pago de las operaciones de bajoyalto valor, estas iltimas
de cardcter interbancario.

Asi, en 1992 el BR puso en funcionamiento el Depésito Central de Valores (DCV),
sistema computarizado para el manejo de titulos valores desmaterializados, que al
ser conectado en 1993 con el sistema de cuentas de depésito (CUD), permitié aplicar
el principio de entrega contra pago en la liquidacién de las transacciones de titu-
los valores. Cabe anotar que en la actualidad el DCV maneja exclusivamente titulos
emitidos por el Gobiernoyadministrados por el BR.

En 1993, se implementé el Sistema Electrénico del Banco de la Republica (SE-
BRA), funcionalidad bésica paralaliquidacién delas operacionesinterbancarias de
alto valory de la liquidacion de las transacciones efectuadas con los titulos valores
depositados en el DCV. Mediante este sistema, las entidades afiliadas se encontraron
facultadas para ordenar desde terminales remotas, la transferencia de recursos in-
terbancarios entre cuentas corrientes en el BR de entidades adscritas a SEBRA. Para
las entidades bancarias, laliquidacién de las transacciones ordenadas alolargo del
diase efectuabaal final de cadadia bajo un esquemade neteo diferido, y paralasno
bancarias se efectuaba un control en tiempo real sobre la disponibilidad de fondos
en larespectiva cuenta corriente para cada operacién individual.

Enlasegunda mitad del decenio de los noventa, el BRinicia una segunda etapa
de modernizacién en el sistema de pagos, cuyas prioridades se fijaron en lograr una
mayor profundizacién y transparencia en el mercado de la deuda publica, en lare-
novaciéon del canje de los cheques, en la implementacién de sistemas electrénicos
paralos pagos de alto y bajo valor, y en las operaciones de cambios internacionales.
Es asi como a partir de 1998 se ponen en funcionamiento cuatro nuevos sistemas
electronicos administrados por el BR:
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- ElSistemaElectrénico de Negociacion (SEN), que es un sistema transaccional
parala compraventa secundaria de titulos de deuda publica, interconectado
conel DCVyel CUD, para el cumplimiento de las operaciones bajo el principio
de entrega contra pago.

- ElSistema de Compensaciéon Electréonica de Cheques (CEDEC), camara auto-
matizada para la transmision electrénica de la informacién del canje y que
compensa bajo un esquema de posiciones multilaterales netas y liquida au-
tomaticamente contra las cuentas corrientes de las entidades bancarias en el
BR, en la misma fecha valor de la presentacién de los documentos al cobro.

- ElSistemade Compensacion Electrénica Nacional Interbancaria (ACH-Cenit),
camara de compensacion destinada a compensar bajo un esquema de neteo
multilateral transferencias electrénicas tipo débitoy crédito que son liquida-
das en forma automatica contra las cuentas corrientes de las entidades auto-
rizadas en el Banco de la Republica.

- ElSistemade Operaciones Internacionales (SOI), mediante el cual se atiende
eltramite de operaciones de convenios internacionales, de girosyreintegros
y de transacciones con organismos internacionales.

Ademas de los anteriores sistemas, existen en Colombia cinco cimaras de com-
pensacion de bajo valor para operaciones con tarjetas débito, créditoy redes de ca-
jeros,undepésito central de valores paratitulos de deuda privada, una ACH privada
de propiedad de los bancos que ademds de compensar y liquidar pagos electréni-
cos de bajo valor, ofrece un servicio de pagos en linea por internet con cargo a las
cuentas bancarias, una camara de compensaciéonyliquidacién de operaciones con
divisasyunacamarade riesgo central de contraparte parala compensaciony liqui-
dacién de futurosyderivados.

En estaseccion, se describen las principales caracteristicas operativasy de segu-
ridad de cada uno de los sistemas de pago que operan en Colombia.

5.2 Sistema de liquidaciéon bruta en tiempo real

En lo que respecta a los sistemas de alto valor, la iniciativa mds importante fue el
establecimiento en el ano 1998 de un sistema de liquidacién bruta en tiempo real
(LBTR), que operaatravés de lared interbancarianacional SEBRA (Sistema Electroé-
nico del Banco de la Republica).

5.2.1 Reglas operativas

ElReglamento del CUD estipula que tienen acceso asus servicios todasaquellas enti-
dades que mantengan cuentas de dep6sito en monedalegal colombiana o extranje-
raen el BR. Asuvez, lasresoluciones internas nims. 3 de 1997, 3 de 2003y 4 de 2004
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JDBRylaResolucion Externandm. 4 de 2006 de laJDBR autorizan al BR para celebrar
contratos de cuenta de depdsito con personasjuridicas, publicas o privadas, cuando
ello sea necesario para la realizacién de las operaciones de mercado abierto, com-
pray venta de divisas, operaciones internacionales de pago y crédito, administra-
cién del depésito de valores, servicio de compensacion interbancaria, operaciones
comoagente fiscal del Gobiernoybanqueroy prestamista de tltimainstanciade los
establecimientos de crédito, asi como con entidades del exterior que se constituyan
como proveedores de liquidez en moneda extranjera para las cimaras de compen-
sacionyliquidacién de divisas.

Adicionalmente, de acuerdo conlo establecido enlos articulos 16y 19 delaReso-
luciéon Externa nam. 5 de 2009 JDBR, podran tener cuentas de depdsito en el BR los
sistemas externosparalaliquidacion total o parcial de las 6rdenes de transferenciade
sus clientes, definidos estos como cualquier sistema de compensaciényliquidaciéon
de operaciones sobre valores, divisas, futuros, opcionesy otros activos financieros,
camaraderiesgo central de contraparte o sistema de pagos diferente del CUD, debi-
damente autorizado paraoperar en Colombia porlaSFC olaautoridad competente.

5.2.2 Participantes

Adiciembre de 2010 participaban en el CUD 152 entidades, incluidosla DGCPTN, el
BR, 19 bancos, 22 companias de financiamiento comercial, 3 corporaciones finan-
cieras, 6 fondos de pensionesy cesantias, 26 comisionistas de bolsa, 27 fiduciarias,
15aseguradorasy capitalizadoras, 5 entidades financieras publicas, 8 cooperativas
financieras, 6 operadores de informacién delaseguridad social, laBolsade Valores
de Colombia, el Depésito Centralizado de Valores (Deceval), la Cimara de Com-
pensacion de Divisas de Colombia, la Cdmara de Riesgo Central de Contraparte,
la ACH-Colombia, Credibanco y otras 7 entidades (sociedades administradoras de
inversion, administradoras de carteras colectivas, casas de cambioy el Instituto de
Seguros Sociales).

5.3.3 Tipo de transacciones

En el Sistema de Cuentas de depdsito (CUD), se liquidan transacciones tales como
operaciones de politicamonetaria, pagos del Tesoro, operaciones del mercado mo-
netario interbancario, liquidaciéon de fondos enlas operaciones de valores, divisas,
derivadosy los saldos de los sistemas de pago de bajo valor, ademas de una variada
gama de operaciones comerciales de los intermediarios financieros y de valores.
Para proveeralsistemadelaliquideznecesaria, desde el inicio de sufuncionamien-
to se permitié alos bancos movilizar el encaje (reservas requeridas) y desde 1999 se
habilitaron operaciones de reporto (repos) intradia.
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5.2.4 Operacion del sistema de transferencia

En 2006, ademds del esquema de operacion LBTR del CUD, que permite garantizar
el cumplimiento inmediato (tiempo real) de una a una (en forma bruta) de las ins-
trucciones de transferencia de dinero, siempre que exista la suficiente disponibili-
dad defondos enlas cuentas de depdsito, se implementé un mecanismo optimizador
deliquidez, que mediante el uso de algoritmos busca resolver la mayor cantidad de
las operaciones pendientes de cumplimiento que por insuficiencia de fondos espe-
ran en cola.

E1 CUD prestaservicios de liquidacién de operaciones ala cimara de cheques, a
las dos ACH, a los sistemas de liquidacion de valores que operan el DCVy Deceval, a
la CCDC, alaBVCyala CRCC. Los servicios especiales que el CUD presta a estos siste-
mas externos se hanidoimplementando en paralelo con el desarrollo de los merca-
dosylasinfraestructuras de compensaciény liquidacién.

El CUD estd en capacidad de recibir nuevos sistemas externos que se vinculen a
los servicios ya ofrecidos y eventualmente se pueden disenar y desarrollar nuevos
servicios dependiendo de los requerimientos y la justificacién de su beneficio para
el sistema de pagos del pais.

5.2.5 Procedimientos de liquidacion

En 1993, el BRautomatizé el Sistema de Cuentas de depdsito paraoperar por medios
electronicos a través de las facilidades de conexion remotay en linea disponibles a
fin de facilitar laliquidacién de las operaciones interbancarias de alto valory de las
transacciones efectuadas con los titulos valores depositados en el DCV.

Hasta 1998, las ordenes electrénicas de traslado de fondos recibidas de las enti-
dades de crédito eran liquidadas en un proceso de neteo en lote (batch) que se lleva-
baa cabo al final de cada dia, porlo que no se ejercia un control de saldos en linea;
en caso de faltantes en la liquidacioén, cada intermediario financiero debia contar
con cuentas de respaldo contralas cuales efectuar en forma automatica el respecti-
vo débito, recurriéndose como ultima medida al rechazo de transacciones indivi-
duales de la entidad deficitaria.

Sibien no seregistraron problemas enla operacion de este mecanismo, enjulio
de 1998 el BR tomo la decisién de implementar el mecanismo de liquidacién bruta
en tiempo real para el pago de todas las transacciones cursadas a través del mismo,
controlandose en linea el saldo disponible en las cuentas de depdsito parala liqui-
dacion bruta de cada transaccion. Desde entonces, son rechazadas en forma inme-
diata aquellas transacciones en las que se registra insuficiencia de fondos. A partir
dejulio de 2006y con el fin de simplificar procesos operativos en las entidades par-
ticipantes en el CUD y optimizar el uso de la liquidez disponible en las cuentas de
deposito, se implementd en el sistema un esquema de manejo centralizado de colas
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con manejo de prioridadesyresoluciéon automatica de transacciones en forma bru-
ta, mediante barridos periddicos FIFO Bypass o mediante ciclos de liquidacién en
bloque de transacciones (neteos multilaterales simulados) con algoritmos optimi-
zadores de los recursos disponibles.

Através del CUD, el BR ofrece hoy en dia alas cAmaras de compensaciény liqui-
dacioén de valores, divisas, derivados y otros activos financieros, asi como a los sis-
temas de pago establecidos en el mercado financiero Colombiano, un servicio de
liquidacion de transacciones contra las cuentas de depdsito, bajo funcionalidades
que, dependiendo de cada caso, comolo es: a) facilitar la entrega contra pago o pago
contra pago, b) permitir el débito con o sin confirmacién a las cuentas de depésito
de los participantes en cada sistema, ¢) permitir créditos en lote a cuentas de depo-
sito de terceros, d) generar reportes en linea de créditos a las cuentas de depdsito
de los participantes, ) soportar el manejo de esquemas de colaterales o garantias
y prefondeos, entre otras. Hacen uso de este servicio la cAimara de cheques, las dos
ACH, la CCDC, Decevaly DCVyla CRCC.

E1CUD ofrece atodoslos usuarios informacion por pantallay enlinea de los sal-
dosy movimientos en las cuentas de depdsito a lo largo de todo el dia operacional
(delas 7:00 alas 20:00 horas).

En el 2010 se liquidaron a través del CUD cerca de 2.1 millones de transacciones
por valor de 8,166 billones de pesos(ver grafica 16), de las cuales cerca del 46% se
asocian con transacciones del mercado de deuda publica.

Grafica 16

TRANSACCIONES ANUALES DEL SISTEMA DE CUENTAS
DE DEPOSITO
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Fuente: Banco de la Republica, Departamento de Sistemas de Pago.
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Finalmente, el CUD esta desarrollado sobre una plataforma Oracle con filoso-
fia web. Los usuarios cuentan con un esquema de doble intervencion (capturay
aprobacion) y al igual que los demas sistemas del BR, tiene definidos y probados
un conjunto de procedimientos operativosy tecnolégicos para garantizar la con-
tinuidad en la prestacién del servicio de liquidacién de operaciones.

5.2.6 Procedimientos e instrumentos de control de riesgos (crédito, liquidez,
operativo y legal)

El CUD cuenta, de manera general, con los siguientes mecanismos de control de
riesgos:

Riesgo de crédito. No existe, por tratarse de un sistema de liquidacién bruta en
tiempo real con control de saldos en linea.

Riesgo de liquidez. Este riesgo se mitiga mediante: ¢)la utilizacién intradia de la
totalidad del encaje bancario paralarealizacion de los pagosyla disponibilidad in-
mediata de los abonos recibidos por transferencias de terceros; b) el manejo de una
cola centralizada de operaciones pendientes de liquidar, a la que se aplican proce-
dimientos de repique automatizadosyde neteo periédico simulado, con algoritmos
de optimizacion de los recursos disponibles; ¢)incentivos tarifarios alaliquidacion
temprana de operaciones; d)la disponibilidad permanente de facilidades en el sis-
tema para consultar el estado de cuentasy paramodificar prioridades en el manejo
de las colas centralizadas de operaciones;y ¢) el acceso de los agentes colocadores
de operaciones de mercado abierto (OMA) afacilidades de liquidez de banco central
mediante reposintradiaya plazo através de las operaciones monetarias.

Riesgo legal. E1 CUD dispone de reglas, procedimientosy contratos claros, y com-
prensibles, que se ajustanalasleyes, decretosyresolucionesvigentesy que contemplan
lafirmeza e irrevocabilidad de las 6rdenes de pago aceptadas en el sistema, incluso
en el casodeincumplimiento oinsolvenciade un participante. Mediante circulares
reglamentarias externasy mediante la suscripcion de contratos de cuentade dep6-
sito, se definen las caracteristicas del sistema, su esquema de funcionamiento, los
tipos de transacciones, las condiciones de acceso, las condiciones parala confirma-
ciényaceptacion de las 6rdenes de transferencia, los efectos de las medidas caute-
lares, de suspension de pagos, liquidacién y otras similares sobre sus participantes,
las tarifasyhorarios de operacion, asi como las obligacionesyresponsabilidades del
administrador del CUDy de los participantes en el mismo.

Riesgo delavado de activos y financiamiento del terrorismo. Los participantes en el CUD
son vigilados porla SFC, debiendo asi contar con un Sistema de Administracién de
Riesgo de Lavado de Activosy Financiacién del Terrorismo (Sarlaft).

Riesgo operativo. Los riesgos operativosy tecnologicos asociados al funcionamien-
to del CUD estan controlados con mecanismos multiples de contingencia de hasta
altimo nivel y conlaaplicacién de un modelo integral de administracién del riesgo
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operativo denominado SIARO. El Departamento de Sistemas de Pagoyla Unidad de
Soportey Continuidad Informatica del BR se encargan de disenar, publicar, probar
periédicamenteyaplicarlos esquemas de contingencia que garanticen la prestacion
continua del servicio del CUD alos participantes.

Medidas para optimizar el manejo de liquidez: En mayo de 2010 se registré una
notable actividad diaria entre las 13:00ylas 17:00 horas, que corresponde aproxima-
damente a 60% del total en valor y volumen, especialmente porque los intermedia-
rios financieros liquidan en este segmento de tiempo una parte significativa de las
operaciones pactadas en sistema de negociacion de valores (SENy MEC), alas cuales
se suman dos ciclos de compensacién de cada una de las dos ACHy el inico ciclo de
compensacion de la camara de divisas, entre otros. También es significativo que,
en horas de lamanana para el mismo mes en mencion se procesaron alrededor del
30% de los pagos, entre los que se destacan los traslados de impuestos recaudados
por los bancos hacia el Ministerio de Hacienda - Direccion de Crédito Publicoy del
Tesoro Nacional, alos que se ahaden también la constitucion de garantias en las ca-
maras de divisas (CCDC) y de derivados (CRCC), el cierre de dos ciclos de cada una
de las dos ACH, la activacion del primer ciclo de ahorro de liquidezy agilizacién de
operaciones del DCVylaliquidacion definitiva del ciclo diario de compensacion de
lacamarade cheques. Enlagrafical7, en donde se compara el flujo de las operacio-
nes de los meses de mayo de 2002y de 2010, se aprecia la evolucién de los pagos en
elCUD alo largo del dia.

Grafica 17

EVOLUCION DE LOS PAGOS INTRADIA EN EL CUD
(comparativo de mayo de 2002 y mayo de 2010)
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El ciclo actual de liquidacién de operaciones en el CUD es mas fluido, ordena-
doy menos concentrado que en el pasado. Asimismo, se aprecia que mientras que
en mayo de 2002, entre las 16:00y 19:00 horas se liquidaban las dos terceras partes
de los pagos de todo el dia, en mayo de 2010 en esta franja horaria se liquidé sélo
una tercera parte. En cambio, hoy en dia hay un mayor porcentaje de operaciones
que se cumplen en horas de la mananay comienzos de la tarde. Ello ha permitido
adelantar el ciclo de cumplimiento de operaciones, de forma que en el acumulado
diario en mayo de 2010 alas 16:00 horas ya se habia liquidado el 77,4% del total de
operaciones (en valor), lo cual contrasta muy favorablemente frente a sélo el 41,3%
del total en 2002.

Este hechoresultaatin massignificativosise tiene en cuenta el notable crecimien-
todelas operaciones canalizadas por el CUD entre comienzosy finales de ladécada.
En efecto, como se observa en la grdfica 18, en promedio diario el valor y volumen
de operaciones liquidadas a través del sistema CUD aument6 entre 2002y 2010 de
3.752 2 8.535 en el nimero de transaccionesy en valor de 13.4 billones a 33.3 billo-
nes de pesos constantes de 2010.

Grafica 18

OPERACION DEL SISTEMA DE PAGOS DE ALTO VALOR CUD
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Fuente: Banco de la Republica.

Las marcadas diferencias entre los periodos analizados reflejan los efectos de
factoresde ofertaydemandadelaliquidezintradia en el sistemade pagos, de politi-
casaplicadas por el BR, deinnovaciones en los mecanismos operativosy de esfuerzos
concertados entre el BRylas entidades financieras orientados a modular la dinami-
cade los pagos entre los participantes en el sistema CUD.
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Entre los factores con mayor incidencia en el resultado se destacan de manera muy
especial: 7)la mayor disponibilidad de saldos en cuentas de los bancos comerciales
como resultado de la imposicién de mayores requerimientos de encaje?! por parte del
BRdesde elano 2002 de forma que el coeficiente promedio estimado de encaje pasé del
5.5% de los pasivos sujetos a encaje en el ano 2002, al 7.6% en 2010;y 2)los incentivos al
pago oportuno de las operaciones mediante el establecimiento de ventanas tarifarias
(desde abril de 2004), cobro de tarifas mds bajas para los pagos efectuados antes de las
17:00 horasyaplicaciéon de unatarifa ad valoremmucho més alta paralos que se efectan
despuésde esahora;y, 3)el desarrollo de mecanismos operativos de optimizacién para
agilizacion en laliquidacién de operacionesy de ahorro de liquidez tanto para el CUD
como parael DCVdesde 2006.

Estos factores complementan otras decisiones de politicay mecanismos opera-
tivos orientados a facilitar el manejo de liquidez en el sistema de pagosy al sistema
de liquidacién de valores, algunos de los cuales fueron establecidos desde tiempo
atras. Algunos de ellos son:

+ Laautorizacién a los establecimientos de crédito para hacer uso del encaje

pararealizar pagos dentro del dia a través del CUD.

- Laprovisién ordinariade liquidez, consistente con la politicamonetariaatra-
vés de las operaciones de mercado abierto (OMA), en especial los repos.

+ Elrepo intradia (desde 1999), expresamente orientado a inyectarle liquidez
transitoriaalos sistemas de pago, con costo practicamente nulo (grafica 19).

5.2.7 Politica de precios

Como otros servicios prestados por el Banco de la Republica al sistema financiero,
en el caso del CUD se aplica un esquema de tarifas que permite la plena recupera-
ciéon de los costos:

+ Una tarifa fija mensual de 500,500 COP por la administracién de la primera
cuenta de deposito en cada moneda.

21 El encaje obedece principalmente al objetivo de mantener una reserva de liquidez para
eventos de posibles corridas de depésitos. En la normatividad actual de encaje se establece
un encaje requerido que las entidades deben tener en la medida en que mantengan depésitos
en su balance. Las entidades deben mantener este encaje en su caja o en sus cuentas en el
BR. Los coeficientes de encaje requerido se establecen de acuerdo con la volatilidad de los
mismos, para lo cual se han establecido tres clases de depdsitos: los depdsitos en cuenta
corriente y de ahorro con 11%, los depdsitos a término con plazo inferior a 18 meses con
4.5% y los demas depositos con 0%de encaje. Para el procedimiento para el cumplimiento
de la normatividad de encaje se establecen periodos de computo del encaje requerido. Estos
periodos constan de 14 dias calendario, inicidndose los dias miércoles y terminando los
dias martes.
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Grafica 19
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- Unatarifafijamensual de 256,700 COP por laadministracién de cada cuenta
adicional en cada moneda.

-+ 2,200 cOP por cada débito efectuado entre las 00:00 y las 17:00 horas.

- 2.5 COP por mill6n debitado entre las 17:01 y las 24:00 horas, con una tarifa
minima de 3,210 COP por transaccion (hay un cobro por ventanas de tiempo
paraincentivar laliquidacién temprana de las operaciones).

+ Unatarifafijamensualde 1,026,900 COP que se cobraalossistemas externos,
por el servicio de liquidacién de transacciones contra cuentas de deposito.

+ 238 COP por cadacréditoinformado mediante archivo alas entidades que ha-
gan uso del servicio de notificacion de créditos.

5.3 Otros sistemas de liquidacion de pagos de alto valor

En Colombia no existen sistemas de pago de alto valor diferentes del CUD.

5.4 Sistemas de pago de bajo valor

Los pagos electronicos y las transacciones con tarjetas de débito y de crédito han
aumentado de manera significativa en los ultimos anos, sin embargo, instrumen-
tos como el efectivoy el cheque siguen siendo utilizados. El uso de los instrumentos
de pago distintos al efectivo se ha visto afectado por el impuesto alas transacciones
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financierasy haincentivado una preferencia por las transacciones en efectivo. Los
cheques cada vez tienen menor importancia como instrumento de pago, aunque
aun son utilizados ampliamente para transacciones de bajo valor. Sin perjuicio de
lo anterior, el sector corporativoy los intermediarios financieros también utilizan
los cheques para pagos de alto valor.

Para mejorar la eficiencia de los sistemas de pagos de bajo valor se implement6
en 1999 un sistema electréonico parala presentacion de cheques. Laliquidacién de
estos instrumentos, sobre una base multilateral neta, se lleva a cabo a través del sis-
tema (CEDEC).

Los pagos electronicos de bajo valor son procesadosatravés de dosACH. LaACH-
Cenit que es gestionada por el BR se utiliza fundamentalmente para pagos de bajo
valor del sector publico. LaACH-Colombia, propiedad de los bancos comerciales, se
utiliza esencialmente para pagos entre individuos y empresas. Esta tltima opera a
través de unared privadayliquidalos saldos netos multilaterales en el BR. En 2009y
2010, el valor de los pagos canalizados por ambas cdmaras fue de 411 billones y 495
billones de COP respectivamente, superando asi el valor de los pagosinterbancarios
realizados con cheques en 2009.

5.4.1 Cdmarade Compensaciony Liquidacion de Cheques
5.4.1.1 Reglas operativas

La compensacién de cheques es un servicio prestado a nivel nacional en forma tani-
capor el BR, através del CEDECyde cdmaras de compensacion, que son los recintos
donde se realiza el intercambio fisico de documentos. En las sucursales donde no
operael CEDEC, las posiciones bilaterales soningresadas por cadaentidad en un mo-
dulo de cheques del sistema electrénico de compensacién provisto por el BR. En las
plazas en las que existen mas de cuatro entidades bancariasy no tiene presencia el
BR, operaunsistemade entidades compensadoras delegadas, mediante el cual una
delas entidades participantes en el canje calculalas respectivas posiciones multila-
teralesnetasylasingresa porinternet en el sistemade compensaciéon de cheques de
manera segura utilizando llaves de infraestructura publica o PKI.

El funcionamiento del servicio de compensacién y liquidacion de cheques, asi
como los derechos, obligaciones y responsabilidades de las entidades participan-
tes en el mismo, se rigen por lo dispuesto en las normas pertinentes del Cédigo de
Comercio, el Estatuto Organico del Sistema Financiero, la Ley 31 de 1992, el Decre-
to 2520 de 1993, el Decreto 1207 de 1996, el Reglamento Operativo del Servicio de
Compensacion Interbancariaaprobado por el Consejo de Administraciéon del Banco
delaRepublicael 20 de abrilde 1998, el Decreto 1400 de 2005, con sus modificacio-
nesy adiciones, las circulares reglamentarias del CEDEC DSP 153, los procedimien-
tos operativos de compensacion y liquidacién de cheques y otros instrumentos de
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pago fisicos DSP 155 y las demas normas que las modifiquen o sustituyan, asi como
los contratos de vinculacion respectivos.

5.4.1.2 Participantes

Al servicio de compensacion y liquidacién de cheques pueden acceder los bancos
autorizados para operar en Colombia, siempre y cuando cumplan con la totalidad
de condicionesy requisitos previstos. Asi mismo, pueden vincularse a este sistema
los otros establecimientos de crédito que en el futuro sean expresamente autoriza-
dos por el BR.

Lasentidadesautorizadas podran contratar con las companias de procesamiento
de chequesla prestacion de servicios requeridos paraatender las actividadesy ope-
raciones propias delservicio de compensacion. Dichas companias deberdan cumplir
con requisitos establecidos, en tal evento, la entidad autorizada respectiva debera
informar al BR el nombre de la compania de outsourcing contrataday el servicio o
servicios a ella encomendados. En estos casos, las obligaciones y responsabilidades
derivadas de las normas de las cimaras de compensacion frente a terceros se man-
tendran en cabeza delas entidades autorizadas que han contratado dichosservicios.

5.4.1.3 Tipo de transacciones

Se utilizan tres mecanismos pararecogerlainformacién de losdocumentos presen-
tados al cobro en las diferentes plazas por todas las entidades vinculadas al servicio:

- Enlas ocho ciudades principales del pais (cerca del 90% del valory el volu-
men total del canje a nivel nacional), opera desde 1998 el CEDEC, que es una
aplicativo para la presentacion electronica de los cheques donde se grabay
transmite electrénicamente al BRlainformacion correspondiente acadauno
de los documentos presentados al cobro en larespectiva ciudad, con base en
tecnologia de reconocimiento de caracteres de tinta magnética o MICR. La
automatizacion que se dio con esta aplicaciéon permitié en su momento una
reduccién sustancial enlos costos del procesamiento (privadosy publicos), al
eliminar duplicaciones en lalectoclasificacion, microfilmacion, etc. yal ace-
lerarlos procesos operativos, simplificar el visado de cheques, la conciliacién
ycompensaciony contribuirareducir fraudes. Elintercambio fisico de los do-
cumentos serealiza enlas camaras de compensacién del BR, pero el calculode
las posiciones netas se efectiia con base enlos registros transmitidos por cada
entidad al sistema. De igual forma, se procesan electrénicamente a través del
CEDEC las devoluciones correspondientesal primer canje de las citadas ciuda-
des, cuya cuantia en 2010 ascendi6 en promedio al 2.54% del valor del canje
presentado al cobroyal 5.7% del volumen de los documentos compensados.
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+ En otras nueve plazas donde no opera el CEDEC, pero si el BR, las entidades
participantes se presentan en las respectivas cimaras de compensacion con
los documentos fisicos y con planillas individuales del canje al cobro previa-
mente incluidas en el sistema de compensacion de cheques del BR, que calcula
las posiciones multilaterales netas para cada plaza, centralizando y consoli-
dando lainformaciéon en Bogota. Igual procedimiento se sigue para la com-
pensacionyliquidacion de las respectivas devoluciones.

- Finalmente, opera en 50 plazas del pais el ya descrito mecanismo de la com-
pensacion delegada, mediante el cual el agente designado en cada plaza in-
cluye por internet las posiciones multilaterales en el sistema del BR, para ser
incorporados ala compensacién nacional.

Pueden vincularse al servicio de compensacién de cheques los bancos comer-
ciales. E1 BR también participa, como entidad autorizada, en la compensaciéon de
los cheques en el CEDEC.

5.4.1.4 Operacion del sistema

Entre 2000y 2010, lacompensacién de cheques en camarainterbancariaregistré un
incremento del 14.2% en suvalor nominal, pasando de 341 billones a 390 billones de
pesos, reflejando unareduccion del 24% (a pesos constantes de 2010). En cuanto al
volumen de cheques compensados, se registré en el mismo periodo unareduccién
del 63.6%, al pasar de 100 millones a 36 millones de documentos. La diferencia en
los menores niveles en el valory el volumen de los cheques se explica en el hecho de
que los cheques menores a 5,000 millones de COP (99.98% del total) han disminui-
do suvolumen en mas del 50.0%, manteniendo su valor total casi constante por un
incremento de mas del 150% en su valor individual; a su vez, los cheques de mas de
5,000 millones de COP han aumentado su valor individual a casi 1,000 millones de
COP, paraun incremento de mas del 170% en su valor total.

La marcada reduccién en la utilizacién del cheque como instrumento de pago
en Colombia fue influenciada por un incremento en la participacion de los pagos
a través del sistema de pagos de alto valor del BRy de los pagos electrénicos (ACHy
tarjetas de débitoy crédito).

5.4.1.5 Procedimientos de liquidacion

Deacuerdo con practicas comerciales, los cheques deben ser pagados a sus cobra-
dores con la misma fechavalor en que son presentados al cobro a través de su con-
signacion en cualquier establecimiento bancario. Es por estarazéon que la primera
sesion de la compensacién se realiza en las horas de la noche (20:30 horas) de la
misma fechavalor en que son consignados, el BR calculalas respectivas posiciones
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multilaterales netas de los cheques presentados al cobro a nivel nacional a través
de los dos sistemas electronicos ya mencionados.

Alfinalizarla compensacion, se realiza en formaautomatica un proceso de afec-
tacion provisional alas cuentas de deposito, mediante el cual se debitan de las cuen-
tas de las entidades con posiciones débito los respectivos recursos, y se abonan con
cardacter provisional, esto es, con reconocimiento contable pero sin disponibilidad
transaccional sobre los fondos abonados, las cuentas de las entidades con posicio-
nes de crédito. La segunda sesiéon de la compensacion, correspondiente a las devo-
luciones sobre el canje recibido al cobro, finaliza a las 11:30 horas del dia ¢+1, con
el ajuste de las posiciones multilaterales netas calculadas en la noche anteriory la
liquidacién final de los recursos en las cuentas de depdsito de las entidades partici-
pantes (con fecha valor del dia ¢+0).

5.4.1.6 Mecanismos de control de riesgos

En el eventual caso de que una entidad participante en lacompensacién interbanca-
ria de cheques enfrente un faltante imprevisto de fondos en su cuenta de depésito,
existen los siguientes mecanismos para controlar posibles riesgos:

Repo overnight para la compensacion. En el ano 2000 la JDBR aprob¢ la realizacion
de un repo automadtico para cubrir faltantes al cierre del primer ciclo dela compen-
sacion. Dicha operacion tiene como prerequisitos que la entidad deficitaria se en-
cuentre dentro del grupo de entidades autorizadas como agentes colocadores de las
OMA de expansion (seleccionados de acuerdo con criterios de solvenciay liquidez),
que cuente con la suficiente garantia en el DCV pararespaldar la operacion (titulos
valores de deuda publica) y que sus repos totales con el BR no superen en el prome-
dio delos ultimos 15 dias un limite definido en el 15% de sus pasivos con el publico.
Elvalor mdximo de los recursos otorgados a una entidad por este mecanismo equi-
vale al valor del faltante mas un 10% de su posiciéon multilateral de débito (para cu-
brir posibles nuevos faltantes enlasegundasesion de lacompensacion) y su costo es
equivalente alatasa delaventanillalombardadela OMA, mds un punto porcentual.

En caso de que al cierre de la primera sesién de la compensacién una entidad
con faltantes no pueda o no quiera hacer uso del anterior mecanismo, tiene la po-
sibilidad de conseguir los respectivos recursos en el mercado interbancario, para
abonarlos en su cuenta de depésito con la fecha valor de la primera compensacion
(¢). Este procedimiento debe adelantarse antes del cierre del segundo ciclo de la
compensacion (¢+1).

Finalmente, como mecanismo de Gltima instancia la reglamentacion del siste-
ma contempla deshacer la compensacién, excluyendo en forma definitiva a la en-
tidad deficitariay recalculando nuevamente las posiciones multilaterales netas de
las demas entidades.
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El servicio de la compensacion interbancaria de cheques ofrecido por el BR
cuenta con altos estandares de seguridad, redundancia y varios niveles de contin-
gencia graduados segtin la gravedad de posibles imprevistos. Para contingencia en
la transmision de archivos, permite a las entidades el envio de los archivos por In-
ternet, con PKI.

5.4.1.7 Politica de precios

Las tarifas cobradas por el servicio de compensacion interbancaria de cheques del
CEDEC son las siguientes:

Una tarifa fija por registro transmitido al cobro o en devolucién, cuyo valor as-
ciende a42 de pesos.

+ Unatarifafijamensual por entidad participante, de 1,540,200 de pesos.

+ Enlasnueve plazas donde el BR opera las respectivas cimaras de compensa-
cion, una tarifa fijamensual por entidad de 158,400 de pesos.

+ Enlas ciudades donde operala compensacion delegada, una tarifa fija men-
sual por plaza de 251,500 pesos por el servicio de liquidacién del BR, tarifa
que se divide entre las entidades participantes en cada plaza.

- Finalmente, en las ciudades donde opera la compensaciéon delegada, una
tarifa fija mensual por plaza de 1,169,800 pesos por el servicio de la entidad
compensadora delegada, tarifa que se divide igualmente entre las entidades
participantes en cada plaza.

5.4.2 Sistema de Compensacion Electronica Nacional Interbancaria
(ACH-Cenit)

5.4.2.1 Reglas operativas

CenitesunaACH administrada por el BR. A pesar del menor volumen de operaciones
compensadasyliquidadas por estacamarade compensacién automatizada, registra
un importante valor de pagos, debido a que la DGCPTN tramita pagos del Gobierno
Central a proveedores. Enlos planes de desarrollo del BR se tiene contemplado que
laDGCPTN también canalice pagos de néminayapensionadosatravés de ACH-Cenit.

5.4.2.2 Participantes

En la ACH-Cenit participan 34 entidades autorizadas, entre las que se encuentran
bancos comerciales,laDGCPTN, Operadores de Informacién de laSeguridad Social,
cooperativas financieras, corporaciones financierasy Deceval.
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5.4.2.3 Tipo de transacciones

A partir de 2007, se implement6 un tipo especial de transaccién para permitir los
pagos de contribuyentes a la seguridad social a mediante una planilla electrénica
unificada de recaudoy, através de un servicio especial de la ACH-Cenit, se realiza el
intercambio de informacion correspondiente entre los operadores de informacion,
con destino final a las administradoras de la seguridad social. Adicionalmente, en
2010 la ACH-Cenit implement6 un tipo adicional de operaciones para pago Ginico
conmultiplesadendas, atravésdel cualla DGCPTNviene realizando de manera cen-
tralizada el pago de los servicios publicos de diferentes entidades de gobierno (un
solo pagoyrelacién a cada factura en las adendas).

5.4.2.4 Operacion del sistema

La ACH-Cenit compensa en cinco ciclos diarios las 6rdenes de pago recibidas de las
34 entidades autorizadas bajo un esquema de neteo multilateral, yal cierre de cada
ciclo (10:30, 13:00, 15:00. 17:00 y 9:00 horas de ¢+I para devoluciones del dltimo ci-
clo del dia anterior) liquida los saldos netos contra las cuentas de depésito en BR.

5.4.2.5 Procedimientos de liquidacion

Las 6rdenes de pago y las devoluciones se liquidan con la misma fecha valor de la
transaccion, ylas entidadesreceptoras de los pagos estan reglamentariamente obli-
gadasaabonarlosrecursosenlas cuentasdelosbeneficiarios finales con estamisma
fecha. Ensusinicios, lasdevoluciones delastransacciones de cadadiase recibian en
el primer ciclo de ¢+I pero se contabilizaban con fechavalor ¢; actualmente, las enti-
dades participantes en ACH-Cenit estan obligadas a efectuar las devoluciones en el
cicloinmediatamente siguiente aaquel en el cual las reciben, lo cual ha favorecido
de maneraimportante la utilizacién de este instrumento de pago.

5.4.2.6 Mecanismos de control de riesgos

Ante faltantes en las cuentas de depoésito de las entidades participantes para cubrir
los saldos débito al cierre de cada ciclo de operacién, ACH-Cenit maneja un sistema
de colasde espera, mediante el cual se recalculanlas posiciones multilaterales para
sacar las transacciones que no alcanzan a ser liquidadas y que quedan pendientes
en el sistema para ser compensadasy liquidadas en el siguiente ciclo de operacion;
si el faltante se registra en el iltimo ciclo del dia, las transacciones que no alcancen
aserliquidadas (orden FIFO), son autométicamente rechazadas en formadefinitiva.

La ACH-Cenit cuenta con los mismos esquemas de seguridad que el sistema de
compensacion de cheques CEDEC, ademas de tener esquemas redundantes de hard-
warey utilizar también internet con PKI como mecanismo de contingencia para la
transmision de archivos.
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5.4.2.7 Politica de precios

El1BR cobraalos usuarios unatarifade 130 COP por cada transaccién procesada en
el sistema. El costo de este tipo de transacciones para un usuario final es cercano a
los 5,000 pesos en razén a que los bancos establecieron una tarifa interbancaria (el
originador al receptor) destinada a sufragar los costos asociados a la utilizaciéon de
susredes bancarias.

5.4.3 AcH-Colombia
5.4.3.1 Reglas operativas

LaACH-Colombia, S. A. fue creadaen 1997 como una cimara de compensacién auto-
matizada porlas entidades financieras para mejorary ofrecer nuevos servicios a sus
clientes, a través de las redes existentes en ese momento: Ascredibanco, Red Multi-
color, Redeban, Servibancay A Toda Hora.

Mediante laresolucién 1738 expedida el 4 de noviembre de 2005, ACH-Colombia
pasé alainspeccion, vigilanciay control de la SFC al ser catalogada como una enti-
dad administradora de sistemas de pago de bajo valor.

5.4.3.2 Participantes

En la ACH-Colombia participan las entidades financieras del pais, actuando como
originadoras, autorizadoras o receptoras de transferencias de fondos de bajo valor
y/0 lo concerniente a los procesos de recepcion, tramite y distribucién de la infor-
macién de los aportes paralaseguridad social.

5.4.3.3 Tipo de transacciones

El primer servicio ofrecido por ACH-Colombia fueron las transacciones de crédi-
to, mediante las cuales los clientes de las entidades financieras envian a clientes de
otras entidadesfinancieras, transacciones para el pago de obligacionesy/olatrans-
ferencia de dinero.

Elservicio de transacciones de débito, que se comenzé a ofrecer alas entidades
financieras a partir de 2001, permite a los clientes de las entidades financieras que
envien a clientes de otras entidades financieras, transacciones para el recaudo de
obligaciones.

En 2005, seinici6 la prestacion delservicio de botén de pagos PSE (proveedor de
servicios electrénicos), que es un sistema centralizado que permite alas empresasy
comercios ofrecerausuariosy clientesla posibilidad de realizar pagosy compras en
linea, accediendo alosrecursos que se tengan disponibles en su entidad financiera.
La persona que desee efectuar un pago por este medio se conecta a su banco a tra-
vés del PSE en larespectiva pagina de internet, en el que se identifica con sus claves
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normales de operacién paraautorizar el pago;la confirmacién del débitoala cuen-
ta del pagador se efectiia en lineaylaliquidacion de la transferencia interbancaria
se incluye en un ciclo posterior de neteo de la ACH-Colombia.

Desde 2006 esta ACH ofrece el Servicio Operativo de Informacién (SOI) el cual
permite la liquidacion de aportes de seguridad social y parafiscales a través de la
planilla integrada PILA, con la cual se reducen los tramites de los aportantesy se
facilita el proceso de pago de planillasy de abono de fondos alas administradoras.

5.4.3.4 Operacion del sistema

La ACH-Colombia liquida los valores netos resultantes de la compensacién en cin-
co ciclos de operacién intradia. La cimarainformaatravés de su propio sistemalas
posiciones multilaterales netas a cada entidad participante, para que aquellas con
saldo deudor efectten la transferencia electrénica de recursos a la cuenta de ACH-
Colombia en el BR.

5.4.3.5 Procedimientos de liquidacion

Laliquidacion de las posiciones netas es efectuada a través del sistema de pagos de
alto valor del BR, utilizando como puente la cuenta de depoésito de ACH-Colombia.
Para el efecto, unavez que se calculanlas posiciones netas, los participantes con po-
siciones deudoras netas transfieren fondos ala cuenta de laACH-Colombia en el BR,
delacualluego se dispersanlosabonosalosbancos con posicionesacreedoras netas.

5.4.3.6 Mecanismos de control de riesgos

En caso de que alguna de las entidades se demore en efectuar la transferencia de
fondos alaACH, estale otorga un plazo adicional, al cabo del cual procede a repro-
cesar lacompensacién del respectivo dia pararechazar las transacciones remitidas
por la entidad deficitaria.

En cuanto a los riesgos operativos, el servicio de la compensacién de la ACH-
Colombia cuenta con altos estandares de seguridad de la informacion certificados
bajo el estandar IS0 27001 (Sistema de Gestién de Seguridad de la Informacién),
adicionalmente tiene un centro de procesamiento alterno en caso de fallade su cen-
tro principal.

5.4.3.7 Politica de precios

LaACH Colombia cobraasus participantes directos por suservicio como cimarade
compensacién unatarifafijamensual mds unatarifavariable escalonadadecreciente
de acuerdo con el volumen de transacciones.
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5.4.4 Redes de tarjetas de pago

Lasredes de cajeros automaticos se crearon alamparo delaLey 45 de 1990 (Reforma
Financiera), que autorizé alas entidades del sector financiero para conformar com-
panias de servicios técnicos y administrativos con el fin de realizar funciones en el
campo de la sistematizaciéon, administracién, organizaciéony conexion de redes de
cajeros, manejo de informacién, procesamientoy transferencia de datos.

Los esquemas iniciales adoptados por las entidades financieras, bajo los cua-
les mantenian la propiedad y administraciéon de redes exclusivas de ATM, han sido
reemplazados paulatinamente por modelos de administracién delegada, mediante
firmas especializadasy redes comunes.

Al cierre de 2010 en Colombia operaban cincoredes de tarjetas de débito encar-
gadas de compensar las transacciones efectuadas en puntos de venta (POS) y cajeros
automaticos: @) Redeban Multicolor; b)) ATH -A Toda Hora; ¢) Servibanca; d) Credi-
banco;y ¢) Visionamos.

Cada una de estas redes compensa en forma individual las transacciones que
por concepto de comprasy retiros de efectivo realizan los clientes de sus entidades
afiliadas con tarjetas débito, existiendo ademas un convenio inter-redes para que
cualquier tarjeta puedaser usada en todos los cajeros automaticos, independiente-
mente de lared ala que esté adscritala entidad emisora de la misma (interoperabi-
lidad). De estaforma, cadared calculadiariamente (en horas delanoche) los saldos
netos de la compensaciéon de sus entidades afiliadas, asi como el valor a cobrar alas
otras redes, informa a todas las partes al respecto y coordina por medio de un ban-
co delegado larespectiva liquidacion de los saldos netos a través del sistema de pa-
gos de alto valor del BR.

Enlo relativo alas redes de tarjetas de crédito existen cuatro: a) Credibanco; b)
Redeban Multicolor; ¢)Servibancay d)ATH -A Toda Hora. A través de Credibanco se
compensan las transacciones de las tarjetas Visay a través de Redeban Multicolor
las realizadas con tarjetas Master Card. Su compensacion y liquidacién se llevan a
cabo en formasimilar alas de las anteriores redes, utilizando un banco liquidador
através del sistema de pagos de alto valor del Banco de la Republica.

Alfinalizar 2010 el nimero de POS fue alrededor de 157,000y el volumen de tran-
sacciones cursadas por ellos alcanzé1os 19.2 millones mensuales. Asi mismo, se esti-
ma que existen 11,496 cajeros automaticos en todo el territorio del pais.

5.4.4.1 Tarjetas de pago con franquicias internacionales

Actualmente en el mercado colombiano se emplean tarjetas de crédito de franquicias
internacionales como Credibanco-Visa, Mastercard, Diners y American Express,y
otras de marca propia emitidas por algunos establecimientos de crédito. Los princi-
pales operadores en este mercado en Colombiason Visa yMastercard, que funcionan
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bajo el esquema de sistema abierto (emiten a través de los bancos); por su parte, Di-
nersy American Express bajo el esquema cerrado. Visaestd en el pais desde octubre
de 1971, Mastercard desde 1993, Diners desde 1962y American Express desde 2002.

Por otra parte, las franquicias Visa y Mastercard manejan, ademas, el merca-
do de tarjetas de débito, con sus productos Débito (cuentas corrientes) y Eléctron
(cuentas de ahorro) paralafranquicia Visay Maestro paralafranquicia Mastercard.

Para finales de 2010, de los 8.17 millones de tarjetas de crédito emitidas en el
mercado colombiano se contaba con la siguiente distribucién por franquicia inter-
nacional: Visa con 2.73 millones, Mastercard con 1.99 millones, Diners con 0.44 mi-
llones y American Express con 0.41 millones.

5.4.4.2 Tarjetas de pago nacionales

A diciembre de 2010, del conjunto de tarjetas de crédito utilizadas en el mercado
colombiano 2.64 millones correspondian a marcas propias emitidas poralgunos es-
tablecimientos de crédito. Dentro de estas se encuentran las de bancos, como “Facil-
Codensa” del Banco Colpatria, “CMR-Falabella” del Banco Falabella, y Tarjeta “Spring
Step” del Banco Davivienda; las de companias de financiamiento comercial, como
tarjeta “La 14” de Girosy Finanzas, tarjeta “La Polar” de la Polar, y las tarjetas “Exito
de Tuya”y “Coomeva” ambas de la cooperativa financiera Coomeva.

5.5 Pagos transfronterizos
5.5.1 Remesas

Deacuerdo con el marco normativo cambiario vigente en Colombia,?’ lasremesas de
trabajadores son una operaciéon del mercado libre pero voluntariamente canaliza-
ble a través del mercado cambiario regulado, es deciratravés delosintermediarios
del mercado cambiario (IMC).?* En la practica, el 98% de las remesas son enviadas a
través de lared de bancos corresponsalesy transmisores internacionales de dinero
y son pagadas en Colombia a sus receptores finales por intermedio de los IMC, con-
virtiéndose en unatransacciéon del mercado cambiario regulado. Alingresarlas di-
visasal mercado cambiario reguladoyser pagadas en monedalocal, el beneficiario
las identifica mediante c6digos como una remesa de trabajador, en un documen-
to de control que debe presentary suscribir cualquier agente que realice cualquier
operacion de cambio en Colombia.

% Banco de la Republica, resolucién externa no. 8 de 2000, capitulo XII Intermediarios del
Mercado cambiario, articulo 59.

% Esran autorizados a operar en calidad de IMC los bancos comerciales, corporaciones fian-
cieras, y algunas compaifias de financiamiento comercial y cooperativas financieras.
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Cuadro 8

INGRESOS DE REMESAS DE TRABAJADORES POR PAIS DE ORIGEN
En millones de USD

Pais de origen 2005 2006 2007 2008 200% 2010
Espaina 1,226.0 1,468.1 1,685.6 1.794.4 1,662.0 1,451.2
Estados Unidos 1,428.2 1,551.8 1,695.0 1.689.3 1,316.1 1,342.3
Resto paises 659.5 869.7 1,112.0 1.358.7 1,166.9 1,230.0
Total 3,313.7 3,889.6 4,492.6 4.842.4 4,145.0 4,023.5

Fuente: Encuesta trimestral de remesas- Banco de la Reptblica.
P datos provisionales.
Pr datos prelimares, sujetos a revision.

La definicion que se utiliza en la declaraciéon de cambio de unaremesa se ajusta
alos criterios metodologicos internacionales, segin los cuales estas son ingreso de
divisas enviadas por colombianos que trabajan en el exterior.?’

Lasremesas que ingresan ala economia colombiana en efectivo, al ser enviadas
desde el exterior por medio de amigos o familiares o ser traidas directamente por
los emigrantes a sus familiares en Colombia, son consideradas parte del mercado
cambiario libre y son convertidas en moneda local con cambistas profesionales.

Ladistribucionyventa de tarjetas de débito, prepagdas, recargables o no, e ins-
trumentos similares, es autorizadaal intermediario del mercado cambiario que sus-
criba un contrato con una entidad financiera del exterior emisora de este tipo de
tarjetas o instrumentos similares. La entidad financiera del exterior debe estar en
la lista autorizada por el Banco de la Republicay el uso de las mismas comprende,
entre otras, las transacciones de remesas.

De acuerdo con la encuesta trimestral realizada por el BR, las remesas desde el
exterior han presentado unatendencia creciente durante los tilltimos cinco anos, al
pasar de 3,313 millones de délares en 2005 a 4,023 millones de délares en 2010 (ver
cuadro 8). En 2010, el 36% del valor de las remesas se originaron en Espana, el 33%
de Estados Unidosy el 31% en el resto de paises. Por modalidad, en el 2010 alrede-
dor del 82% de las remesas fueron pagadas por ventanillay alrededor del 18% fue-
ron abonos en cuenta corriente o de ahorros.

5.5.2 Convenio de pagos y créditos reciprocos suscrito en el marco de la ALADI

El Convenio de Pagosy Créditos Reciprocos de la ALADI es un acuerdo suscrito por
12 bancos centrales, por el cual se cursan pagos y compensan entre ellos, durante

?7En Colombia, se hace una distincién de las remesas enviadas para financiar gasto recurren-
te, es decir aquel asociado con la financiacién del sostenimiento familiar en educacién,
alimentaciényservicios, entre otros (numeral 1809), de aquellas destinadasalaadquisicién
de vivienda (numeral 1812) y que no son consideradas inversién directa (numeral 1812).
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periodos de cuatro meses, pagos derivados de comercio de bienes originarios de los
paises miembros. Alfinal de cada cuatrimestre (periodo de compensacién) se trans-
fiere o recibe el monto neto multilateral de la posicién deudora o acreedora de un
banco central frente alos demds participantes.

Losbancos centrales participantes son: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chi-
le, Ecuador, México, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Uruguayy Venezuela.

Elmecanismo de pago propende por estimular las relaciones financieras entre
los paises de laregionyfacilitar la expansion del comercio reciproco.

Su funcionamiento operativo se basa en un mecanismo de compensaciéon mul-
tilateral cuatrimestral de pagos, por medio del cual se liquidaal cierre de los meses
de abril, agostoy diciembre el saldo de los débitos realizados y registrados durante
el periodo (exportaciones pagadas por cadabanco central con cargoal mecanismo),
por parte delacamarade compensaciéon administrada por el banco agente (el Ban-
co Central de Reserva del Pert realiza esta funcion).

Unsistema de garantias otorgadas por los bancos centrales, como son:lade con-
vertibilidad de las monedas nacionales a dolares estadounidenses (inica moneda
valida paralas operaciones del convenio), la de transferibilidad de ddlares a través
del mecanismo, yla de reembolso entre los bancos centrales de las operaciones cur-
sadas por el convenio.

Envirtud de esta iltima garantia, los bancos centrales asumen la obligacién de
pagar todoslosinstrumentos de pago que se emitan durante lavigencia del Acuerdo,
independientemente que elimportador olainstitucién financieradel mismo, a tra-
vésdel cualse emite elinstrumento de pago, o el banco central se encuentren en una
situacion de insolvencia. De estamanera, el riesgo pais es transferido directamente
albanco central del pais exportador, quien garantizaasi el pago de sus operaciones.

Para evitar una excesiva acumulacion de los saldos deudores durante el mismo
periodo de compensaciény paramitigar el riesgo, cadabanco central establece, con
cada uno de los demds bancos participantes, unalinea de crédito reciproco expre-
sada en dolares, establecida en virtud de los volimenes de comercio, cuya utiliza-
ciénse determina porladiferenciaentre las exportacionesrealizadas por cada pais.

ElConvenio prevé el pago extraordinario delos montos que excedenlalineade
crédito, en lamedida en que sean requeridos por el banco central acreedor.

El Convenio de la ALADI ha venido operando normalmente desde los anos se-
sentay parasu utilizacién se requiere solamente que el exportador exijaalimporta-
dor del otro pais que el instrumento de pago que emita para cancelar la operaciéon
comercial sea reembolsable por medio del Convenio, condicién que debe quedar
contemplada en las condiciones de reembolso del mismo.

Lautilizacién del mecanismo de pago se havisto muy disminuida como resultado
delincremento en los niveles de reservas internacionales de los paises signatariosy
alos procesos de internacionalizaciéon de las economias que facilitan larealizaciéon

COLOMBIA - 2010 65



de los pagos directamente entre los agentes econémicos; por la internacionaliza-
cion de la banca comercial que mejora las relaciones de corresponsalia y simplifi-
ca el tramite operativo de las operaciones de comercio exterior;yalareducciéon de
costos operativos.

De maneraexcepcional, entre 2004y2009, se presenta un incremento importan-
te enla canalizaciéon de operaciones através del Convenio de Pagos como resultado
de las medidas cambiarias adoptadas por la Republica Bolivariana de Venezuela,
que establecié un tramite expedito para el pago de importaciones de bienes proce-
dentes de paises miembros del Convenio de Pagosy Créditos Reciprocos delaALADI.
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6. SISTEMAS DE LIQUIDACION DE VALORES

LaLey 964 de 2005, establecié como valor “todo derecho de naturaleza negociable
que haga parte de una emision, cuando tenga por objeto o efectola captacion de re-
cursosdel publico, incluyendo los siguientes: acciones, bonos, papeles comerciales,
certificados de depodsito de mercancias, cualquier titulo o derechoresultante de un
proceso de titularizacién, cualquier titulo representativo de capital de riesgo, los
certificados de depdsito a término, las aceptaciones bancarias, las cédulas hipote-
carias, cualquier titulo de deuda publica, y los derivados estandarizados (futurosy
opciones).”

De acuerdo con la legislacién colombiana existen dos formas de valores en el
mercado bursatil colombiano, mediante titulos fisicos o anotacion en cuenta en un
deposito centralizado de valores. Excluyendo emisionesrealizadas en el extranjero,
cercadel 63% de activos financieros disponibles paranegociacion se encuentran cus-
todiados porlos depésitoslocales. Por tipo de activo, cercadel 99% de las emisiones
de deudase realizan en forma desmaterializada, mientras que el 51% de emisiones
de participacion (acciones) circulan de esta forma.

Por un lado, se encuentran los valores representados por titulos fisicos cuya expe-

28existe la obli-

dicion serealiza mediante documentos fisicos. Paratitulosnominativos
gacion de la teneduria del libro de registro donde se registran las transferencias de
propiedad, las garantias, los embargos ylas demas medidas cautelares de cada uno de
los titulos o valores en circulacién.

Por otrolado, estdnlos valores desmaterializados representados mediante ano-
tacion en cuenta. Las entidades emisoras pueden depositar la totalidad o parte de
una emisién en un depdsito centralizado de valores, entregando uno o varios titu-
los que representen la totalidad o una parte de la emision. La teneduria del libro de
registro de titulos nominativos desmaterializados puede serllevada por el depésito
centralizado de valores o por el emisor, segun decisiéon de este iltimo. En el merca-
do publico devalores colombianono es obligacién lainscripcién de titulos o valores
en un deposito centralizado de valores para poder ser negociados. Laanotacion en
cuentaeselregistroy constitucién de derechos o saldos delostitulares enlas cuentas

2 Emitidos anombre de una persona natural o juridica. Circulan por endosoy con la entrega.
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de depdsito de un depdsito centralizado de valores. En consecuencia, la creacion,
emision o transferencia, los gravamenesy las medidas cautelares a que sean some-
tidosy cualquiera otra afectaciéon de los derechos contenidos en el respectivo valor
que circulen mediante anotacion en cuenta se reflejara mediante la anotaciéon en
cuenta. De estaforma, quien figure en los asientos del registro electréonico es titular
del valory podra exigir a la entidad emisora que realice a su favor las prestaciones
que correspondan.

Los depésitos centralizados de valores hacen constar mediante certificacién, los
derechosrepresentados mediante anotacion en cuenta. Dichos certificados presen-
tan mérito ejecutivo pero no pueden circular nisirven paratransferir la propiedad
delosvalores. Asimismo, corresponde alos depdsitos centralizados de valores expe-
dir las certificaciones para ejercer los derechos politicos que otorguen los valores.

De acuerdo con la naturaleza de su emision y rendimiento, existen dos catego-
rias devalores, los titulos de participacién tales comoaccionesyderechos de suscrip-
ciény los titulos de contenido crediticio que representan deuda tales como bonos,
aceptaciones, certificados de depésito a término, titulos de tesoreria, entre otros.

Entre los titulos de participacion de renta variable, se encuentran las acciones
que son titulos valores nominativos que representan un derecho porcentual de par-
ticipacion del accionista en el capital de una sociedad anénima. Las acciones pue-
den ser ordinarias, con dividendo preferencial sin derecho avotoy privilegiadas.

Lasacciones ordinarias son aquellas que confieren asu propietario los siguientes
derechos: a)participar enlas deliberaciones de laasamblea general de accionistasy
votar en ella; b)recibir una parte proporcional de los beneficios sociales establecidos
porlosbalances de fin de ejercicio; ¢Jnegociar libremente las acciones, amenos que
se estipule el derecho de preferencia a favor de la sociedad o de los accionistas o de
ambos; d)inspeccionar libremente los librosy papeles sociales dentro de los quince
dias habiles anteriores a las reuniones de la asamblea general en que se examinen
los balances de fin de ejercicio;y, ¢)recibir una parte proporcional de los activos so-
ciales, altiempo delaliquidaciényunavez pagado el pasivo externo delasociedad.

Las acciones con dividendo preferencial sin derecho a voto dan su titular el de-
recho de percibir un dividendo minimo fijado en el reglamento de suscripciény se
pagade preferenciarespecto al que correspondaalasacciones ordinarias, al reem-
bolso preferencial de los aportes una vez pagado el pasivo externo, en caso de diso-
lucién delasociedad;yalos demas derechos previstos paralasacciones ordinarias,
salvo el de participar enlaasamblea de accionistasyvotar en ella. Deben tenerigual
valor nominal que lasacciones ordinariasyno pueden representar mas del 50% del
capital suscrito.

Las acciones privilegiadas son las que ademas de los derechos otorgados a las
acciones ordinarias, conceden otros adicionales, los cuales por disposicion legal
expresa, inicamente consisten en ventajas econémicas, como las siguientes: a) de-
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recho preferencial parasureembolso en caso de liquidacién hasta concurrenciade
suvalor nominal,y b)derechoa que delas utilidades se les destine, en primer térmi-
no, unacuotadeterminada, acumulable ono. Laacumulacién no podré extenderse
aun periodo mayor de cinco anos.

Otro titulo de participacion de renta variable son los derechos de suscripcion.
Mediante este tipo de valores, los accionistas tienen derecho a suscribir de forma
preferencial, en toda nueva emision de acciones, una cantidad proporcional a las
que poseen en la fecha en que se apruebe el reglamento.

Enlo que se refiere a los titulos de contenido crediticio de renta fija, se encuen-
tran los titulos de Tesoreria, los bonos, las aceptaciones, los papeles comerciales y
los certificados de depésito a término.

Los titulos de Tesoreria (TES) son valores ala orden®, emitidos por el Gobierno
Nacional, con el fin de obtener recursos para financiar el Presupuesto de la Nacion.
Los valores son emitidos en anos a tasa fija o tasa variable y pueden ser denomina-
dos en monedalocal, extranjera o en unidades de valor real (UVR). Adicionalmen-
te, el Gobierno Nacional puede emitir titulos de Tesoreria a corto plazo (menos de
un ano) parafinanciarlas operaciones de tesoreria. En 2010, los TES representaron
el 92% de la deuda publica de la nacién.

Losbonosson titulosvalores que incorporan una parte alicuota de un crédito co-
lectivo constituido a cargo de unasociedad o patrimonio autonomo. Puedenserala
orden o nominativosyson emitidos a un plazo igual o superior a un afno. Los bonos
ordinarios pueden ser emitidos por el sector privadoy el sector publicoy son emiti-
dos parafinanciar nuevos proyectos de inversion, ampliacion de planta, sustitucion
de pasivos, atencién de necesidades de capital de trabajo, etc. Los bonos obligato-
riamenteconvertibles en acciones (BOCEAS) son titulos nominativos, emitidos por
las sociedades anénimas que en la fecha de vencimiento deben obligatoriamente
convertirse en acciones de lacompaiia que los emitié; devengan hastalafechade su
vencimiento una tasa de interés, cuya forma de pagoy cuantia es determinada por
la empresa emisora de los mismos en el reglamento correspondiente de emision.

Las aceptaciones son letras giradas a cargo de un comprador de mercancias,
generalmente comerciantes e intermediarios. Estas son avaladas por un estableci-
miento financieroy su objetivo es servir como fuente alterna de financiamiento del
sector productivo. Tienen un plazo de vencimiento no superior a un afio y es un ti-
tuloalaorden.

Los papeles comerciales son pagarés ofrecidos en el mercado publico de valo-
res, emitidos en formamasiva o enserie. Los papeles comerciales deben tener venci-
miento superior a quince dias comunesymenor a nueve meses, contadosa partirde

2 Son documentos expedidos necesariamente a nombre de una persona determinada quien
solamente puede negociarlos y transferirlos mediante endoso y entrega que debe constar
por escrito
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Cuadro 9

ADMINISTRADORES DE SISTEMAS DE NEGOCIACION Y REGISTRO DE VALORES DE RENTA FIJA

Sistema Administrador
Sistema Electrénico de Negociacién (SEN) Banco de la Republica
Mercado Electréonico Colombiano (MEC) Bolsa de Valores de Colombia
Tradition Securities Colombia Tradition
ICAP Securities ICAP
GFI Securities Colombia GFI Group

Fuente: SFC.

la fecha de suscripcion. Los recursos obtenidos de la colocacion de papeles comer-
ciales no podrdn destinarse alarealizacion de actividades propias de los estableci-
mientos de crédito nialaadquisicion de acciones o bonos convertibles en acciones
y son titulos expedidos ala orden.

Los certificado de depésito a término (CDT) son valores nominativos, emitidos
por entidades financieras con el fin de captar ahorro del publico. El plazo minimo
es de un mesy son prorrogables por un término igual al pactado inicialmente.

En la actualidad y conforme a lo establecido en la Ley 964 de 2005, la SFC es la
agencianumeradoranacional de los valores. Conforme a lo facultado en la Ley, di-
cha entidad dispuso que el proceso de generacion, asignaciony divulgacién de c6-
digos a todas las emisiones de valores que se encuentren inscritas o que pretendan
inscribirse en el Registro Nacional de Valores y Emisores, seria ejercida por Dece-
val. La asignacion de los c6digos se realiza bajo la adopcién de los estandares inter-
nacionales establecidos porlaAsociacion Internacional de Agencias Numeradoras
(Association of National Numbering Agencies, ANNA).

Conlagestion coordinada del Deceval, laBVC, el BRylos emisores de valores, en
2010 seimplemento este estandar de forma definitivalo que permite laidentificacion
delas emisiones del mercado colombiano en los mercados internacionales median-
te de undirectorio mundial de valoresadministrado por el Service Bureau de ANNA.

6.1 Sistemas de negociaciéon

Un sistema de negociacién de valores es un mecanismo de caracter multilateral y
transaccional mediante el cual concurren las entidades afiliadas, bajo las reglas y
condiciones establecidas en la Resolucién 400 de 1995 (hoy incluida en el decreto
2555de 2010), en el reglamento del sistema aprobado porlaSFCyaquellas adoptadas
por la entidad administradora, para la realizacién en firme de operaciones sobre
valoresy paraladivulgacion de informacién al mercado sobre dichas operaciones.

En 2008 fue expedida una nueva reglamentacion sobre los sistemas de registro
de operaciones sobre valores que tienen por objeto recibiry registrar informacién
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Cuadro 10

SALDO DE DEUDA PUBLICA DE LA NACION
Cifras en miles de millones de COP y en USD al final de cada afno

CoP
Afio Corrientes Constantes USD
2001 46,737.75 75,063.90 20
2002 56,744.53 85,185.11 20
2003 64,448.39 91,390.44 23
2004 72,675.61 97,679.24 30
2005 92,732.19 118,872.61 41
2006 98,905.79 120,689.22 44
2007 103,855.71 119,904.38 52
2008 114,220.55 122,469.77 51
2009 125,739.49 129,711.74 62
2010 142,326.61 142,326.61 74

Fuente: DCV.

de operaciones sobre valores que se celebren en el mercado OTC por los afiliados a
dichos sistemas. Actualmente, todas las operaciones con valores realizadas en mer-
cado OTC deben registrase a través de estos sistemas.

Las operaciones en los sistemas de negociaciéon son compensadasy liquidadas
através de los depositos centralizados de valoresy el sistema de pagos de alto valor
del BR por instruccion del administrador de dichos sistemas.

Lanegociacién de titulos participativos (rentavariable) ylanegociaciényregis-
trode derivados estandarizados se realizaa través de los sistemas administrados por
laBVC. Por su parte, lanegociaciényregistro de titulos de contenido crediticio (ren-
tafija) se llevaa cabo en diferentes sistemas los cuales se resumen en la cuadro 10.

Tanto los sistemas de negociacion como los de registro estan dirigidos al mer-
cado secundario de valores. Respecto al mercado primario, es importante mencio-
nar que éste se desarrolla a través de modulos especiales ya sea en el BR o en la BVC
segun la clase de titulo emitido.

6.1.1 Valores del Gobierno
6.1.1.1 Mercado primario

Durante 2010 se aprobaron ofertas publicas por 18.8 billones de COP, de las cuales
1.6 billones fueron titulos de contenido crediticio distintos de TES. De este monto, el
81% (1.3 billones de COP) fue colocado, que al sumarse alos 0.9 billones de COP adi-
cionales relacionados con ofertas publicas autorizadas de afos anteriores, suman
emisiones por unvalorde 2.2 billones de COP, equivalentesa 1,315 millones de USD.
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En cuanto a la deuda publica, segin la Ley 51 de 1990, articulo 4, el Gobierno
Nacional puede emitir, colocar y mantener en circulacion TES para financiar apro-
piaciones presupuestarias o parareemplazar a suvencimiento los titulos de ahorro
nacionalylostitulos de participacion, que fueron emitidos con anterioridad a 1990.
Asimismo, los TES pueden ser utilizados para operaciones temporales de tesoreria,
en sustitucion de los cupos de crédito de la Nacion en el BR. El articulo 5 de la Ley
autorizaal Gobierno Nacional parareestructurar, consolidarysustituirlatotalidad
dela deuda publicainterna de la Nacion con el Banco de la Republica, mediante la
sustitucion total o parcial por TES, los cuales podran ser utilizados para operaciones
de mercadoabierto. Igualmente, esta Leyregulaentre otros aspectos, losrelaciona-
dos con las caracteristicas de los titulos de Tesoreriay lo pertinente a las emisiones
de titulos de deuda publica emitidos por la Nacién, entidades territoriales, los dis-
tritosysusrespectivas entidadesyorganismos descentralizados. LaLey 628 de 2000
faculta al Gobierno Nacional para emitir TES clase B con base en las facultades de
laLey51 de 1990. LaResolucién 3781 de 2009 del MHCP establece el procedimiento
de colocacion delos TES clase B en el mercado primario. Enla cuadro 11 se refleja el
saldo en circulacién de los titulos de deuda publica depositados en el DCV.

Ladeudapublica colombianase distribuye en un 92% de TES, seguido de titulos de
reduccién de deuda con un 2.7%. El restante lo conforman bonos agrarios, de cesan-
tias, solidaridad yvalor constante cuya participacion en el mercado secundario esnula.

6.1.1.2 Mercado secundario

En 2010 el volumen total del mercado de TES, incluyendo las transacciones efectua-
das en MECy en el SEN, disminuy6 un 18.4% respecto a 2009 llegando a 3,018.81 bi-
llones de COP. La caida se registré en el volumen de negociacién del sistema SEN, el
cual disminuy6 un 40%. En contraste, el MEC incrementé su volumen de negocia-
cién en un 2.1% y su participacién en este mercado llegé al 54.7%. En la grafica 20
se observa el comportamiento del mercado en términos anuales.

6.1.2 Valores corporativos
6.1.2.1 Mercado primario

Segun cifrasdelaSFC, en 2010 se autorizaron ofertas publicas de valores corporati-
vos por 17.2 billones de pesos de los cuales €1 97.1% correspondian a titulos de renta
fijay el restante a titulos de renta variable. Del total autorizado, se colocaron recur-
sos por 11.5 billones de pesos equivalentes al 66 por ciento.

Adicionalmente, como resultado de autorizaciones de ofertas de anos anteriores
se colocaron recursos adicionales del orden de 2.2 billones de COP cerrando el afio con
una colocacién total de 13.7 billones de COP (7,210 millones de USD). La distribuciéon de
los valores colocados se puede observar en la grafica 21.
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Grafica 20

EVOLUCION DEL MERCADO SECUNDARIO DE TES
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Fuente: Banco de la Republica y Bolsa de Valores de Colombia.

Grafica 21

EMISION DE VALORES CORPORATIVOS, 2010
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

6.1.2.2 Mercado secundario

En el mercado secundario de deuda privada se negociaron titulos de renta fija por
unvalorde 163.15 billones de COP, lo que represent6 un incremento del 14% con res-
pectoa2009. La distribuciéon de los valores negociados se muestra en la grafica 22.

Por otra parte, en 2010 se negociaron 54 billones de COP en el sistema de negocia-
cién de valores de renta variable de la BVC (ver grafica 23). E170% del volumen se regis-
tré en operaciones de compra-ventade valores. E130% restante estuvo relacionado con
operaciones repos sobre acciones.
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Grafica 22

VALORES RENTA FIJA PRIVADA NEGOCIADOS EN EL MERCADO
SECUNDARIO, 2010
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Nota: Los TIDIs y CERTS son titulos creados por la nacién para realizar
devoluciones de impuestos a los contribuyentes y para otorgar subsidios a
los sectores productivos, respectivamente.

En 2010 se destaca que la distribucién de los inversionistas en el mercado se-
cundario de renta variable presenté cambios notables. La participacion de los ex-
tranjeros ascendié a 6.3% del mercado, con un crecimiento del 84% en el volumen
negociado. De la misma manera, el segmento de personas naturales increment6 el
volumen de negociaciéon en 50% durante el afio.

Elvolumen negociado de derivados al finalizar 2010 cerr6 en 287,492 contratos
cuyo valor nocional ascendi6 a 25.1 billones de COP (ver grafica 24). E154% del vo-
lumen negociado estuvo representado en contratos con subyacente de TES, con un
promedio diario de 53,934 millones de COP. Por su parte, el volumen de operacio-
nes con subyacente de divisas fue del 45% con un monto promedio diario de 46,419

Grafica 23

EVOLUCION DEL MERCADO SECUNDARIO DE RENTA VARIABLE

Billones de pesos
colombianos

60 ~
50

54
40 41
404 35 35
30 -
90 -
10 -
O T T T T T

2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Banco de la Republica.
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millones de COP. E1 1% restante lo ocuparon los contratos de futuro con subyacente
de acciones individuales.

Grafica 24
EVOLUCION DEL VOLUMEN NEGOCIADO DE DERIVADOS
ESTANDARIZADOS
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

6.2 Sistemas de compensacion yliquidacion

La compensaciényliquidacion de valores esta contemplada porla Ley 964 de 2005
como una actividad del mercado de valores, en la que ademas se definen los siste-
mas de compensaciéonyliquidaciéon de operaciones como el conjunto de actividades,
acuerdos, agentes, normas, procedimientosy mecanismos que tengan por objeto la
confirmacion, compensaciéonyliquidacién de operaciones sobre valores. Adicional-
mente, la Ley establece que paraser reconocido como un sistema de compensacion
y liquidacion, tales actividades, acuerdos, normas, procedimiento y mecanismos
deberdn constar en reglamentos previamente aprobados por la SFC.

En Colombia pueden administrar sistemas de compensacién y liquidacién de
operaciones las entidades constituidas exclusivamente para tal fin, las cAmaras de
riesgo central de contraparte, las bolsas de valores, las bolsas de bienesy productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, el BR, los depdsitos cen-
tralizados de valoresylas demds entidades que autorice el Gobierno Nacional.

6.2.1 Bolsa de Valores de Colombia

Las operaciones en la BVC se realizan por medio de sistemas electréonicos de nego-
ciaciényregistroyse dividen en tres médulos de transaccién: renta variable, renta
fijay derivados estandarizados.*

%0 Con la creacién de este altimo, desaparece el mercado de operaciones a plazo de cumpli-
miento financiero, OPCF.
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6.2.1.1 Reglas operativas

Para hacer parte de los mercados que administra la BVC, los interesados deben so-
meterlo a consideracion de las instancias de gobierno de mercado existentes. Asi,
en el mercado renta fija existe el comité del MEC, en renta variable el comité de ac-
cionesyen derivados estandarizados el comité técnico de mercado derivados. Cada
instancia de gobierno desarrolla sus funciones conforme alos reglamentos aproba-
dos porlaSFC.

Dependiendo del mercado donde se realicen las operaciones existen obliga-
ciones sobre la compensacién y liquidacién de los valores y efectivo involucrados.
Parael caso del mercado de rentafijayderivados estandarizados las operaciones se
compensanyliquidan en otros sistemas interconectados. En cuanto al mercado de
rentavariable, lacompensacionyliquidacion esrealizada directamente porla BVC.

6.2.1.2 Participantes

Segun el mercado donde participan los intermediarios, existe una respectiva de-
nominacién. Para el caso de renta fija son afiliados, en derivados estandarizados
miembrosyen rentavariable comisionistas. Quienes deseen actuar en estos merca-
dos deben tener la capacidad legal para hacerlo, de la siguiente manera:

- Rentafija: Todos los vigilados porla SFC en su calidad de intermediarios del
mercado de valores.

- Rentavariable: SCB vigiladas porla SFC.

+ Derivados estandarizados: Todoslosvigilados porlaSFC con las restricciones
propias del mercado subyacente (rentafijayrentavariable). Paralos derivados
sobre divisas s6lo pueden participar quienes tengan la calidad de IMC segtiin
las normas establecidas por la JDBR.

6.2.1.3 Procedimiento de compensacion y liqguidacion

Parael casodelas operaciones con titulos de contenido crediticio, estas son enviadas
porlaBVCalos depésitos centralizados de valores donde se encuentren custodiadas
las emisiones parasurespectivaanotacion en cuentaanombre del beneficiario final.
Apartir de este momento, los depdsitos son responsables de cumplir con las operacio-
nesrecibidas por medio de sus sistemas de compensacionyliquidacion. Este mismo
procedimiento aplica paralos derivados estandarizados que son enviadosala CRCC.

En cuanto atitulos de contenido participativo, laBVC eslaresponsable dela com-
pensaciéony cumplimiento de las operaciones celebradas en su sistema. En este caso,
Deceval es custodio delos titulosyrealizalas anotaciones en cuentaanivel de bene-
ficiario final por mandato de labolsa. Paralas operaciones que lo requieran, la BVC
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exigeyadministra garantiasa través de unainfraestructura propiainterconectada
con los depdsitosy con el sistema de pagos de alto valor del Banco de la Republica.

6.2.1.4 Proceso de liquidacion

El proceso de liquidacion de las operaciones realizadas en los diferentes sistemas
administrados por la BVC se diferencia teniendo en cuenta el tipo de mercado al
cual pertenecen.

Los titulos de contenido crediticio (renta fija): se origina en el Sistema MEC y se
liquida de forma entrega contra pago bruto en valoresy efectivo (modelo 1 DVP) con
fecha de cumplimiento ¢+0. Estos titulos se depositan en el DCVyen el Deceval, quie-
nes son responsables de laliquidacion.

Los titulos de contenido participativo (rentavariable): se originan en el sistema
de negociacion de valores de renta variable, se liquidan de forma entrega contra
pago bruto envaloresyneto en efectivo (modelo 2 DVP), con fecha de cumplimiento
t+3. Estos titulos se depositan en Decevaly el responsable de laliquidacién es la BVC.

Losderivados estandarizados que se operan en la BVC son liquidados porla CRCC
en el sistema de pagos de alto valor del BR. En el caso de contratos de derivados que
requieren la entrega del subyacente, dicha entrega se hace a través de los depositos
centralizados de valores.

6.2.1.5 Préstamo de valores

Através de los sistemas administrados por la BVC los participantes pueden realizar
operaciones de préstamo de valores. En el mercado de renta variable existen las
transferencias temporales de valores (TTV) y los repos. Por su parte, en el mercado
de renta fija son mas frecuentes las operaciones simultdneas.

Las principales caracteristicas de las operaciones de préstamo de valores se des-
criben en el recuadro 3.

6.2.1.6 Procesos para la administracion de riesgos

Todas las operaciones celebradas en el sistema de negociacién de valores de renta
variable se compensan en el sistema de compensacion y liquidacion que adminis-
trala BVC, sin perjuicio del mecanismo de compensacion y liquidacién que se em-
plee en larespectiva operacion. En todo caso, lacompensaciony liquidacion de las
operaciones que se realizan bajo el mecanismo de compensaciéon y liquidaciéon de
entrega contra pago con compensacion neta diaria (modelo 2 DVP), se efectiia com-
pletamente en el sistema de compensaciény liquidacion de la BVC.

En el caso de las operaciones de mercado monetario (repoy TTV), las cuales se
liquidan bajo el mecanismo entrega contra pago (modelo 1 DVP), la BVC garantiza
quelasoperacionesseliquiden sélo cuando se hayaverificado la existenciade saldos
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Recuadro 2

CARACTERISTICAS DE LAS OPERACIONES DE PRESTAMO DE VALORES REALIZADAS EN LA BVC

Caracteristicas

Repos

Simultaneas

Operaciones
de transferencias
temporal de valores

Plazo de operaciones
realizadas a través
de sistemas de
negociacién de valores

Plazo de operaciones
no realizadas a
través de sistemas de
negociacion de valores

Plazo inicial maximo

Monto inicial

Restricciones a la
movilidad de los
valores.

Caracter unitario de la
operacion

Fuente: BVC.

Los plazos a los cuales se pueden celebrar las operaciones deben ser
establecidas por los reglamentos de la BVC y de los sistemas de negociacién

de valores.

Cuando la operacién no se realice a través de la BVC o de sistemas de
negociacién de valores, las partes deben acordar el plazo de la misma.

El plazo de la operacién inicialmente convenido no puede ser superior a un
afno, contado a partir de la celebracién de la respectiva operacion.

Puede ser calculado con
un descuento sobre el
precio de mercado de
los valores objeto de la
operacion.

Pueden establecerse
restricciones a la
movilidad de los
valores

No puede ser calculado
con un descuento
sobre el precio de
mercado de los valores

objeto de la operacion.

No pueden establecerse
restricciones a la
movilidad de los
valores objeto de la
operaciéon

No existe el término
como tal.

El pago que realiza
el receptor debe
calcularse de
conformidad con
lo dispuesto en los
reglamentos de la
BVC o de los sistemas
de negociacién de
valores, o acordada
por las partes,
dependiendo del caso.

Pueden establecerse
restricciones a la
movilidad de los
valores (cuando el
receptor entregue
valores al originador).

Se entiende para todos los efectos que todas las operaciones constituyen una

misma operacion.

disponibles suficientes en las cuentas de valoresy, de ser el caso, en las cuentas de
dinero delos participantes. Adicionalmente, laBVC administra el Sistema de Admi-
nistracion de Garantias (SAG) através del cual realizalavaloraciényajuste diario de
los activos entregados en garantia pararespaldar tales operaciones.

Por ultimo, las SCB miembros de la BVC cuentan con un fondo de garantias, el
cual tiene como objeto exclusivo responder a los clientes de dichas sociedades,
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incluidos los fondos de valores, por el cumplimiento de las obligaciones de entrega
orestitucion de valores o de dinero que aquellas hayan contraido en desarrollo del
contrato de comisiény de administraciéon de valores.

En cuanto a los riesgos operativos, la BVC, en asociacion con otras infraestruc-
turas, cuenta con planes de recuperaciény de continuidad del negocio que son pro-
bados cadaano porla Gerenciade Riesgos; el nodo principal esrespaldado con una
sede alterna operativa (SAO) ubicada en la ciudad de Bogota.

6.2.2 Deposito Central de Valores

El1 DCV es un depdsito centralizado de valores administrado por el BR para titulos
emitidos, garantizados oadministrados por el mismo banco central, actuando prin-
cipalmente como agente fiscal del Ministerio Hacienday Crédito Publico.

6.2.2.1 Reglas operativas

LaJDBR es el 6rgano que establece las personas juridicas que pueden vincularse al
DCV como depositantes directos. Son depositantes directos las entidades que actiien
por cuenta propia paratener titulos, parasi mismas, o que intermedien la tenencia
de titulos por cuenta de terceros, personas naturales o juridicas. A este grupo de
depositantes corresponden las siguientes entidades: establecimientos de crédito,
sociedadesdeserviciosfinancieros, sociedades de capitalizacion, entidades asegura-
doras, bolsas de valores, bolsas de bienesy productos agropecuarios, agroindustria-
lesyotros commodities, sociedades comisionistas de bolsa, sociedades comisionistas
delabolsanacionalagropecuaria, sociedadesadministradoras de inversion, los de-
positos centralizados de valores establecidos en Colombia, entidades administrado-
res de sistemas de pago de alto valor, de bajo valor y de compensaciény liquidaciéon
de operaciones sobre valores, divisas, derivadosy otros activos financieros, el BR, la
DGTN del MHCP, el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin), las
entidades con regimenes especiales en el Decreto 663 de 1993 (Estatuto Organico
delSistema Financiero), los organismos multilaterales de crédito, ylas entidades pu-
blicas que deban efectuar o mantener inversiones en titulos emitidos por el Gobier-
no Nacional, administrados por el BR. Puede ser depositante indirecto cualquier
personanatural ojuridicano contemplada dentro del grupo de depositantes direc-
tos por conducto de estos, que adquiera o posea un titulo valor inscrito en el DCV.

Todoslosvalores en el DCVse encuentran desmaterializados, ademas, losvalores
conlas mismas caracteristicas financieras, tales como emisor, fechade vencimiento,
tasa de interés y base de pago, se consideran fungiblesy por lo tanto se identifican
bajo un mismo cédigo denominado numero de emision; de tal manera que quien apa-
rezca como titular de un valor lo sera de una parte de la emision sin que se identifi-
que individualmente el titulo.
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Las principales operaciones que se pueden efectuar en DCV son las siguientes:

- Inversiones o suscripcién primaria de valores.
- Transferencia de valores entre depositantes.
+ Compraventa de valores.

+ Operacionesrepo, simultaneay transferencia temporal de valores con retro-
cesion automatica.

- Constituciéon de prenda u otras garantias entre depositantes.
- Registro de embargosy otras medidas cautelares.

- Pagos automaticos de capital y de rendimientos sobre valores registrados en
el DCV.

Adiciembre de 2010 el DCVadministraba emisiones por 142.3 billones de pesos,
de los cuales el 92%) correspondia a TES.

6.2.2.2 Participantes

E1DCV cuenta en laactualidad con 141 entidades que actiian como depositantes di-
rectos (bancos, corporaciones financieras, companias de financiamiento comer-
cial, comisionistas de bolsa, sociedades fiduciarias, sociedades administradoras de
fondos de pensionesy cesantias) y 580,920 depositantes indirectos entre personas
naturales, empresas del sector realy entidades publicas.

6.2.2.3 Procedimiento de compensacion y liqguidacion

Luego de quelas operaciones han sido confirmadas por los sistemas externos (es de-
cir, sistemas de negociacion y registro) o por los participantes segun el caso, el DCV
procede averificar la existencia de saldo en las cuenta de valores y dinero (este ulti-
mo mediante interfaz con el sistema de pagos de alto valor del BR). Posterior a este
procesoysurtidos los controles de riesgos necesarios, el DCVrealiza el movimiento
de los valores con su respectiva anotacion en cuenta a nivel de beneficiario final y
ordena al sistema de pagos de alto valor el movimiento en firme del dinero. Final-
mente, en caso de que la operacién tenga como origen un sistema externo, el depo-
sito notificalarealizaciéon de la misma.

6.2.2.4 Proceso de liqguidacion

En el DCVlas operaciones se liquidan bajo el Modelo 1 DVP de entrega contra pago®. El
DCV presta desde 1998 el servicio de liquidacion de operaciones al SEN para permitir

*1 “Delivery Versus Payment in Securities Settlement Systems”, BIS, 1992.

80 Sistemas de compensacién y liquidacién de pagos y valores en Colombia



el cumplimiento automatico de las operaciones de dicho sistema, y a partir de agosto
de 2001 también presta dicho servicio al MEC. Este servicio se ha extendido alas demas
infraestructuras de negociacién o de registro de operaciones sobre valores de deuda
publica que operan en el pais.

EIDCV operabajo un esquema de conexion en lineay en tiempo real, donde cada
contraparte en una operacion ingresa los datos de la transaccién por separado; los
datos de las operaciones de cada contraparte son comparados de forma previaalali-
quidacion, yunavezrealizada unaanotacion en cuentase considera firme e irrevoca-
ble. Laliquidacién sucede de formabruta (operaciéon por operacién)y en tiempo real
(continua). La entrega de los valores se hace de forma simultdnea contra el recibo del
pago, yse tiene disponibilidad inmediata de los valores o fondos correspondientes.

Apartirde enero de 2006, el DCV cuenta con un mecanismo de agilizacién de li-
quidacién de operaciones, denominado “facilidad de ahorro deliquidez”, que se fun-
damenta en un algoritmo de optimizacion paravaloresyfondos, que buscaliquidar
el mayor nimero posible de operacionesyminimizarlasnecesidades deliquidezen
ambos extremos delaoperacién mediante lasimulacién de un proceso de compensa-
cion multilateral, sujeto aladisponibilidad efectiva de saldos enla cuenta de titulos
yde efectivoy conservandolaliquidacién bruta, es decir, operaciéon por operacion.

6.2.2.5 Préstamo de valores

En junio de 2008, el DCV introdujo la transferencia temporal de valores con el pro-
posito fundamental de mitigar el riesgo de incumplimiento de operaciones que se
liquidan en el DCV, incrementarlaliquidez en el sistema de pagos, ayudar amanejar
los carteras de titulos de unamanera mas eficiente, reducir cargas operacionales en
el sistema financieroy generar ingresos adicionales a los inversionistas.

6.2.2.6 Proceso para la administracion de riesgos

Las 6rdenes de transferencia que reciba el DCVson aceptadas cuando se haverifica-
dolaexistencia desaldos disponibles suficientes en las cuentas de valoresy, de ser el
caso, en las cuentas de dinero delos participantes, yse hanrealizado los respectivos
asientos contables en las cuentas de las dos partes. En consecuencia, no se cursan
operaciones parcialmente por insuficiencia de saldo en las cuentas de valores y/o
de dinero. En caso de que en dichas cuentas no existan los recursos o valores reque-
ridos, segun el caso, el DCV declarard la operacién incumplida.

En el caso de operaciones simultdneas, reporto o de préstamo de valoresincum-
plidas, de existir alguna diferencia entre el monto final pactado en la operaciény
el precio de mercado de los valores en lafecha del incumplimiento, la parte parala
cual dicha diferencia constituya un saldo a favor, tendra derecho a que la misma le
sea pagada por su contraparte en un plazo no mayor a cinco dias habiles.
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En cualquiera de los casos de incumplimiento, operacién de transferencia ini-
cial o enlareversion, cuando aplique, se da aviso al sistema de negociacion, al siste-
ma de registro de operaciones sobre valores o al sistema externo a través del cual se
hayarecibidolaoperacion, asi comoalainstanciade supervisionyalos organismos
de autorregulacién correspondientes.

En las operaciones de transferencia temporal de valores, si alguna de las partes
incumple su obligaciéon, cada una mantendra el derecho de propiedad sobre las su-
mas de dinero y los valores que haya recibido y podra conservarlos definitivamen-
te, disponer de ellos o cobrarlos a su vencimiento. Para el efecto, unavez declarado
elincumplimiento, el DCVliberara los titulos recibidos a cambio a favor del partici-
pante que haya actuado como originador.

Sin perjuicio delo anterior, en el evento en que el DCVreporte que larestitucion
de una transferencia temporal de valores (TTV) no fue cumplida, el depositante in-
cumplido debera pagar al depositante cumplido una suma compensatoria equiva-
lente al uno por ciento del valor de la operacion, calculado segin el procedimiento
establecido en el manual de operacion.

En cuantoalaadministracién delosriesgos operativos, el DCV cuenta con planes
de recuperaciony de continuidad del negocio que son probados cada ano. En par-
ticular, cuenta con estrategias de contingencia que abarcan eventos de riesgos re-
lacionados con fallas tecnoldgicas, imposibilidad de comunicacion con los clientes
asi como restricciones de acceso a las instalaciones. Para cada uno de estos eventos
se cuentan con planes de accién para su eliminaciéon o mitigacion. Es importante
mencionar que la infraestructura tecnolégica del depésito se encuentra respalda-
da con dos centros alternos, uno en Barranquilla, el cual es utilizado como respal-
do de informaciény otro en Bogota, el cual sirve adicionalmente como estaciéon de
trabajoy base de operacién de los afiliados.

6.2.3 Deposito Centralizado de Valores de Colombia S. A.

Mediante Resolucion 702 del 4 de julio de 1993, la Superintendenciade Valores (hoy
SFC) aprobd laentrada en funcionamiento del Depésito Centralizado de Valores de
Colombia S. A. (Deceval), el cual inici6 actividades en abril de 1994. Deceval reci-
be en deposito valores que hayan sido inscritos en el Registro Nacional de Valores
y Emisores.

6.2.3.1 Reglas operativas

Elreglamento operativo del Deceval determina las personas juridicas que pueden
vincularse como depositantes directos; en laactualidad, son establecimientos ban-
carios, cooperativas financieras, corporaciones financieras, corporaciones de aho-
rroyvivienda, sociedades fiduciarias, bolsas de valoresy el Fondo de Garantiadelas
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bolsas, SCB, miembros de una bolsa de valores, sociedades administradoras de fon-
dos de pensionesy cesantias, companias de seguros, sociedades de capitalizacion,
almacenes generales de deposito, companias de financiamiento comercial, compa-
nias de factoraje, companias de reaseguros, organismos cooperativos de grado supe-
riorde caracter financiero, fondos mutuos deinversion, sociedades administradoras
de inversion, entidades publicas, otros depositos centralizados de valores, la socie-
dad misma, las entidades emisoras con valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores o inscritas en otras entidades que cumplan funciones homélo-
gasalos depositos centralizados de valores en otros paises cuando asi se autorice le-
galmente, Fogafiny el Fondo de Garantias de Entidades Cooperativas (Fogacoop),
otras entidades que lleguen a constituirse y estén vigiladas por la SFC u homélogas
en otros paises, podran ser, ademads, depositantes directos, entidades distintas de
las anteriores que autorice en su oportunidad la Junta Directiva de Deceval, a par-
tir de criterios de caracter objetivo, que favorezcan a todas las entidades que gocen
de las mismas caracteristicas.

Deceval presta los siguientes servicios: dep6sito de emisiones, trasferencias en-
tre valores depositados, embargos, garantias, retiro de valores depositados, admi-
nistracion de los valores, y compensacion y liquidacion de valores.

Adiciembre de 2010, Decevaladministraba emisiones por 281.8 billones de COP,
delos cuales el 67% correspondian aacciones, seguido de CDT con un 13 por ciento.

Por medio de un contrato de depdsito de valores una persona juridica autoriza-
daparaello obrando por cuenta propia o de un tercero confiatitulosaunasociedad
administradorade un depésito centralizado de valores, la cual se obliga a custodiar-
los, aadministrarlos cuando el depositante lo solicite, y aregistrar los gravimenes
y enajenaciones que aquel le comunique.

El contrato de depdsito de valores se perfecciona por el endoso en administra-
ciénylaentregadelostitulosalasociedad que administre un depoésito centralizado
devalores. Elendoso enadministraciéon no transfiere el derecho de dominio, porlo
cual lasociedad administradora de un depésito centralizado de valores no adquie-
re la propiedad de esos.

6.2.3.2 Participantes

Deceval cuenta en la actualidad con 186 entidades que actiian como depositantes
directos (bancos, corporaciones financieras, companias de financiamiento comer-
cial, comisionistas de bolsa, sociedades fiduciarias, sociedades administradoras de
fondos de pensionesy cesantias) y 646,985 de depositantes indirectos entre perso-
nas naturales, empresas del sector real y entidades publicas.

Pueden ser depositantesindirectos todaslas personas naturales ojuridicas que
no pueden acceder directamente a los servicios del depésito y lo hacen, a través de
un depositante directo.
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6.2.3.3 Procedimiento de compensacion y liquidacion

Los procesos compensacion y liquidaciéon realizados en Deceval corresponden en
su mayoria a las operaciones provenientes de la BVC en la cual el Deceval funciona
como unmedio parallevaracabo dichos procesos. En este sentido, dichos procesos
fueron descritos enlaseccién 6.2.1.3 de este documento.

6.2.3.4 Proceso de liquidacion

Alrealizar unaventa de valoresatravés del Sistema de Informacién Integrado (SIID)
de Deceval o de unsistemade negociacion yregistro, indicando que se efectiia bajo
lamodalidad entrega contra pago, Deceval bloquealos titulos hasta el momento en
que el comprador coloque los fondos del mismo dia a través del sistema de pagos de
altovalor del BR en una cuentainscrita especialmente pararealizar este tipo de ope-
raciones. S6lo hasta que se cumpla esa condicion el depésito realiza el intercambio
contable de la propiedad de los valoresy de los fondos.

Cuando la operacién es por Bolsa o por los sistemas de negociacién y registro,
le corresponde a estos hacer llegar toda la informacién necesaria respecto de las
operaciones cursadas en dichos sistemas para su cumplimiento en depésito. A par-
tir de este momento Deceval informa a los depositantes directosy al sistema donde
se originé la operacién sobre la realizacién de la transferencia definitiva tanto de
valores como de fondos. En caso de que la operacién no pueda llevarse a cabo, De-
cevalinformard alosinvolucrados las razones que motivaron el no procesamiento.

6.2.3.5 Préstamo de valores

Deceval norealiza en laactualidad préstamo de valores.

6.2.3.6 Proceso para la administracion de riesgos

Las 6rdenes de transferencia que recibe Deceval son aceptadas cuando se ha verifi-
cadolaexistenciade saldos disponibles suficientes en las cuentas de valoresy, de ser
el caso, en las cuentas de dinero de los participantes, y se han realizado los respec-
tivos asientos contables en las cuentas de las dos partes. En consecuencia, no se cur-
san operaciones parcialmente, por insuficiencia de saldo en las cuentas de valores
y/ode dinero. En caso de que no existan los recursos o valores requeridos, segun el
caso, el Deceval declarala operacion incumplida.

En el caso de operaciones simultdneas, reporto o de préstamo de valores incum-
plidas, corresponde al administrador del sistema de negociaciéon o de registro que
dio origen ala operaciéon tomar las medidas necesarias para resolver la operacion.
No obstante, todoincumplimiento registrado en el sistema del depdsito esanuncia-
do al administrador del sistema que ordend la transferencia de la operacion, a las
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partes de laoperacién, alaSuperintendencia Financiera de Colombiay al Autorre-
gulador del Mercado de Valores.

Adicionalmente, con el fin de cumplir conlaobligacién que tienen los sistemas de
compensacionyliquidacion de valores de contribuir amitigar el riesgo de liquidez,
de contrapartey sistémico, Deceval tiene contemplado la aplicaciéon de las siguien-
tesmedidas: a)unatarifa, y b)lasuspension o terminacion del contrato de servicios
de compensaciony liquidacién, cuando quiera que se presente el incumplimiento
en laliquidacién de una operacién ordenada por los sistemas de registro, de nego-
ciacién o de los sistemas externos de compensacion y liquidacién a los sistemas de
compensaciéonyliquidacién administradas el deposito.

Dentrodelagestion deriesgosasociados directamente con la compensaciony li-
quidacién el Deceval cuenta con un Sistema parala Administracién del Riesgo Ope-
rativo (SARO). Este sistema permite la identificaciéon, medicién y control del riesgo
operativo como mecanismo para propender por procesos robustos que garanticen
la continuidad del negocio en condiciones de normalidad.

Asimismo, se desarrollan planes de continuidad del negocio enfocados princi-
palmente a desarrollar estrategias operativas de contingencia, con cubrimiento de
escenarios de fallas de recurso humano y de instalaciones fisicas.

Porultimo esimportante destacar que Deceval cuenta con una gerenciade ries-
gosy cumplimiento que se encarga de preveniry controlar los riesgos que podrian
amenazar el desarrollo normal de la operaciéon del depoésito. Entre otras acciones,
serealizaregistro sobre riesgosy eventos de riesgo que amenazan los procesosatra-
vés de la construccién de matrices de riesgo.

6.2.4 Cdmara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia

La Camarade Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC) es una sociedad
anénimaque tiene como objeto principal la prestaciéon del servicio de compensacion
como contraparte central de operaciones, con el propoésito de reducir o eliminar los
riesgos de incumplimiento de las obligaciones derivadas de las mismas.

En desarrollo de su objetosocial,la CRCC puede interponerse como contraparte
directay/oadministrarla compensaciéonyliquidacién de diferentes tipos de opera-
ciones como son las operaciones de contado, a plazo de cumplimiento efectivo o de
cumplimiento financiero, repos, carrusel, transferenciatemporal de valores, ventas
en corto, simultaneas, operaciones sobre derivados, celebradas oregistradas en las
bolsas, los sistemas de negociacion, el mercado mostrador o cualquier otro meca-
nismo autorizado por el reglamento de la cimara. Actualmente la CRCC compensa
yliquida como contraparte directalas operaciones del mercado de derivados estan-
darizados delaBVCyunaporciéon del mercado forwardpeso/délar de cumplimiento
tipo liquidacion por diferencias o non-delivery.
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6.2.4.1 Reglas y participantes

Pueden ser miembros de la cimara, previa admision por parte de lamisma, las en-
tidades sujetas a inspeccién y vigilancia de la SFC, asi como los intermediarios de
cualquier clase de activos que tengan acceso directo a los medios de pago y de en-
trega establecidos en el reglamento; las entidades publicas que estén legalmente
facultadas para utilizar sistemas de negociacién cuando realicen operaciones de
tesoreria; la Nacién por medio del MHCPYy el BR;y, las entidades del exterior que es-
tén autorizadas para ser miembros de camaras de riesgo central de contraparte del
exterior o entidades similaresy que se encuentren bajo supervisiéon de una entidad
equivalente ala SFC.

Existen diferentes modalidades bajo las cuales los miembros pueden actuar
frente ala camara.

+ Miembroliquidador conaccesodirectoalacamaraatravés del cual estaacre-
ditay debita las cuentas respectivas con el propésito de compensar, liquidar
y garantizar ante la cimara las operaciones aceptadas que se compensenyy li-
quiden por su intermedio. Un miembro liquidador puede participar por su
propiacuenta, esto es, enrelacién con sus propias operaciones, por cuentade
miembrosno liquidadores o por cuentade terceros. Los miembrosliquidado-
res pueden ser de caracter individual (aquel que acttia por cuenta propiao por
cuentade terceros) o de caracter general (aquel que actia por cuenta propia,
por cuenta de terceros, o por uno o varios miembros no liquidadores).

+ Miembro no liquidador con acceso directo ala camaray cuyas liquidaciones
conlamismase hacen através de un miembro liquidador. Un miembro no li-
quidador puede acudiraun miembro liquidador general por su propia cuen-
ta, esto es, en relacién con sus propias operaciones o por cuenta de terceros.

6.2.4.2 Procedimiento de compensacion y liqguidacion

Paralas operaciones en las cuales la CRCC actiia como contraparte central, esta se
constituye en acreedora/deudora reciproca de los derechos/obligaciones que se
deriven de las operaciones previamente aceptadas para su compensacionyliquida-
ciéon (mediante la novacion de tales obligaciones), asumiendo tal caracter frente a
las partes que originalmente negociaron entre si con caracter irrevocable, de forma
que estas mantienen el vinculo juridico con la contraparte central y no entre si. La
CRCC realiza la gestion de riesgo para el adecuado funcionamiento de la Camaray
elsistema; define limites de operaciényde posiciones de los participantes; adminis-
tralas garantias (dinero y otros activos) exigidas a los participantes respecto de las
operaciones aceptadas por la Cdmara como contraparte; compensay liquida (en la
modalidad multilateral neta) diariamente las posiciones.
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6.2.4.3 Proceso de liqguidacion

La CRCC realiza dos tipos de liquidaciones, la liquidacién diaria y la liquidacién al
vencimiento. La primera estd relacionada con las obligaciones generadas por man-
tener una posicion abiertaylas que ya se cerraron durante el dia. Por su parte, la li-
quidacién al vencimiento define la obligacién definitiva de la entregade lo pactado
y el pago de vendido.

En cuanto alaliquidacion diaria, estase llevaa cabo en tres etapas, como sigue
a continuacion: I)la cdmara entrega diariamente al miembro liquidador la infor-
macién®*acercadelaliquidacién delas operacionesregistradas através del Sistema
de Camaraantes delinicio de lasesién del dia habil siguiente al de la fecha de la ce-
lebracién de las operaciones aceptadas, la cimara procede a la preparaciéon de las
ordenes de transferencia por cargo o abono en las cuentas que tienen los miembros
liquidadores en el CUD; 2)la Cadmara transmite las 6rdenes de transferencia de car-
goyabono en las cuentas del sistema de pagos de alto valor del BRa cada uno de los
miembros liquidadores o de los agentes de pago, segiin corresponda, hacia el siste-
made pagos, de conformidad conlaautorizaciéon de débito automdtico otorgada por
cadaunodelosmiembros o delosagentes de pago alacamara;y, 3)unavez conclui-
dalasesion de liquidacion diaria, los miembros liquidadores, tienen la obligacion
de efectuar el proceso de entregay cobro de efectivo, a los terceros identificados y
miembrosnoliquidadores, correspondientesalaliquidacion diaria. Los miembros
no liquidadores deberan procesarlainformacién ofrecida porlos terminales de ca-
mara con lainformacién procedente de su miembro liquidador, con el fin de reali-
zarlagestion de liquidacion de lamisma manerafrente asus terceros identificados.

Porsu parte, enlaliquidacionalvencimiento se realiza el siguiente procedimien-
to: @) determinacion del activo a entregar, b) notificaciéon de entrega; ¢) calculo del
valor de giro del efectivo que debe realizar el titular de la cuenta con posiciéon neta
compradora; d) cdlculo del algoritmo para solucionar el proceso de entrega de ac-
tivos;y e) laliquidacién. Cuando laliquidacién al vencimiento es por diferencias se
sigue el proceso descrito en laliquidaciéon diaria.

6.2.4.4 Administracion de riesgos

Los mecanismos de que dispone la CRCC paramitigarlos riesgos pueden ser diferen-
ciados segun su propésito: reducir la probabilidad de incumplimiento o reducir el
efecto de un incumplimiento una vez este se presenta. En la primera clasificacion
se encuentra el objetivo de la CRCC de tener miembros liquidadores s6lidos y de
alta calidad, lo cual se obtiene a partir de medidas tales como el establecimientoy

2 La informacién incluye la situacién detallada de sus cuentas, de sus terceros Identificados
y el importe de garantias correspondiente a las mismas.
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seguimiento de requisitos financieros y operativos, y el disponer de limites de ope-
racion, que permiten ejercer control sobre el riesgo generado por las posiciones de
los participantesylavariacién de los precios de mercado. Existen varios limites, en-
tre ellos:

- Limite de posicion abierta (LPA), el cual limita el importe maximo generado
hacia el miembro por un llamado a garantias extraordinarias, por posibles
variaciones extremas del precio, incluyendo todas las cuentas que este com-
pensayliquida (8% del patrimonio técnico mas garantias extraordinariosy/o
iniciales).

- Limite operativo diario (LOD), que es lamdxima exposicion de riesgo que un
miembro puede tenersin garantia directaante la CRCC durantelajornadade
negociacion (1% del patrimonio técnico mas otras garantias depositadas).

+ Limite de obligacién latente de entrega (LOLE), el cual estd determinado por
elmonto total de las posiciones de ventaal vencimiento de los contratos, dado
que existe elriesgo de incumplimiento en la entrega de dichas posiciones (de
los subyacentes).

En la segunda clasificacién de mecanismos se encuentran aquellos que buscan
hacer frente al incumplimiento de un participante (anillos de seguridad), los cua-
les tradicionalmente consisten en los margenes o garantias, fuentes de liquidez ex-
terna, y el patrimonio de la CRCC. En el caso de la CRCC la primera linea de defensa
para enfrentar el incumplimiento es el establecimiento de margenes o garantias.

Enlo queserefiere al proceso para el manejo de retardos o incumplimientos, la
CRCC consideraaun miembro conretardo aaquel que cumpli6 con sus obligaciones
después de la hora prevista para el pago y antes de las 2:00 p. m. del dia de cumpli-
mientoy considerara un miembro incumplido a aquel que haga sus pagos con pos-
terioridad ala hora citada. Los eventos que ocasionan estas caracterizaciones son:

+ Elno pago de laliquidacién diariay cualquier concepto que esta incorpore
en el horario establecido en la sesién de liquidacion diaria.

+ Elno pago del efectivo o entrega del activo en el horario establecido para el
proceso de liquidacién al vencimiento.

+ Lano constitucién, ajuste, modificaciéon, ampliacion o sustitucion de las ga-
rantias exigidas por la Cadmara en el horario, tiempo y forma, establecidos
para cadatipo de garantia.

Ante estos eventos, la Camara gestiona el retardo usando lineas de crédito con
los establecimientos de crédito, operaciones repo, financiamiento y transferencia
temporal devalores conlas entidadesautorizadas u otro mecanismo de provision de
liquidezy de valores con caracter temporal, mediante los cuales cubrira el importe
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de efectivo o valores no entregados a la CAmara oportunamente. Al restablecerse
laliquidezy/o el saldo de valores de las cuentas de cumplimiento de la Camara por
cualquiera de los medios anteriormente mencionados, se generara el envio de las
ordenesde transferencia por abono hacialas cuentas de los miembrosliquidadores
y/0 agentes segun el caso. En el momento en que el Sistema de Camara procese a
satisfaccion todos los registros de los diferentes archivos de las 6rdenes procesadas
por el CUD, DCVy Deceval, el proceso de liquidacion diaria o al vencimiento se en-
tenderd cumplido. Aquella operacion objeto del retardo estard marcada en el Siste-
ma bajo el estado de cumplida por Cadmara en el reporte de liquidacion.

Comoresultadodelagestion delretardo, la Camara enviaraal miembro liquida-
dor queincurrié en el retardo, laliquidacién de los conceptos correspondientesasu
cargo. Por una parte, el valor de laliquidacion no efectuadala cual deberd pagarse
antesdelas 2:00 p. m., y por otra parte, los costos de las consecuencias pecuniarias,
lo cuales se liquidaran como un anexo en el resultado de la liquidacién diaria de
la sesion en curso. En todo caso, el miembro liquidador que incurrié en el retardo
también deberd rembolsar ala Camara cualquier costo o valor que esta haya asumi-
do paralagestion del retardo.

En caso de incumplimiento de un tercero o de un miembro no liquidador, el
miembro liquidador o el miembro liquidador general correspondiente podrd soli-
citar que la Camara, en desarrollo de la gestiéon de dicho incumplimiento, inactive
las cuentas bajo la titularidad de dicho tercero o gestione la solicitud de exclusion
de dicho miembro no liquidador del sistema de camara.

En caso de incumplimiento de un miembro liquidador, el procedimiento de la
CRCC es el siguiente: a)se envia una comunicacion formalal representante legal del
miembro liquidador incumplido notificindole las acciones que adelantara ante el
administrador del sistema de negociacion o registro con los cuales tenga suscritos
acuerdosde servicios, yante las autoridades competentes; )se ejecutala transferen-
ciadelas garantias constituidas en efectivoyvalores bajolatitularidad del miembro
liquidador incumplido haciala cuenta de cumplimiento de la Camara, de acuerdo
con los procedimientos establecidos con los depésitos centralizados de valoresy el
sistema de pagos del BR; ¢Junavez las garantias son transferidas, la Cimara realiza
las gestiones para hacerlas efectivas en el mercado de acuerdo con los pardmetros
de su politica de administracion de riesgos; d) paralelamente, la Camara efectia el
traspaso de posicion de las cuentas propias del miembro liquidador incumplido
haciala cuenta de la Cdmara provista para efectuar el proceso de cierre de posicio-
nes, con el fin de reducir el tamano de su exposicion en riesgo; y, ¢) una vez que la
posicion del miembro liquidador incumplido se encuentra registrada en la cuenta
de la Camara, esta implementara bajo el andlisis de las condiciones de mercado el
procedimiento de cierre de posicionesy podrd establecer un plazo maximo para
llevar a cabo el mismo.
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Enlo queserefiere al procedimiento de constituciéonyadministracién de garan-
tias,lacamaratiene previsto tres tipos de garantias, las garantiasiniciales, garantias
diariasy garantias extraordinarias. A continuacién se describen las caracteristicas
de cada unade estas:

+ Garantiasiniciales: Losmiembrosliquidadores deberdan depositar unagaran-
tia minima con caracter previo a la aceptacion de la primera operaciéon por
parte dela Camara. Estas cantidades podrdn ser distintas paralos miembros
liquidadores individualesy paralos miembros liquidadores generales.

+ Garantias diarias: El procedimiento para el calculo del monto de la garantia
diaria de una cuenta o de una subcuenta perteneciente a un mismo titular
tiene como objetivo simular el costo total de liquidar la posicién abierta para
cadacuentaosubcuentay cubrir el riesgo de incumplimiento. Estasimulacién
serealiza a partir de la distribucion de pérdidasy ganancias derivadas de va-
riaciones de precio de mercado en condiciones extremas pero probables, de
acuerdo con los modelos para el calculo de riesgo que establezcala Cdmara.

+ Garantias extraordinarias: Este tipo de garantia es exigido por dos motivos,
el primero en caso de que el miembro liquidador exceda alguno de los limi-
tesde operaciéon o ensegundo por circunstancias excepcionalesreferidasala
volatilidad de los mercados, enlos cuales se realizan operaciones susceptibles
de ser aceptadas o por tratarse de posiciones abiertas que la Camara estime
de alto riesgo o de posiciones abiertas de venta con riesgo de Incumplimien-
to enlaliquidacion por entrega.

La Camaratiene establecido el detalle de los modelos, el método de valoracion,
los porcentajes o puntos de variacion para el calculo del riesgo de incumplimiento,
los parametros que se utilicen en el calculo del mismo y las caracteristicas de cada
grupo de compensacion o conjunto de activos. El pago ollamados a margen que re-
sulte de los ajustes que ocasionen el cdlculo de las garantias diarias y valoracién de
las posiciones abiertas deberan ser ejecutados porlos miembros enla etapa de liqui-
dacién diaria descrita anteriormente.

En cuanto alaadministracion de los riesgos operativos, si el sistema de la CRCC
interrumpe su operacion por fallas técnicas en el transcurso de la sesion interrum-
piendo totalmente el servicio en todalared se procede de lasiguiente manera: a)el
Administradorrealizara el diagnostico de las fallas técnicas presentadas evaluando
la alternativa de activacion del Centro de Cémputo Alterno®* como mecanismo de
contingenciay en tal caso podra declarar el estado de contingenciay dara instruc-
cionesalmercado sobre los nuevos horarios de cumplimiento, en coordinacién con
los depositos; b)unavezrestablecido el servicio a través del sistema de contingencia,

¥ El CCA es compartido con la BVC y Deceval.

90 Sistemas de compensacién y liquidacién de pagos y valores en Colombia



los miembros podran realizar sus procesos de cumplimiento normalmente hasta
que el administrador considere pertinente finalizar el estado de contingencia; ¢)si
se evidencia que la activacion del Centro de Computo Alterno no garantiza el res-
tablecimiento del servicio, se informara a todos los Miembros para que procedan a
realizar el cumplimiento delas operaciones directamente en los depésitos centrales
de valores; d) en caso de incumplimiento de una transaccién, los miembros inter-
vinientes deberan informarlo al Administrador, amas tardar al dia habil siguiente
de ocurrido el hecho, para que este proceda de conformidad con lo previsto en el
Reglamentoy en caso que no se informe al Administrador, este quedara excusado
de hacer cumplir el Reglamento, salvo que tenga conocimiento por otros mediosy
en cualquier tiempo;y ¢) en cuanto a garantias la Camara en casos de contingencia
realizara los ajustes que se requieran mediante mecanismos alternos e informard
su monto a los miembros, para que procedan a constituirlasy entregarlas en la for-
may plazos establecidos.

6.2.4.5 Préstamo de valores

La CRCCnorealiza en laactualidad préstamo de valores.

6.2.5 Camara de Divisas de Colombia S. A.

La Camara de Compensacion de Divisas de Colombia S. A. (CCDC) es una sociedad
anénima regulada por el BRy vigilada por la SFC que administrada un sistema de
compensacionyliquidaciéon de moneda extranjera.

La CCDC inici6 su operacion en el mes de agosto del 2007 y ha introducido en
Colombia una forma mas segura, y eficiente para el cumplimiento de las operacio-
nes de contado entre el peso colombiano y el délar americano, entendiendo estas
operaciones como operaciones SPOTy next day (1+1, t+2y t+3) entre intermediarios
delmercado cambiario. La principal caracteristica de este sistema es unareducciéon
paralas entidades participantes en los riesgos asociados al pago de las operaciones
cambiarias; en particular los de principal, liquidez, mercado, operacional y legal.

Losaccionistasdela CCDCincluyen los establecimientos de créditoylassocieda-
des comisionistas de bolsamas activas en el mercado cambiario colombianoylaen-
tidad lider en mercados financieros electronicos, la Bolsa de Valores de Colombia.

Los establecimientos de crédito poseen una participacién del 51% del capital,
las sociedades comisionistas de bolsa un 24% y la Bolsa de Valores de Colombia el
25 %.** La grafica 25 muestrala evolucién de operaciones de la CCDC en promedio
diario por volumen de operacionesy por monto liquidado.

¥ <https: / /www.camaradivisas.com>.
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6.2.5.1 Reglas y participantes

Pueden ser miembros de la CCDC los IMC, el MHCP-Direccién General de Crédito
Publicoy del Tesoro Nacionaly el BR.

Cualquier modificacién al Reglamento debe ser aprobada por la SFC.

En el caso en que un participante directo actué por cuentade sus clientes, laCCDC
no abrira o mantendrd subcuentas por medio de los participantes directos (PD) a
nombre de dichos clientes.

Dentro de los requisitos especificos que exige la CCDC para autorizar una enti-
dad como PD estdn:

Tener la calidad de IMC.
Tener una cuenta de depdsito en pesos en el BR.

Por cadamoneda elegible diferente al peso, tener una cuenta de depésito en
unaentidad financieradel exterior perteneciente al respectivo sistema de pa-
gos autorizado.

Contar con los medios operativos y tecnolégicos requeridos para el acceso
permanente alos medios autorizados parala funcién de control.

Contar con los estindares operativos, técnicos y de funcionamiento que de-
finala CCDC para el Sistema de Compensaciéon y Liquidacién de Divisas que
administra.

Demostrar a satisfaccion de la Cdmara de Divisas que la entidad tiene como
minimo la capacidad operativa paraacceder permanentemente alos medios
autorizados paralafuncién de controly ejercer la funcién de control, en par-
ticular cumplir directamente o a través de un nostro agent cualquiera solici-
tud de garantias, programade pago de obligaciones multilateralesysolicitud
de pago de obligacién multilateral a la hora exigida.

Demostrarasatisfaccion dela Cdmarade Divisas que laentidad tiene adecua-
dos planes de contingenciay continuidad en el caso de suinhabilidad olade
cualquiera de sus nostro agents para cumplir con cualquiera solicitud de ga-
rantias, programa de pago de obligaciones multilateralesysolicitud de pago
de obligacion multilateral ala hora exigida.

Contar con un sistema de administraciéon del riesgo de lavado de activosy fi-
nanciamiento del terrorismo.

6.2.5.2 Procedimiento de compensacion y liquidacion

El proceso inicia con el depésito de las garantias en las cuentas de la Cdmara por
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Grafica 25

EVOLUCION DE OPERACIONES COMPENSADAS Y LIQUIDADAS
POR LA CCDC
(promedio diario de niimero de operaciones y valores en millones de USD)
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Fuente: Camara de Compensacion de Divisas de Colombia, S.A.

parte de los participantes directos (diagrama 2). Estas garantias les permite tener
un cupo multilateral para transar operaciones durante el dia, una vez cerradas las
operaciones en el sistema de negociacionyregistro SETFXy transmitidas ala camara
seran aceptadas cuando cumplan con todos los controles de riesgo establecidos por
esta. La CCDC estara informando durante el dia los programas de pagos netos mul-
tilaterales que cada uno de los participantes deberd efectuary, unavez confirmada
larecepcion de las obligaciones la CCDC, efectuard el pago de los derechos.

6.2.5.3 Proceso de liqguidacion

Lamodalidad de liquidacién del Sistema de Compensacion y Liquidacién de Divi-
sas que administra la Cdmara de Divisas es neta diferida.

Como se mencioné anteriormente, tan pronto como se cierre laventana de nego-
ciaciéonylatotalidad de las operaciones sean recibidas del sistema de negociaciéony
registro,la CCDC efecttiael calculo de las obligacionesydelos derechos de cada par-
ticipante a partir de las operaciones aceptadasy los publica a través de su sistema,
paraque cada uno de ellos efectué el pago correspondiente de sus obligaciones. Es-
tos pagos se deben hacer alas cuentas de liquidacién de la CCDC que para el caso de

los ddlares americanos es una cuentanostro en el exteriory parael caso delos pesos
colombianos una cuenta depdsito en el BR.
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Diagrama 2

LINEA DE TIEMPO DEL PROCESO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE LA CCDC

7:30 a.m. 1:00 p.m. 1:25 p.m. 1:30 p.m. 2:30 p.m. 4:00 p.m.
Entrega de garantias a la ccp Ventana final Hora de inicio Pago de la Pago del
(todo el dia) de aceptacion de pago de la obligacion derecho
Recepcién y aceptacion de de operaciones compensacion multilateral multilateral

operaciones por parte de la ccp
Entrega de garantias adicionales
ala ccp.

Fuente: Banco de la Republica.

Posterioral recibo de las obligaciones de parte de los participantes, la CCDC ini-
cia el proceso de pago de los derechos alos mismos. De la misma forma que el pago
anterior, para el pago delosdodlares americanos abonara el valor de los derechos en
las cuentas del exterior definidas por cada participanteylos pesos colombianos me-
diante transferencia en las cuentas de depdsito en el BR.

6.2.5.4 Préstamo de valores

La Cdmara de Compensacién de Divisas no custodia valores ni recibe garantias en
estos, porlotantono existe una cartera de valores que le permita definir programas
de préstamos temporales.

6.2.5.5 Proceso para la administracion de riesgos

Los mecanismos de control de riesgo definidos porla CCDC son: Ellimite de posicion
corta por moneda (Lpc), el cupomultilateraly el saldo positivo de la cuenta operativa.

ElLpc corresponde al valor maximo al que puede estar expuesto un participante
en posiciéon vendedora de cada una de las monedas. Este limite se define teniendo
en cuenta el patrimonio técnico de los participantesy el factor de sensibilidad de
riesgos de tasa de cambio definido porla SFC para el délar estadounidense.

El cupo multilateral de cada participante corresponde al menor valor entre el
Lpcy el valor de recursos comprometidos con los proveedores de liquidez, el cual se
explicamas adelante.

Por ultimo, el saldo positivo de la cuenta operativa corresponde ala suma de to-
doslossaldosdelacuentadelos participantes convertidosalamonedabase, el délar.

Los mecanismos definidos para disminuir el impacto ante eventos de retraso o
incumplimiento de operaciones por parte de los participantes son los siguientes:
La constitucion de garantias y los montos comprometidos con los proveedores de
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liquidez.

Las garantias buscan cubrir la volatilidad de las monedas, en especial las fluc-
tuacionesalas que se veriaexpuestala CCDC para cubrirlosfaltantes de liquidez por
retraso oincumplimiento de alguno de sus participantes. Paradiciembre de 2010 el
porcentaje de garantias estaba establecido en el 6,5% del Lpc.

Losrecursos comprometidos con los proveedores deliquidez correspondenalos
acuerdos concertados con algunas entidades bancarias para suministrar recursos
en eventos de retrasos o incumplimiento de alguno de los participantes.

El procedimiento que contempla la CCDC ante eventos de retraso o incumpli-
miento es el siguiente:

Unavez detectado que un participante no ha cumplido con su programa de pa-
gos, sus garantiasy las de las contrapartes con que transé6 durante el dia son reteni-
das, esdecir, noseran devueltasalos participantes en el proceso de pago de derechos
multilaterales.

Posteriormente la CCDC consigue losrecursos con alguno de sus proveedores de
liquidez a través de una operacion swapaun dia. Es importante senalar que el valor
dela contra-monedarequerida para efectuar la operacién anterior es el saldo posi-
tivo de la cuenta del participante con retraso o incumplido. Tan pronto como se eje-
cute la primera parte de la operacion swapla CCDC pagaralos derechosy devolvera
las garantias delos participantes no involucrados enlos retrasos o incumplimientos.

Cuando el participante se recupere o manifieste suincumplimiento se procede-
rda ejecutar la segunda parte del swapy ala ejecucion de garantias si fuese el caso.
Inicialmente los costos de la operacion swap son asumidos por el participante que
originé el retraso o incumplimiento; si fuese necesario en un segundo nivel se eje-
cutarian las garantias de las contrapartes de este participante. A diciembre de 2010
no han habido incumplimientos.

Ante el retraso o incumplimiento en los pagos, en las condiciones establecidas
en un programa de pago de obligaciones multilaterales o en una solicitud de pago
de obligaciéon multilateral, la CAmara de Divisas podrd: Temporalmente impedir
nuevas 6rdenes, pagos de obligaciones multilaterales, pagos de derechos multila-
teralesy movimientos de garantias; cobrar tarifas, intereses, obligaciones, costosy
gastosadicho participante directoy cualquier obligacién relacionadaadichos mon-
tos por el uso de proveedores de liquidez; solicitar, hacer efectivas y aplicar garan-
tias; calcularyrealizar un ajuste por retraso oincumplimiento ala cuenta operativa
del participante directo; calcular y realizar una distribucién de pérdidas; reducir
temporalmente el limite a la posicién corta total; reducir temporalmente el Lpc en
una o varias monedas elegibles; informar de dicho retraso o incumplimiento a fun-
cionarios distintos aaquellos que ejercen la funcién de control en el respectivo par-
ticipante directo, mediante carta dirigida a un representante legal; Informar a las
contrapartes originales de dicho retraso o incumplimientoy proveerles datos rela-
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cionados; e informar al BRy a otras autoridades competentes.

Con el objetivo de cubrir problemas o fallas técnicas en el sistema de compensa-
ciéonyliquidaciéon de divisasla CCDC desarrollé internamente unaaplicacién quele
permite alimentarlas operaciones desde el sistema de negociaciényregistro, SETFX
yreplicar la programaciéon de pagos para su posterior envio por correo electrénico
asus participantes.

Por otra parte esta aplicacion tiene capacidad para generar los pagos tanto en
ddlares estadounidenses como en pesos colombianos para cumplir con el pago de
los derechos de sus participantes.

6.3 Utilizacion de lainfraestructura del sistema de valores
por parte del Banco Central

Como marco general, resultarelevante mencionar que el Banco delaRepublica cuen-
ta con tres facilidades para otorgar liquidez: I)laliquidez macro (por medio de las
operaciones de mercado abierto), cuyo objetivo es laimplementacion de la politica
monetaria, 2)laliquidez parasistemas de pago (repo intradiayrepo overnight) que
busca aliviar las tensiones de liquidez en el sistema de pagosy 3)laliquidez parala
estabilidad financiera como prestamistade tltimainstancia (apoyos transitorios de
liquidez) con el fin de superar problemas transitorios de liquidez.

En la practicalas dos primeras facilidades de liquidez se realizan con titulos de
deuda publica, aunque se encuentran autorizados actualmente como titulos admi-
sibles los emitidos por el BR*ylos titulos de contenido crediticio que cumplan con-
dicionesdealta calidad. Por consiguiente, todas estas operaciones se originan en el
DCYV, de tal forma que el BR tiene implementada una interfaz entre el DCVy el siste-
ma de pagos de alto valor (CUD) a través de una conexién automatica entre bases de
datos, la cual garantiza que los participantes en la operacién (entidad financiera/
BR), dependiendo del extremo en el que se encuentren (valor o dinero), reciben o
entregan elactivodeterminado en el mismo instante de tiempo, procedimiento que
incentivala fluidez de laliquidez en ambos extremos de la operacion.

6.3.1 Operaciones de mercado abierto

Elprincipal mecanismo de intervencién del BR en el mercado monetario es la com-
prayventa, tanto transitoria (con pacto de recompra o reventa) como permanente,
de titulos de deuda publica. Estas dltimas se realizan cuando se consideranecesario
realizar una expansién o una contraccién que nose vaarevertir en el cortoy media-
no plazo. Por ejemplo, cuando se presentan incrementos en la demanda por base
monetaria debidos acrecimientos delaactividad econémica o cambios perdurables

% Hasta el momento, no hay titulos emitidos por el Banco de la Republica.
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en lademandade dinero.

Por su parte, elmecanismo de compra o venta transitoria de titulos mediante re-
pos se utiliza cuando se estima que los excesos de ofertao demandade base sevana
revertir en el corto o mediano plazo. Asimismo, estas operaciones se utilizan para
proveer o retirar liquidez ante choques inesperados de oferta o demanda de base
monetaria.

El1BR lleva a cabo estas operaciones a través del SEN y de las subastas. E1 SEN se
utiliza paralas operaciones de expansiony contraccion definitivas, mientras que las
subastas son utilizadas paralas operaciones transitorias y/o definitivas.

En el primer caso, consiste en realizar compras o ventas a través del sistema de
transacciones del mercado secundario. Estas transacciones se realizan por interme-
dio del SEN que es un sistema de transacciones ciego, en el cual cada participante
desconoce quién es su contraparte en la transaccion (y por ende no tiene conoci-
miento de que estd transando con el BR).

En cuanto a las subastas, el BR utiliza la subasta holandesa para operaciones de
expansiény contracciéon. Enlas operacionesde expansioén,/contraccién se ordenan
todaslas ofertas en estricto orden descendente/ascendente de tasayse aprueban to-
daslas ofertas con tasa superior/inferior oigual alatasa donde se completa el cupo
de lasubasta (latasa de corte). Lasubasta holandesa también se puede realizar con
precios. Todaslas ofertas aprobadas tendran lamismatasa, precio o margen de cor-
te. Cuando el valor de dos o mas ofertas alatasa, precio o margen de corte supere el
remanente del cupo de lasubasta, el remanente se distribuira en forma proporcio-
nal al valor de las ofertas que acepten aprobacién parcial.

Por tanto, a través de estas subastas el BR puede realizar subastas de compras
(ventas) de titulos en el mercado secundario. En estas subastas el BR fija el monto
que quiere comprar o vender y las emisiones con que desea realizar la operacion.
El monto de la intervencién depende de objetivos monetarios. La seleccion de las
emisiones, por su parte, depende de consideraciones de mercado de capitales, bus-
cando no desmejorar excesivamente liquidez de ciertas emisiones y no introducir
distorsiones ala curva de rendimientos de los titulos.

Estas operacionesserealizan através de un esquema mixto de intervencién que
trata de afrontarlos choques de demanda u oferta de base monetaria parcialmente
por ajustes en cantidades y parcialmente por ajustes en tasas de interés. Operativa-
mente se distinguen cuatro mecanismos de intervencion:

+ Subasta de operaciones de expansién con un monto previamente definidoy
unatasaminimade corte.

+ Subastade operaciones de contraccién con un monto definidoyunatasa maxi-
made corte.

+ Ventanilla de operaciones de expansion de monto indefinido a una tasa fija

COLOMBIA - 2010 97



que es mayor que la tasa minima de corte de la subasta.

+ Ventanillade operaciones de contraccién con un monto indefinido aunatasa
fijamenor que la tasa maxima de la subasta.

Los cupos de las subastas de expansioén y contraccion se establecen de acuerdo
con el cdlculo de la demanda u oferta de base que presente el mercado. La imple-
mentacion de la politica asegura que, en ausencia de choques inesperados, la tasa
deinterésen el plazo en que interviene el BR esté entre latasamaximade corte de la
subastade contracciénylatasaminimade corte de lasubasta de expansion. Asimis-
mo, el mecanismo garantiza que choques moderados enlademandau ofertade base
se equilibraran por los incrementos o reducciones en las tasas de interés mientras
que choques grandes se equilibraran parcialmente mediante las tasas de interés y
parcialmente porlosincrementos o reducciones en la oferta de base monetaria. Ac-
tualmente el BRrealiza este tipo de operaciones diariamente a plazo de un dia. Las
tasas vigentes a diciembre de 2010 se muestran en el cuadro 12.

Las operaciones de expansion y contraccion se efectiian con los denominados
agentes colocadores de operaciones de mercado abierto. Parala expansion transitoria
ydefinitivase incluyenalos establecimientos de crédito, losfondos de pensiones, los
comisionistas de bolsaylas fiduciarias, asi como el Instituto del Seguro Social, DTN,

Cuadro 11

TASA DE INTERVENCION DEL BR
A diciembre de 2010

Tasa ventanilla contraccién 2.00%
Tasa mdxima contraccién® 2.96%
Tasa minima expansion 3.00%
Tasa ventanilla expansién 4.00%

* A 30 de diciembre de 2010, no hubo subasta de contraccién

Fuente: Banco de la Reptblica.

Fogafinybancos publicos de redescuento como Bancoldex, FEN, Finagroy Findeter.

Los repos se ejecutan bajo la modalidad de compra con compromiso en firme
de reventa de titulos de deuda publica, exclusivamente. Los mas utilizados son los
TES B, los titulos de desarrollo agropecuarios (TDA) expedidos por Finagro, los bo-
nos de Fogafinyalgunos otros bonos de deuda publica internay externa. Todos los
repossereciben avalor presente, aplicando un descuento (haircut) sobre suvalor fa-
cialy, en algunos casos, incorporando también un margen (spread) sobre la tasa de
mercado dereferenciadel descuentoavalor presente. En el casodelosTES Bylosde
deuda externano se aplican margenesy el haircut es el mas bajo, yva del 2% al 3%,
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mientras que en el otro extremo, los bonos de Fogafin tienen un haircut del 10%.

Finalmente, cabe senalar que la Tesoreria General de la Naciéon mantiene va-
rias cuentas (156) noremuneradas en el BR. Dadalamagnitud de las operaciones de
esteagente del sistemade pagos, sus operaciones con frecuenciaalteranla ofertade
base monetariaatravés de los cambios en el saldo de su cuenta. La secuencia de los
ingresosy egresos de fondos a esta cuenta también tiene un impacto determinante
sobre la disponibilidad de liquidez intradia para el sistema de pagos, porlo cual en
los altimos anos se han hecho importantes esfuerzos porasegurar que lasecuencia
del flujo de movimientos de la Tesoreria no afecte negativamente la liquidez intra-
dia del resto de intermediarios financieros y del mercado de capitales.

6.3.2 Sistema de pagos

Lasfacilidades de liquidez parasistemas de pago, buscan apoyar su buen funciona-
miento, ya que es considerado como una condicién necesaria para el efectivo sumi-
nistro deliquidezy parael buen funcionamiento de los pagosinternosyexternos de
laeconomia, y por consiguiente, para el cumplimiento de los objetivos del BR como
autoridad monetaria. E1 BRalivialas tensiones de liquidez en el sistema de pagos de
alto valor, ofreciendo las siguientes facilidades: el repo intradia, el repo overnight
por intradiay el repo overnight por compensacion. El repo intradia comenzo a ope-
rarafinalesde 1998, esempleado porlosintermediarios para cubrirsus faltantes de
liquidez durante un dia de operaciones. Las operaciones repo overnightse realizan
apartirde 2001, mediante dos modalidades: repo overnight por intradia, que se ge-
neraautomaticamente al cierre de operaciones de cada dia habil cuando la entidad
no cancela el repo intradia, y el repo overnight por faltante en la compensaciéon de
cheques, el cual se utiliza para cubrir faltantes de recursos en la cuenta de depésito
que en el BRtienen los agentes colocadores de operaciones de mercado abierto que
participan en la compensacion de cheques que realiza el banco central.

6.3.3 Prestamista de ultima instancia

E1lBR ejerce su funcién de prestamista de tiltima instancia mediante apoyos de liqui-
dezparaelsistemafinanciero (ventanillade descuento). Estosapoyosserealizan espe-
cialmente cuando se presentan problemas puntuales de liquidez de intermediarios
financieros que mantienen su solvencia dentro de los limites establecidos por la en-
tidad reguladora. Dado el cardcter impredecible de lademanda de estos recursos, la
utilizacién de este mecanismo no se tiene en cuenta parala programacién monetaria.
Adicionalmente, hay que tener en cuenta que las tasas de intervencion de este tipo de
créditossonsuperioresalastasasdeintervencién del mercado monetario, porlo cual
se eliminan las posibilidades de arbitraje entre las operaciones de intervenciéony los
recursos provenientes delaventanillade descuento. Actualmente latasade interés de
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los apoyos de liquidez es equivalente ala tasa de ventanilla mas 375 puntos basicos.
Losapoyosdeliquidezoperan bajolafigurade redescuento de titulos valores pro-
venientes de inversiones financierasy de cartera de créditos comerciales, de consu-
mo e hipotecarios. Paralos primeros se aceptan no sélo titulos de deuda publicasino
también inversiones en otras entidades financieras, bonos o titulizaciones, siempre
y cuando tengan grado de inversion. Los pagarés de cartera admisible también de-
ben tener el mas alto grado de calificaciéon de acuerdo con las exigencias de la SFC.
Como complemento alafuncion de prestamistade tltimainstancia, el BRmoni-
torea los riesgos que enfrenta el sistema financiero (mercado, crediticio y de liqui-
dez), incorporando andlisis de valor en riesgo y de pruebas de resistencia. Ademas,
identificalas acciones de politica que pueden ser ejecutadas por su Junta Directiva
u otras entidades, como la SFC, dirigidas a profundizar la estabilidad financieraya
contribuir a que las entidades financieras mejoren su competitividad y eficiencia.
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ANEXO: CUADROS ESTADISTICOS

La primera serie de cuadros (A) corresponde a estadisticas sobre compensacion
y liquidacion de pagos y valores en Colombia y fueron preparadas siguiendo una
metodologia comun en el contexto del Foro de Pagos y Liquidacién de Valores del
Hemisferio Occidental. Existen algunas diferencias con respecto a la metodologia
disenada por motivos de disponibilidad de datos. La segunda serie de cuadros (B)
presenta estadisticas generales sobre el sistema financiero en Colombia.

SERIEA
Sistema de CompensacionyLiquidaciéon de Pagosy Valores

Cuadro A.1: Datos estadisticos basicos 103
Cuadro A.2: Medios de pago utilizados por entidades
no bancarias 104

Cuadro A3: Instrumentos de pago utilizados por entidades

de depdsito 105
Cuadro A.4: Marco institucional 106
Cuadro A.5: Billetes y monedas 107
Cuadro A.6: Dispensadores de efectivo, cajeros automaticos (ATM)

y terminales de puntos de venta (EFTPOS) 108
Cuadro A.7: Numero de tarjetas de pago en circulaciéon 109
Cuadro A.8:Indicadores de utilizacién de medios de pago

distintos del efectivo (volumen) 109
Cuadro A.9:Indicadores de utilizacién de medios de pago

distintos del efectivo (valor) 110
Cuadro A.10: Instrucciones de pagos procesadas por sistemas

de transferencia interbancarios seleccionados (volumen) 110
Cuadro All: Instrucciones de pagos procesadas por sistemas

de transferencia interbancarios seleccionados (valor) 111
Cuadro A.12: Valoresy cuentas registradas en depositarios

centrales de valores 111
Cuadro A.13: Tenencias de valores en los depositarios centrales

de valores 112
Cuadro A.14: Instrucciones de transferencia procesadas

por los sistemas de liquidacién de valores (volumen) 112

Cuadro A.15: Instrucciones de transferencia procesadas

por los sistemas de liquidacién de valores (valor) 113
Cuadro A.16: Participacién en SWIFT por parte de las instituciones
nacionales 114
Cuadro A.17: Flujo de mensajes de SWIFT hacia / desde usuarios
nacionales 114
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SERIEB
Estadisticas generales

Cuadro B.1: Numero de entidades financieras

Cuadro B.2: Numero de cuentas corrientes, de ahorro

yde depésito

Cuadro B.3: Activos

Cuadro B.4: Depositos

Cuadro B.5: Patrimonio

Cuadro B.6: Préstamos al sector no financiero

Cuadro B.7: Emisiones vigentes en los mercados internacionales
de capitales

Cuadro B.8: Operaciones ALADI, Colombia

115

116
117
117
118
119

120
121
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Cuadro A.4

MARCO INSTITUCIONAL

Total del sistema financiero
Establecimientos de crédito
Establecimientos bancos

Bancos comerciales

Corporaciones financieras

Compaiifas de financiamiento comercial
Cooperativas financieras

Organismos cooperativos de grado superior
Instituciones oficiales especiales
Sociedades de servicios financieros
Sociedades fiduciarias

Almacenes generales de depésito

Sociedades administradoras de fondos de
pensiones y cesantias

Otras instituciones financieras con régimen
especial (BR)

Industria aseguradora
Sociedades de capitalizaciéon
Entidades aseguradoras

Intermediarios de seguros y reaseguros

Al final de 2010

Numero de entidades

Numero de sucursales

220
62
16
16

3
25

11
54

26

103

54
44

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Nota: nd indica no disponible.

nd
nd
3,681
3,681
nd
nd
nd
nd
nd
nd
nd
nd

nd

nd

nd
nd
nd

nd
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Cuadro B.7

Fecha de

emision

25-feb-00

08-mar-00
17-Mar-00
14-ago-01
21-nov-01
21-dic-01
09-jul-02
09-dic-02
28-ene-03
16-abr-03
11-jul-03
21-ene-04
20-sep-04
24-feb-05
17-may-05
19-jul-05
21-sep-05
16-nov-05
21-dic-05
28-dic-05
13-mar-06
27-jul-06
16-ago-06
19-sep-06
08-nov-06
28-jun-07
15-ene-08
15-ene-08
13-ene-09
18-nov-09
21-abr-09
20-oct-09
14-abr-10
12-jul-10

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

EMISIONES VIGENTES EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE CAPITALES

(A 16 de enero de 2012)

Diferencial !

Emision Moneda Plazo  Monto emitido
original  (afios) (en USD)
11.75% 20 USD 20 500
11.75% 20 (reopening 1) USD 20 250
11.85% 28 USD 28 22
11.75% 20 (reopening 2) USD 19 325
10% 12 USD 10 500
10% 12 (reopening) USD 10 400
10.5% 10 USD 8 507
10.75% 13 USD 10 500
10.375% 33 USD 30 500
10.75% 13 (reopening 1) USD 10 250
10.375% 33 (reopening 1) USD 30 135
8.125% 24 USD 20 500
8.25% 14 USD 10 500
TES Global 12% 15 cor 10 325
FRN 13 Libor 3M + 355 USD 5 335
8.25% 14 (reop 1) USD 10 500
8.125% 24 USD 20 500
FRN 15 Libor 3M + 180 USD 10 400
TES Global 12% 15 (reop 1) cop 10 250
1.94% 12 JPY 7 200
TES Global 12% 15 (reop 2) CcoP 10 238
7.375% 17 USD 10.5 1,000
TES Global 12% 15 (reop 3) cop 10 300
7.375% 37 USD 31 1,000
7.375% 37 (reop 1) USD 31 468
TES Global 9,85% 27 coP 20.01 1,000
7.375% 17 (reop 1) USD 9.03 650
7.375% 37 (reop 2) USD 29.68 350
7.375% 19 USD 10.18 1,000
JPY 2,42% 19 Garantia JBIC JpY 10.03 500
7.375% 19 (reop 1) USD 9.91 1,000
6,125% 41 USD 31.24 1,000
TES global 7,750% 21 cor 11 800
TES global 7,750% 21 (reop cor 10.76 500

1)

585

630
672
588
483
0
695
634
593
440
369
435
20 por debajo curva TES

314
323

29 por encima curva TES

15 por encima curva TES
240
10 por debajo curva TES

241

222

229

503

93 over JPY Swap

459

200

83 por debajo TES

93 por debajo de TES

! Cuando no se aclare algun valor de referencia, el diferencial corresponde sobre los valores de igual plazo del Tesoro
de Estados Unidos.
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GLOSARIO

Los términos y expresiones contenidos en este documento han sido utilizados en
concordancia con las definiciones referentes a la compensacién y liquidacion de
pagosy valores, establecidas en la primera edicién del glosario publicado en 2001
por el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién (CPSS) del Banco de Pagos Inter-
nacionales (BPI) y con el glosario uniforme de términos en espaiol producido por
laIniciativa de Compensaciony Liquidacién de Pagosy Valores del Hemisferio Oc-
cidental (ipho). Los documentos pueden ser consultados en la pdgina web del BPI:
<www.BIS.org>, y en el sitio web del Foro de Liquidacién de Pagosy Valores del He-
misferio Occidental: <www.forodepagos.org>.

LISTADE ABREVIATURAS
ACH Automated clearing house (cimara de compensacién automatizada)
ALADI Asociacion Latinoamericana de Integracion
AMV Autorregulador del Mercado de Valores
Asobancaria Asociacion Bancariayde Entidades Financieras de Colombia
Asobolsa Asociacion de Comisionistas de Bolsa de Colombia
Asofiduciaria Asociacion de Sociedades Fiduciarias
Asofondos Asociacién Colombianade Administradoras de Fondos de Pensio-
nesy Cesantias
ATM Automated teller machine (cajero automatico)
Bancoldex Banco de Comercio Exterior de Colombia, S. A.
BPI Banco de Pagos Internacionales
BOCEAS Bonos convertibles en acciones
BR Banco de la Republica
BVC Bolsa de Valores de Colombia
CCDC Camara de Compensacion de Divisas de Colombia
CDT Certificado de depdsito a término
CEDEC Compensacion Electrénica de Cheques
Cenit Cdmara de Compensacion Electronica Nacional Interbancaria
Automatizada
CoP Peso colombiano
CRCC Cdamara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia
CUD Cuentas de deposito
DCV Depdsito Central de Valores
Deceval Depésito Centralizado de Valores de Colombia, S. A.
DGCPTN Direccion General de Crédito Publicoy del Tesoro Nacional
122 Sistemas de compensacién y liquidacién de pagos y valores en Colombia



DIAN
DSP
DTN

EA

ECP
FEN
FIFO
Finagro
Findeter
Fogacoop
Fogafin
Icetex

IMC
JDBR
LBTR
MAE
MEC
MHCP
MILA
OPI
OTC
PIB
PILA
POS
PSE
ROA
ROE
SAG
SAO
SAP
SARO
SCB
Sarlaft

SEBRA
SEN

Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales
Departamento de Sistemas de Pago

Direcciéon del Tesoro Nacional

Entidades autorizadas

Entrega contra pago

Financiera Energética Nacional

Firstin first out (primero en entrar, primero en salir)
Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario
Financiera del Desarrollo Territorial

Fondo de Garantias de Entidades Cooperativas
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
Instituto Colombiano de Crédito Educativo y Estudios Técnicos
en el Exterior

Intermediarios del mercado cambiario
Junta Directiva del Banco de la Republica
Liquidacion bruta en tiempo real

Mercado Abierto Electrénico de Argentina

Mercado Electrénico Colombiano

Ministerio de Hacienday Crédito Publico

Mercado Integrado Latinoamericano

Ofertas publicas iniciales

Over-the-counter

Producto interno bruto

Planilla Integrada de Liquidacién de Aportes

Point of sale (punto de venta)

Proveedor de servicios electrénicos

Return on assets (rentabilidad del activo)

Return on equity (rentabilidad del patrimonio)
Sistema de Administracién de Garantias

Sede alterna operativa

Sistema Automadtico de Pagos-Servibanca

Sistema parala Administracién del Riesgo Operativo
Sociedad comisionista de bolsa

Sistema de Administracion de Lavado de Activos y Financiacion
del Terrorismo

Sistema Electréonico del Banco de la Republica
Sistema Electrénico de Negociacion
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SET-FX Sistema Electronico de Transacciones del Mercado de Divisas

SFC Superintendencia Financiera de Colombia

SIMEV Sistema Integral de Informacién del Mercado de Valores
SOI Sistema de Operaciones Internacionales

TDA Titulos de desarrollo agropecuario

TES Titulos de Tesoreria

TRM Tasa de cambio representativa de mercado

TTV Transferencias temporales de valores

Impreso en Master Copy, S. A. de C. V., avenida Coyoacdn nam. 1450, colonia
Del Valle, México D. F., 03220.
200 ejemplares
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