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Retos y Evolución para Organizaciones de la 

Infraestructura Post-Transaccional

Por:  Jorge Hernán Jaramillo Ossa

Presidente Deceval

Vicepresidente de ACSDA

PAYMENTS WEEK 2009

Agenda

 Relación de las Depositarias Centrales de América y 

Sistemas de Liquidación de Valores con Bancos 

Centrales

 Las Depositarias de Valores en los mercado de 

valores y su función en la cadena de valor. 

 Las tendencias de nuestra industria – Depositarias 

de Valores y Sistemas de liquidación de valores 

 Las tendencias de los mercados financieros 
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Relación de las Depositarias y Sistemas de liquidación de 

Valores de América con los Bancos Centrales

Miembros de ACSDA reportantes

N =20 

País

Argentina CAJA DE VALORES MERVAL

Bermuda Bermuda CSD

Bolivia EDV

Brasil BMF & BOVESPA CETIP

Canada CDS

Chile DCV

Colombia DECEVAL

Estados Unidos DTCC

Eastern Caribean Eastern Caribean CSD

Guatemala Bolsa Nacional

Jamaica JAMAICA CSD

México INDEVAL

Nicaragua CENIVAL 

Panamá LATINCLEAR

Perú CAVALI

Rep. Dominicana CEVALDOM

Uruguay Bolsa de Valores de Montevideo

Venezuela CAJA DE VALORES

Central Depositaria
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Perfil de los Miembros de ACSDA
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Liquidación DVP
Enlace con el 

Banco Central

Cuenta de $ en 

Banco Central

DVP en Moneda de 

Banco Central

Pagos de Derechos 

en Moneda de 

Banco Central 

N = 20

75% 80% 75%
65%

45%

500 millones de operaciones    USD 2 cuatrillones de valor transado

Perfil de los Miembros de ACSDA
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Modelo 1 -  Bruto
Modelo 2 -  Bruto Valores 

- Neto Efectivo

Modelo 3 -  Neto en 

valores y efectivo 
SIN DVP
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Los Depósitos de Valores en los 

Mercados de valores y sus funciones en

la cadena de valor

 La principal función que debe cumplir un depósito centralizado

es la de inmovilizar o desmaterializar los valores, realizando la

transferencia de la propiedad de éstos, mediante asientos

contables en sus registros electrónicos, denominados en el

ámbito bursátil, sistema de anotaciones electrónicas en cuenta

(Book entry).

 Permitir que se cumpla la función principal de los mercados

financieros, al asegurar la correcta colocación de los recursos

entre los diferentes sectores de la economía.

 Reducir los costos y riesgos asociados a la operación con títulos

valores y aumentar la eficiencia.

 Mitigación de los riesgos de custodia, liquidez, contraparte,

legal, operacional y sistémico en los mercados de valores

Marco de Actuación y definición Funciones y Retos de los Depósitos de Valores 

Infraestructura de los Mercados de Capitales. 
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 Completar el proceso de compensación y liquidación de

valores con la velocidad y certeza necesaria para minimizar los

riesgos de crédito a los que se ven expuestos las contrapartes

y proveedores del servicio , en la medida en que la

transacciones no se liquiden.

 Incrementar la eficiencia y reducir los costos de tal manera que

se tenga el costo unitario más bajo de transacción y de

procesamiento de operaciones, obteniendo mayor liquidez y

menores riesgos en todos las instituciones y en sistema como

tal.

 El efecto final de menores costos por transacción, el

incremento de la liquidez se ha demostrado tiene efectos sobre

el crecimiento económico.

Objetivo central 

Sistemas de Compensación y liquidación de Valores 

Intermediarios

Cámara

Depósito

Sistema de 

Negociación o 

Registro

Banco

Central

Comprador

Vendedor

Ruteo de la orden

Confirmación de transacción

Ordenes de 
transferencia

Títulos - fondos
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Confirmación proceso de liquidación

Cálculo de 

Posiciones 

Netas 

Transacciones
Cerradas 

Confirmación cierre

De liquidación

Infraestructura en los Mercado de Capitales y 

el Flujo de la Transacción 

Actividades de Negociación 

Actividades post Negociación: Compensación y liquidación  
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 Desmaterialización de Valores

 Automatización de Procesos - Homologación y estandarización de prácticas

 Aseguramiento de transacciones

 Entrega contra pago

 Préstamo de Valores para completar el ciclo de liquidación

 Administración de riesgos

 Continuidad de Negocios

 Gobierno corporativo

Estándares Internacionales 

Estándares Internacionales 

 Mitigar el riesgo sistémico

 Asegurar que los procesos de compensación y liquidación del

mercado se cumplirán dentro del ciclo operación intradía previsto

 Mejorar la eficiencia

 Soportar la reducción de costos

 garantizar la estabilidad del sistema

 garantizar cuando se actúe como cámara de riesgo de

contraparte que la liquidación y la continuidad del sistema, aun

cuando el participante con la mas alta obligación entre en

incumplimiento.

Rol principal en los mercados de Valores
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Los Depósitos de Valores frente a la 

Cadena de Valor 

Planeación

de la

inversión

Administración 

de Activos

Financieros

Sistemas de 

Negociación

Custodia y

Administrac.

De Valores 

Compensación 

y 

Liquidación 

Valoración 

de activos  y

otros servicios

Emisión

•Administración

de emisiones

•Anotación en 

cuenta de 

Deuda

•Libro de 

Registro de  

accionistas 

•Numeración de 

emisiones 

•Información 

•Información 

Perfil de 

Vencimientos

•Información

de Portafolios

•Registro de 

emisiones  

•Información 

Perfil de 

Vencimientos

•Información

de Portafolios

•Registro de 

emisiones 

•Información 

al 

inversionista 

final  

•Confirmación 

de condiciones  

de  los  activos 

•Confirmación 

de liquidación 

•Información 

•Administrac.  

De Garantías 

•Inmobilizac.  

de Valores

•Desmaterial. 

De valores 

•Ejercicio de 

Derechos 

patrimoniales

•Perfil de 

Vencimientos 

•Custodia 

Internacional 

de Valores 

•Entrega 

contra pago

•Operaciones 

libres de pago

•Confirmación 

de operac. Y 

de liquidación

•Prendas 

•Garantías 

•Información 

de 

transacciones

•Información 

Perfil de 

Vencimientos

•Información

de Portafolios

•Registro de 

emisiones  

Procesos esenciales frente a a la cadena de valor

Tendencias de la Industria de

los Depósitos de Valores

SemanapagosACSDA.ppt
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Tendencias de la Industria 

Interoperabilidad

Consolidación

Integración

Cross – Border
Mercados 

Trans - regionales

Nuevos y 

exigentes

Estándares

Nuevos 

Instrumentos 

Cambios 

regionales y

Globales

Presentación Donald Donahue – CEO  DTCC,  Jens Bache :  Consultor OMX   

Transparencia

Tendencias de la Industria 

Retos que enfrentarán los Depósitos de Valores 

Invertir para 

Administrar 

importantes  

nuevos 

Volúmenes

Generar 

economías de 

escala 

Tener la 
capacidad de 
responder a 

nuevos 
productos y 

negocios

Administración 

de los Riesgos

Adaptarse para 

administrar la 

consolidación 

y 

fragmentación

Presentación de Paul Symons: Euroclear 

Habilidad para transformar los volúmenes en economías de escala

Mercados cada vez más globales  - inversión para satisfacerlos

Estar preparados para la competencia 
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Flexibilidad en la 

respuesta a las 

Necesidades 

Oportunidad en la 

Generación de 

Nuevos servicios

Importancia de la 

visión del 

Stakeholder

Mejoras en la 

seguridad y 

control del riesgo 

sistémico

Mayor demanda y 

presión por 

servicio
Bajos costos

Excelencia 

operacional

Servicios 

desarrollados a la 

medida

Valor Agregado 

vs precio de los 

servicios y 

productos

Requerimientos de 

nuestros Clientes

Tendencias de la Industria 

El reto de las Entidades Depositarias 

INNOVACION

ADAPTABILIDAD

COMPETENCIA

FLEXIBILIDAD

ALIANZAS 

ESTRATEGICAS

INTERESES DE 

LOS STAKEHOLDERS

EFICIENCIA Y 

COSTOS 

ADMINISTRACION

DE RIESGOS 

Estrategia para 

El crecimiento 
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Tendencias de la Industria 

Requerimientos de la Crisis

Mayor nivel de 

exigencias de 

información

Mayores 

controles de 

riesgos Mayor 

Transparencia 

Vigilancia de los

Procedimientos 

de default Capacidad para 

administrar 

volúmenes

Control de 

Posiciones en 

Corto 

Stress test 

Nuevos 

Escenarios

Administración de 

pools de 

Liquidez 

Existen diferentes elementos que hacen que nos encontremos con un mercado cambiante y altamente 
competitivo:

Tendencias de los Mercados Financieros

Marco 
regulatorio

Eficiencia
Operacional
Reducción 
de Costes

Nuevos 
Productos
y servicios

Procesos de 
integración

Interoperabilidad 
de mercados • Estandarización de procesos

• Eficiencia en costos
• Economías de escala
• Desarrollo tecnológico
• STP
• Administración de riesgos 

• Nuevos productos derivados
• ETF`s
• Fondos inmobiliarios
• Mercados OTC : RF, Derivados
• Transacciones transfronterizas 

• Proyecto T2T
• Consolidación de operaciones 

trasnfronterizas
• Integración de Mercados 
• Link Up Markets 
• Estandarización de procesos
• Respuesta a la globalización

• Recomendaciones internacionales (IOSCO, 
G30, ISO, CESR e ISSA, BCE)

• Código McCreevy
• MiFID
• Basilea II
• Autorregulación
• Enfasis en la administración de Riesgos

• Integración vertical
• Integración horizontal
• Alianzas – Cooperación
• Consolidación
• Competición Transnacional

MERCADO 

CAMBIANTE Y 

ALTAMENTE 

COMPETITIVO

SemanapagosACSDA.ppt
SemanapagosACSDA.ppt
SemanapagosACSDA.ppt
SemanapagosACSDA.ppt
SemanapagosACSDA.ppt
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Globalización - Driving force  

Presentación de Jens Bache :  Senior Advisor OMX 

Tendencias de la Industria 

Oportunidades para la consolidación de operaciones transfronterizas

Negociación, 
Compensación y
Liquidación
Cross Border

Listados dual
de emisores

Legislación 
Común para 
Emisores
Listados

Diseminación de
Información
Entre los
mercados

•Facilitar la negociación, compensación y  
liquidación de operaciones 
transfronterizas de valores en otros 
mercados a través de la interconexión 
con el mercado local

•Caso de negocios para negociación en el 
mercado local y no directo en el 
Internacional
•Liquidez fuera del mercado local 
•Reglas reconocidas en múltiples mercados
•Mercados internacionales bursátiles 
abiertos

•Facilitar la obtención de capitales en 
jurisdicciones múltiples con no 
reconocimiento mutuo

•Profesionales de mercado multinacionales 
•Deseo de los emisores de acomodarse a 
los requisitos de los distintos mercados

•El establecimiento de un régimen costo-
efectivo y común para facilitar el listado 
simultáneo  de valores en jurisdicciones 
reconocidas mutuamente

•Lenguaje común
•Implantación de las mejores prácticas y 
estándares de contabilidad, gobierno 
corporativo y ley 

•Facilitar la negociación de acciones 
extranjeras en mercados extranjeros

•Vendedores de información multinacional
•Políticas y mecanismos de difusión de 
información obligatorios
•Mecanismos de formación de precios 
compatibles entre los mercados 

Áreas de Consolidación Requisitos
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Menos

Complejo
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Compensación y Liquidación de Operaciones transfronterizas

Hitos en las negociaciones transfronterizas 

Administración 

de eventos 

corporativos

El rol de los 

bancos 

centrales 

Liquidación de 

diferentes 

monedas

Acceso 

Administración 

y optimización 

de colaterales 

entre mercados

Sincronización 

de los sistemas 

de pago y de 

los sistemas de 

valores

Rol de los 

custodios y

CSDs 

DVP

Finalidad 

Compensación y Liquidación de Operaciones transfronterizas

Principios de 

Negocio

Principios

prudenciales

Principios 

Operacionales

•Capacidad de operar 
multimoneda
•Ejecución oportuna y 
correcta de eventos 
corporativos
•Entrega contra pago 
•Servicios de custodia y 
de impuestos para 
soportar el negocio
•Acceso a servicios 
transnacionales 

•Certeza legal : Derechos 
sobre valores y efectivo
•Entendimiento de la 
estructura legal y de los 
requisitos 
•Administración de la 
estructura de control de 
riesgos
•Cumplimiento de 
requisitos regulatorios
•Iniciativa UNIDROIT -
HAYA

•Interoperabilidad para 
el manejo del flujo de 
instrucciones de 
liquidación de valores
•Estándares de 
comunicaciones
•Planes de continuidad 
de negocios
•Planes de recuperación 
en caso de desastre. 

Diseño acorde con las necesidades del mercado



11/12/2009

13

Compensación y Liquidación de Operaciones transfronterizas

Hitos en las negociaciones transfronterizas 

Administració

n de eventos 

corporativos

El rol de los 

bancos 

centrales 

Liquidación de 

diferentes 

monedas

Acceso Administración y 

optimización de 

colaterales entre 

mercados

Sincronización de los 
sistemas de pago y de 

los sistemas de 
valores

Rol de los 

custodios y

CSDs 

DVP

Finalidad 

Tendencias de la Industria 

Administración y control de Riesgos 

Aseguramiento 

De las 

transacciones

Monitoreo de los

Participantes
Administración de 

Colaterales

Procedimientos 

de default Llamadas a 
Margen y 

valoración de  
garantías 

Operacional

Continuidad de 

negocios

Stress test

Back Testing  

Pools de 

Liquidez 

SemanapagosACSDA.ppt
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Importancia de la continuidad de los negocios

En la infraestructura del Mercado de Valores  

Administración del riesgo sistémico por la potencialidad de crear un daño 

económico importante 

Problemas operacionales pueden tener el mismo impacto que los 

problemas financieros 

Adecuada administración del riesgo operacional 

Continuidad del Negocio 

Estándares que se vienen promoviendo

Recuperación en 

tiempos muy 

cortos

El esfuerzo debe 

ser generalizado

Incluye a los 

participantes

Planes para 

administración de 

crisis

Se exige niveles 

consistentes y 

robustos de 

capacidad 

Protección de los 

datos

Administración 

del riesgo 

operacional y 

manejo de 

incidentes

Sitios primarios y 

secundarios en 

regiones con 

diferente perfil de 

riesgo y operados 

por diferente 

personal

Realización de 

pruebas con 

participación 

amplia de la 

industria

Escenarios de estrés 

que trabajen la 

posibilidad de no 

contar con el sitio 

principal y el 

personal por más de 

un día
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Continuidad de Negocios:  Medidas que se deben trabajar

Monitoreo y 

seguimiento 

permanente

Permanente 

capacitación, 

evaluación y 

seguimiento

Aplicación de 

técnicas de 

estrés y 

simulación  a los 

BCPs

Pruebas 

continuas

Comunicaciones

Reconocimiento 

de las 

interdependencias 

y de los puntos 

únicos de falla

Desarrollo de un 

foro local a nivel 

del sector para el 

trabajo conjunto 

para la continuidad 

de los negocios

Interacción 

cercana con los 

jugadores clave:  

Proveedores de 

energía, 

comunicaciones, 

procesamiento 

,etc.

Identificación de 

proveedores y 

participantes :

Evaluar sus 

propios BCPs

Administración del Riesgo Legal 

Ley Aplicable

Certeza sobre los 

derechos sobre

Los activos Certeza sobre las 

garantías 

Finalidad de las 

transacciones

Transparencia

Ejecución de las 

Garantías 

Administración de 

Impuestos

Legitimación de 

los derechos 

sobre los activos 

SemanapagosACSDA.ppt


11/12/2009

16

Código de Conducta 

 Autorregulación de las Bolsas, sistemas de compensación y liquidación y Depósitos 
de Valores para:

o Transparencia de precios: para permitir a los clientes la posibilidad de entender y 
comparar precios y servicios.   
• Información sobre los esquemas de precios
• Disminuir la asimetría de información
• Incrementar la competencia

o Acceso e interoperatividad 
• Como una respuesta a las iniciativa MiFID 
• El derechos de los participantes al acceso remoto
• El derechos de los participantes a elegir el sistema de liquidación de valores 
• El derecho de los mercados regulados para escoger su CCP/CSDs para liquidar 

sus operaciones. 

o Reporte y contabilidad desagregada por servicios:  La regla de esta iniciativa tiene que 
ver con la separación contable y en la facturación de los servicios correspondientes a 
negociación, compensación y liquidación de valores de los proveedores de servicios.   
Esta iniciativa promueve la competencia y facilita que el cliente tenga a su disposición 
información relevante sobre los servicios que utiliza.

Iniciativas en Europa que pueden afectar el mundo global 

“Código de Conducta”

Fuente: Código de Conducta 

MIFID 

 Una iniciativa para regular los mercados financieros en Europa,  que introducirá un 
mercado único y un régimen regulatorio común para los países que componen la Unión 
Europea.   Sus principales objetivos son :
o Completar el mercado único de servicios financieros en Europa.
o Responder a los cambios e innovaciones en relación con la seguridad de los mercados.
o Protección a los inversionistas

 Aspectos claves de esta iniciativa Europea:
o Autorización ,regulación y pasaporte:  Le permite la oferta de servicios en otro estados 

miembros bajo las normas del mercado donde se preste el servicio
o Clasificación de clientes: En función de su conocimiento y experiencia,  de su situación 

financiera y objetivos de inversión. Se valorará la idoneidad de cada cliente para cada tipop 
de producto financiero.

o Tratamiento de las ordenes de clientes:  Establece los requisitos de información para aceptar 
las ordenes de clientes,  asegurándose que la compañía actúa para el mayor beneficio del 
cliente.

o Transparencia pre-acuerdo: Obligación de los operadores de revelación de precios
o Transparencia post-acuerdo:  Se exige que se publiquen el precio, el volumen  y el tiempo 

de todas las transacciones en listas compartidas aún si se ejecutan fuera de los mercados 
regulados.

o Mejor ejecución: Que al cliente se le de el mejor resultado posible,  no solo en precio de 
ejecución, sino en costos, rapidez,  probabilidad de ejecución y probabilidad de acuerdo.  

Iniciativas en Europa que pueden afectar el mundo global 

MIFID - En proceso de implantación 

Mifid:  Markets in financial instruments directive BCE

SemanapagosACSDA.ppt
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Banco Central Europeo :  Target 2 Securities

Fuente: Presentación de Jens Bache :  Senior Advisor OMX 

Iniciativas en el Mercado Europeo 

Link Up Markets 

Fuente Presentación Ramon Adárraga – Asamblea FIAB 2009 

• Único punto de acceso a los 

Depósitos de los mercados 

participantes.

•Uso eficiente de las infraestructuras 

locales 

•Armonización continua de prácticas 

de mercado  

•Cubrimiento flexible de Europa y 

otras regiones

•Absorbiendo distintos estándares de 

mercado
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Iniciativas en el Mercado Europeo 

Link Up Markets

Fuente Presentación Ramon Adárraga – Asamblea FIAB 2009 

Iniciativas de Integración de Mercados  

Fuente: Presentación Francis Stenning – Asamblea FIAB Lima 
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Iniciativas de Integración de Mercados  

Fuente: Presentación Francis Stenning – Asamblea FIAB Lima 

Iniciativas de Integración de Mercados  

Fuente: Presentación Francis Stenning – Asamblea FIAB Lima 
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Iniciativas de Integración de Mercados  

Fuente:  Presentación Omar Merican Bolsa Malasia:  Asean Link Asamblea FIAB 2009

Bolsas Participantes

Malasia

Indonesia

Singapure

Filipinas

Tailandia

Vietnam 

Iniciativas de Integración de Mercados  

Fuente:  Presentación Omar Merican Bolsa Malasia:  Asean Link Asamblea FIAB 2009



11/12/2009

21

Iniciativas de Integración de Mercados  

Fuente:  Presentación Omar Merican Bolsa Malasia:  Asean Link Asamblea FIAB 2009

Procesos de Consolidación e Integración 

Modelos Híbridos 
No integrados

Modelos Híbridos 
No integrados

Modelo Integración 
Vertical

Modelo Integración 
Vertical

Modelo Integración 
Horizontal

Modelo Integración 
Horizontal

SemanapagosACSDA.ppt
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Procesos de Consolidación e Integración en Europa

IBERCLEARMonte TitoliClearstream 
Banking 

Frankfurt

SIS 
SegaInter-

Settle

Euroclear 
Nederland

Euro-
clear 

Belgium

Euro-
clear 

France

Euroclear UK & 
Ireland

VPS
Euroclear

(Integración de 
NCSD)

Settlement 
System

MEFFCLEARCasas di 
Compensazione 

e Garanzia 

Eurex Clearing
SIS x-clear

LCH.ClearnetOslo Clearing

(Derivatives)

OMX Clearing

(Derivatives)
Clearing 
House

Bolsas y 
Mercados 
Españoles 

(BME)

Borsa Italiana
Deutsche 

BorseSWX
NYSE Euronext

London Stock 
Exchange

Cash Equities 
Trading

EDX
MEFF 

IDEM
EurexNYSE Euronext Liffe

Oslo Børs VPS 
Holding ASANASDAQ OMX

Derivatives 
Trading

SpainItalyGermanySwitzerlandNetherlandsBelgiumFranceUKNorwayFinlandSweden

IBERCLEARMonte TitoliClearstream 
Banking 

Frankfurt

SIS 
SegaInter-

Settle

Euroclear 
Nederland

Euro-
clear 

Belgium

Euro-
clear 

France

Euroclear UK & 
Ireland

VPS
Euroclear

(Integración de 
NCSD)

Settlement 
System

MEFFCLEARCasas di 
Compensazione 

e Garanzia 

Eurex Clearing
SIS x-clear

LCH.ClearnetOslo Clearing
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Fuente: Presentación, Principal Market Infrastructure Silos in Europe (Thomas Murray)
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España

Fuente: BME - Accenture
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Brasil 

CETIP SELIC

CETIP SELIC

Fuente:  BMF & Bovespa
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CSDCSDTradingTrading

Euroclear PLC es propietario 

al 100% de NCSD Holding

NASDAQ es propietario al 

100% de OMX
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Canadá 

En Junio de 2008 se realiza la fusión de TSX Group y Montreal Exchange para crear 
TMX group. 

Esta integración constituye la consolidación de las infraestructuras de negociación dentro del quedando fuera 
el grupo TMX el depositario central.

NGXNGXNGX
TSX
Junior

Listing

TSXTSX
JuniorJunior

ListingListing

TSX
Senior

Listing

TSXTSX
SeniorSenior

ListingListing

TSX GroupTSX GroupTSX Group

Negociación

derivados

NegociaciNegociacióónn

derivadosderivados

MXMXMX

CDSCDSCDS CDCCCDCCCDCC

NGXNGXNGX
TSX
Junior

Listing

TSXTSX
JuniorJunior

ListingListing

TSX
Senior

Listing

TSXTSX
SeniorSenior

ListingListing

Negociación

derivados

NegociaciNegociacióónn

derivadosderivados

CDSCDSCDS CDCCCDCCCDCC

TMX GroupTMX GroupTMX Group

MODELO OBJETIVOMODELO OBJETIVO

Procesos de Consolidación – Integración

Países Nórdicos  

Fuente: BMV 


