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Este afio el Reporte de Sistemas de Pago llega a su quinta edicion y se ha po-
sicionado como un vehiculo de comunicacién para divulgar la evolucion de la
infraestructura financiera local y para dar a conocer al publico, a la industria y al
resto de autoridades financieras los avances metodolégicos alcanzados con una
nueva linea de investigacion aplicada para el andlisis de la estabilidad de los
sistemas de pago.

En esta ocasion, el Reporte inicia con su seccion tradicional de estadisticas sobre
la evoluciéon y desempefio de “los sistemas de pago en Colombia”. Al respecto,
cabe destacar muy brevemente que, tanto en el sistema de pagos de alto valor
como en las dos centrales depositarias de valores, los valores liquidados fueron
menores a los del afio anterior, aunque permanecen en niveles histéricamente ele-
vados. En cambio, la canalizacién de operaciones a través de la Camara de riesgo
central de contraparte continta creciendo a ritmos dindmicos. Asimismo, los pa-
gos electronicos y con tarjetas débito y crédito canalizados a través de sistemas
de pago de bajo valor mantienen un firme crecimiento, en contraste con la caida
en los pagos con cheques. En esta edicién del Reporte se presenta informacion
complementaria, no s6lo sobre pagos interbancarios, sino también intrabancarios,
para ampliar la vision agregada sobre los pagos en nuestro pais.

El Reporte se complementa con otras secciones y recuadros de interés. Uno de
ellos retoma el tema de la relevancia de los repositorios de transacciones para la
transparencia de los mercados financieros, el cual ya habia sido introducido el afio
pasado. Alli se presentan las iniciativas internacionales encaminadas a regular e
implementar los repositorios de transacciones en las jurisdicciones de los paises
del G-20, asi como la evolucion que han presentado los sistemas de registro como
parte de la infraestructura financiera colombiana. Teniendo en cuenta las reco-
mendaciones de los organismos internacionales con respecto a las funciones que
estan asumiendo los repositorios de transacciones a nivel global, se identifican
algunas oportunidades de mejora, asi como areas de desarrollo en relacion con
la labor de los sistemas de registro de operaciones implementados en Colombia.
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De otra parte, con motivo del reciente desarrollo reglamentario de la figura de
custodia en Colombia, este Reporte presenta un recuadro con una descripcion ge-
neral de la funcidén y los servicios ofrecidos por los custodios a nivel internacional.
También se ilustra el papel de los custodios dentro de la cadena de valor de las
operaciones del mercado financiero, asi como el importante aporte de esta figura
a la eficiencia y seguridad del mercado de valores.

En lo que concierne a temas relacionados con el bajo valor, desde la version anterior
del Reporte se viene presentando el proceso basico de la integracion de los instru-
mentos de pago con los sistemas de compensacion y liquidacion, para identificar
las diferentes etapas del proceso de pagos al por menor desde su inicio hasta la en-
trega de los recursos. También se incluyd una version simplificada sobre el proceso
de pago con tarjetas (pull transaction), en el que se agrupaban tres etapas (switch,
compensacion y liquidacioén) con el proposito de facilitar la comprension. En esta
version del Reporte se describe el proceso de pago con tarjetas de manera mas deta-
llada, complementandolo con las funciones de enrutamiento conocido en el mercado
como swifch (transmision de solicitudes y autorizaciones de pago).

En materia de divulgacion sobre las actividades de investigacion desarrolladas por
medio de la funcion de Seguimiento a la Infraestructura Financiera del Banco de la
Republica, cabe sefialar que parte de ella se ha orientado a explorar la utilizacion
del analisis de redes como una herramienta para comprender los mercados finan-
cieros. De este modo, al capturar la forma en que los participantes se relacionan
entre si en diversas redes financieras, se consigue entender de mejor manera el
funcionamiento de los mercados a los que ellas le dan soporte, con lo que la toma
de decisiones por parte de las autoridades financieras (e.g. supervision, seguimien-
to, regulacion) tiene un sustento técnico adicional al que proveen las metodologias
tradicionales. Es asi como en la segunda seccion de este reporte se describen los
principales conceptos sobre arquitectura de redes y, a partir de ellos, se realiza una
caracterizacion general de las redes del Sistema de cuentas de Depdsito (CUD),
del Deposito Central de Valores (DCV) y de la Camara de compensacion de Di-
visas (CCDC).

Dentro de los avances metodologicos alcanzados con la nueva linea de investiga-
cion aplicada, cabe resaltar el trabajo que emplea econometria espacial en el cam-
po de los mercados financieros. La econometria espacial estd compuesta por un
conjunto de técnicas de visualizacion, estadisticos y modelos que permiten cuan-
tificar los efectos generados por la interdependencia entre los nodos que confor-
man una red (dependencia espacial), en donde las conexiones entre participantes
pueden afectar la manera como éstos se relacionan. En este contexto, en la tercera
seccion de este reporte se muestra como el funcionamiento del mercado monetario
puede también exhibir una dependencia de red a partir de las conexiones existen-
tes entre sus participantes. La seccion tiene como proposito ofrecer algunos funda-
mentos basicos para entender la interaccion espacial entre instituciones financieras
y qué efectos se podrian esperar de la interdependencia entre los participantes del
mercado monetario sobre el costo del crédito colateralizado.



Por tultimo, en la cuarta seccidn se presentan avances metodologicos en la iden-
tificacion de instituciones financieras sistémicamente importantes en el mercado
colombiano, los cuales consisten en capturar de mejor manera los criterios de
conectividad y sustituibilidad de las instituciones financieras a través de la utili-
zacion de la centralidad de distribucion (hub centrality), 1a cual es una medida
que tiene la capacidad de determinar la importancia de un nodo a partir de una
relacion de interdependencia origen-destino que se refuerza a si misma; asi, un
nodo es un buen distribuidor (o 4ub) en la medida en que genere conexiones
hacia un buen nodo receptor (o authority). Estos avances en las metodologias
desarrolladas a través de la topologia de redes contribuyen a fortalecer la vision
comprehensiva e integrada de la forma en que las instituciones financieras se
relacionan entre si en las infraestructuras financieras y en los mercados que tales
infraestructuras soportan.

Al—

José Dario Uribe Escobar
Gerente General del Banco de la Republica
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