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SIGLAS

ACH: cdmara de compensacién automatizada

ACH-Cenit: compensacion electrénica nacional interbancaria administrada
por el Banco de la Republica

ACH-Colombia: Camara de Compensacién Automatizada de

Colombia S. A.

ATH: A Toda Hora S. A. Red de cajeros electrénicos y agilizadores

BIS: Banco de Pagos Internacionales (por su sigla en inglés)

BVC: Bolsa de Valores de Colombia

CCDC: Camara de Compensacién de Divisas de Colombia S. A.

CDT: certificado de depésito a término

Cedec: sistema de compensacion electrénica de cheques y de otros instru-
mentos de pago, administrado por el Banco de la Republica

CRCC: Cémara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S. A.

CPSS: Comité de Sistemas de Pagos y Liquidacién (por su sigla en inglés)
CR5: indice de concentracién construido como la suma de las cinco mayores
participaciones

CUD: sistema de cuentas de dep6sito, administrado por el Banco de la
Republica para liquidacién de transferencia de fondos, también denominado
sistema de pagos de alto valor.

DANE: Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas

DCV: Depésito Central de Valores, administrado por el Banco de la
Republica

DECEVAL: Depésito Centralizado de Valores de Colombia S. A.

DGCPTN: Direccién General de Crédito Pablico y del Tesoro Nacional -
Ministerio de Hacienda

DSIF: Departamento de Seguimiento a la Infraestructura Financiera del
Banco de la Republica

EcP: modalidad de entrega contra pago aplicable en la liquidacién de valores
(DVP, por su sigla en inglés)

FIC: Fondos de Inversién Colectiva

Finagro: Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario

GMF: gravamen a los movimientos financieros

IBR: Indicador bancario de referencia

IMC: intermediario del mercado cambiario

IVA: Impuesto sobre las ventas

JDBR: Junta Directiva del Banco de la Republica

MEC: Mercado Electrénico Colombiano de propiedad de la Bolsa de Valores
de Colombia S. A.

NDF: forward de cumplimiento financiero (non delivery forward en inglés)
PIB: producto interno bruto

PSE: Pagos seguros en linea

SEN: sistema electronico de negociacién administrado por el Banco de la
Republica



SET-ICAP-FX: sistema electrénico de transaccién en moneda extranjera,
administrado por Servicios Integrados en Mercado Cambiario S. A., con el

respaldo de la Bolsa de Valores de Colombia S. A. y SIF-ICAP de México
SET-ICAP Securities: Sistema electrénico y de voz para la negociacién y re-
gistro de instrumentos financieros, como también proveedor de informacién
financiera.

SPAV: sistema de pagos de alto valor

TES: titulos de deuda publica emitidos por el gobierno y administrados por el
Banco de la Republica

TRM: tasa representativa de mercado

TTV: transferencia temporal de valores



PRESENTACION

REPORTE DE SISTEMAS
DE PAGO, 2016

Como parte importante de la labor de seguimiento a la infraestructura financiera
del pais, el Banco de la Republica tiene la tarea de monitorear los instrumentos
y sistemas de pago de bajo valor. Estos desempefian un papel fundamental en la
estabilidad del sistema financiero en general, debido a que de su buen funciona-
miento depende la confianza del consumidor y el comercio de bienes y servicios.
Si bien los riesgos asociados a dichos sistemas pueden no considerarse de caracter
sistémico, estos son de importancia significativa para la economia.

Como resultado de este monitoreo, a lo largo de las diferentes ediciones del Re-
porte de Sistemas de Pago se ha venido presentando la evolucion —tanto por mon-
to como por niimero de operaciones— de los diferentes instrumentos de pago, asi
como también el desarrollo de temas y conceptos relacionados con la cadena de
valor de los pagos al por menor efectuados dentro del circuito de las personas
naturales y las empresas. En esta ocasion se incluye dentro de la primera seccion
un aparte en el que se analizan individualmente las cifras por cada instrumento
de pago, incluyendo una aproximacion al comportamiento del efectivo por medio
de la evolucion de los billetes en circulacion, asi como la comparacion entre ins-
trumentos. Se encontré que los mas utilizados por parte de las personas naturales
son el efectivo y las tarjetas, mientras que las personas juridicas utilizan mas el
cheque y las transferencias electrénicas. En Colombia, como en otros paises, la
disponibilidad del efectivo para los pagos y el uso de otros instrumentos de pago
han presentado una tendencia creciente, como puede observarse en el resaltado
que analiza la evolucion del efectivo y el uso de los instrumentos electronicos en
el ambito internacional.

En linea con el seguimiento a las innovaciones en los procesos de pago, el reporte

incluye un recuadro que aborda un nuevo servicio prestado por un agente adi-
cional en la cadena de pagos, conocido como “pasarela de pagos”: una empresa
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intermediaria entre el comercio y el pagador encargada de validar la transaccion.
Este nuevo servicio ha permitido el crecimiento del comercio electronico, con la
oferta del comercio a través de internet en sus respectivas paginas WEB.

En esta séptima edicion del Reporte de Sistemas de Pago los recuadros se centran
en tres temas de interés para la industria que presta servicios de compensacion y
liquidacién de pagos, asi como también para sus participantes. Primero, se aborda
el debate internacional alrededor del nivel 6ptimo patrimonial de las Entidades de
Contrapartida Central (ECC). Debido a que los riesgos derivados de las activida-
des de compensacion estan cubiertos en gran medida por los recursos financieros
especificos (margenes y fondos colectivos), las ECC deben contar con recursos
financieros propios para velar que en todo momento esta se encuentre adecuada-
mente capitalizada, para hacer frente a riesgos de crédito, de contraparte, de mer-
cado, operativos, juridicos y empresariales, que no estén cubiertos por recursos
financieros especificos.

Segundo, como complemento al recuadro sobre la experiencia internacional de la
figura de transferencia temporal de valores que se explico en la version anterior de
este reporte, se presenta un recuadro sobre el mercado de préstamo de valores en
Colombia, y la funcion que juegan en dicho mercado infraestructuras financieras
como la Bolsa de Valores de Colombia y el Depoésito Central de Valores.

Tercero, con base en la informacion del sistema de pagos de alto valor CUD, se
realiza un analisis para establecer la evolucion de los pagos para determinados
periodos, y el uso de las diversas fuentes de liquidez como estrategia para cum-
plirlos. Este andlisis permite comprender el comportamiento individual de cada
participante y establecer patrones de comportamiento (perfiles) cuyos cambios en
el tiempo se puedan analizar con el objetivo de identificar y dimensionar riesgos
financieros con incidencia sistémica, asociados a las actividades de compensacion
y liquidacion de operaciones en los mercados financieros locales.

En esta edicion del Reporte también se documentan los avances logrados en la
linea de investigacion aplicada en temas relacionados con infraestructura finan-
ciera. En particular, —por primera vez para el caso colombiano— se aborda desde
el punto de vista metodologico el analisis de los beneficios y costos en términos
del riesgo de crédito y riesgo de liquidez, de tener un acceso directo y amplio
de participantes en el sistema de pagos de alto valor, frente a un acceso indirec-
to o escalonado. La literatura existente ha identificado que al aumentar el nivel
de acceso escalonado se encuentra una relacion monotdnica entre los crecientes
ahorros de liquidez y la creciente exposicion de riesgo de crédito. En contraste,
para el caso colombiano dicha relacion monotonica entre ahorro-riesgo podria
mantenerse hasta cierto nivel de acceso indirecto, luego del cual las necesidades
de liquidez pueden aumentar sin que se den reducciones adicionales de riesgo. La
metodologia y los resultados se presentan en la segunda seccion de este reporte.

Con el animo de contribuir a lograr un mejor entendimiento del mercado moneta-
rio local, en la tercera y cuarta seccion se presentan dos trabajos de investigacion



aplicada utilizando la informacion de las operaciones del mercado monetario que
se liquidan a través del sistema de pagos de alto valor. El primero, con base en
medidas basicas de analisis de redes (densidad y distancia promedio), busca iden-
tificar la manera como las instituciones financieras resuelven de forma agregada la
disyuntiva entre acceder a fuentes de financiacion (riesgo de liquidez) y mantener
exposiciones al riesgo de incumplimiento (riesgo de contraparte) en el mercado
monetario colombiano. Los resultados demuestran que en cada tipo de mercado
existen particularidades que condicionan cémo las instituciones financieras en
conjunto resuelven dicha disyuntiva. Por ejemplo, resalta que la utilizacion de
colateral permite un acceso mas amplio para tipos disimiles de instituciones finan-
cieras, pero dicho acceso dista de ser homogéneo y fluido. El segundo, a partir de
una version modificada de la metodologia DebtRank, busca medir recursivamente
los efectos de contagio causados por la cesacion de pagos de préstamos interban-
carios sin colateral de una institucion financiera seleccionada en la posicion de
liquidez de corto plazo de las demads instituciones. El contagio por iliquidez se
evalua como la caida en la liquidez de corto plazo de las instituciones financieras
que conforman la red interbancaria colombiana. Los resultados sefialan que sus
efectos negativos estdn concentrados en pocas instituciones financieras. Adicio-
nalmente a través de esta metodologia se puede establecer la importancia sisté-
mica individual, medida como la participaciéon porcentual que cada institucion
financiera tiene dentro de la caida de liquidez del sistema en su conjunto. Asi,
los participantes de mayor importancia sistémica seran aquellos que generan un
mayor estrés en la posicion de liquidez de corto plazo de los demas participantes.
Se concluye que el potencial contagio en el mercado interbancario es limitado,
excepto en casos extremos de iliquidez generalizada del sistema.

Al—

José Dario Uribe Escobar
Gerente General del Banco de la Republica
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|. LOS SISTEMAS DE PAGO
EN COLOMBIA

A.  PANORAMA GENERAL DE LA INFRAESTRUCTURA
FINANCIERA EN COLOMBIA

El Banco de Pagos Internacionales (BIS, por su sigla en inglés) define las infraes-
tructuras del mercado financiero como sistemas multilaterales en los cuales las
entidades participantes compensan, liquidan y registran pagos, valores, derivados
y otros activos financieros'. Entre ellas se incluyen los sistemas de pago (SP), las
centrales depositarias de valores (CDV), las entidades de contrapartida central
(ECC) y los sistemas de registro de operaciones?, asi como otras infraestructuras
de compensacion y liquidacion existentes.

En el Diagrama 1 se presentan las infraestructuras que en conjunto participan en
las actividades de compensacion y liquidacion de valores y otros activos financie-
ros en Colombia. A ellas se afiadieron las principales plataformas de negociacion
y registro de dichos activos con el proposito de presentar un panorama integral
de toda su cadena de valor. Alli se pone de presente el papel central que cumple
el sistema de pagos de alto valor administrado por el Banco de la Republica, de-
nominado Sistema de Cuentas de Deposito (CUD), como eje y soporte de toda
la infraestructura, por ser este el lugar donde ocurre la liquidacioén del extremo
dinero de las operaciones realizadas con los distintos activos financieros del pais
y con los diferentes instrumentos de pago emitidos por los bancos.

En la franja A de la parte superior del Diagrama 1 se incluyen los sistemas de
negociacion y registro, tanto de valores como de divisas. Dentro de los primeros

1 Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion y Comité Técnico de la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores, “Principios para las infraestructuras del mercado financiero”, marzo de
2011; disponible en: http://www.bis.org/publ/cpss94 es.pdf

2 En los sistemas de registro se reporta la informacion de las operaciones realizadas en el mercado
mostrador (over the counter) por los intermediarios financieros afiliados tanto en nombre propio como
de sus terceros.
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Diagrama 1

Panorama global de las infraestructuras del mercado financiero (IMF) y otros participantes (2015)

Derivados BVC
y Derivex
(BVC'y Derivex)

~ NN
I:;\ECL (Banco de Sistemas de negociacién y registro
B4y la Repiblica) de activos financieros

‘ Sistemas de compensacion y liquidacion
de activos financieros

CUD Sistemas de pago de alto valor

Fuente: Banco de la Repblica (DSIF).
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Red
eCes Sistemas de pago de bajo valor

de tarjetas
y cajeros

se encuentran el Sistema Electronico de Negociacion (SEN), administrado por el
Banco de la Republica, en el cual se negocian y registran operaciones con titulos
de deuda publica, y el Mercado Electrénico Colombiano (MEC), administrado
por la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde se negocia y registra deuda
publica y privada. Adicionalmente, la BVC administra el mercado de renta varia-
ble y los derivados financieros estandarizados con subyacentes distintos a bienes
basicos (commodities) energéticos.

Existen sistemas como Derivex que gestiona el mercado de derivados estandariza-
dos cuyos subyacentes son bienes basicos energéticos, y otros sistemas de nego-
ciacion y registro®, que mediante mecanismos hibridos (voz y datos) permiten la
negociacion y registro de operaciones entre participantes.

Con respecto a divisas, el sistema electronico de transacciones e informacion del
mercado de divisas (SET-FX), administrado por SET-ICAP FX S. A.#4, asi como

3 Los cuales son SET-ICAP Securities Colombia, GFI Securities Colombia y Tradition Securities
Colombia.
4 A partir de 2012, SET-ICAP FX reemplazo a Integrados FX como administrador del sistema

SET-FX. Este cambio se dio como resultado de un acuerdo corporativo entre ICAP Colombia Holdings
S. A. S., ICAP Latin America Holdings B. V. y la BVC, con lo que se pretende prestar de manera con-
junta servicios de administracion de sistemas mixtos de negociacion y registro de divisas y de valores
al mercado de capitales colombiano.



las plataformas de algunos sistemas de negociacion y registro’, son proveedores
de infraestructuras de negociacion y registro de operaciones.

En la franja B del diagrama se presentan los sistemas de compensacion y liqui-
dacion de operaciones y los depositos de valores asociados®. A estas infraestructu-
ras las entidades acuden para liquidar los extremos de valores, divisas y derivados,
producto de las obligaciones que contraen en estos mercados. Dentro de los rela-
tivos a valores, en el diagrama se incluye al Deposito Central de Valores (DCV),
administrado por el Banco de la Republica, para titulos de deuda publica exclusi-
vamente; el Deposito Centralizado de Valores de Colombia S. A. (Deceval), para
todo tipo de valores, tanto publicos como privados; la Camara de Riesgo Central
de Contraparte de Colombia S. A. (CRCC) para derivados estandarizados, tanto
financieros como de commodities energéticos, y no estandarizados tales como for-
wards de tasa de interés (OIS); y la BVC para titulos de renta variable.

En relacion con divisas, se destaca la Camara de Compensacion de Divisas de Co-
lombia S. A. (CCDC), donde se liquidan las operaciones sobre divisas de contado,
y también la CRCC, donde se compensan y liquidan derivados estandarizados
sobre la TRM y no estandarizados Forwards (COP/USD) Non Delivery.

En la franja C se presenta el sistema de pagos de alto valor CUD, eje central de
la infraestructura financiera, en el cual confluye la liquidacién del extremo dinero
de operaciones, tanto de los sistemas de compensacion y liquidacion de activos
financieros, como de los sistemas de pago de bajo valor.

En la franja D se agrupan los sistemas de pago de bajo valor, que comprenden la
compensacion y liquidacidon de posiciones multilaterales generadas por el uso de
las tarjetas débito, crédito, cheques y transferencias electronicas.

En el Anexo 1 se encuentra una descripcion que permite identificar y compren-
der el papel que desempefian las infraestructuras en funcion de los mercados que
soportan.

En el Cuadro 1 se presenta informacion detallada sobre el tipo de operaciones
canalizadas en cada sistema y el promedio diario de operaciones (en valor y can-
tidad) en los dos ultimos afios. Estas cifras reflejan la magnitud de los recursos
movilizados en forma bruta, valor que no necesariamente coincide con el flujo
de dinero utilizado para la liquidacion efectiva de obligaciones alli contraidas
por los agentes, ya sea porque no implican un movimiento de dinero, o en razoén
a que los sistemas emplean mecanismos de liquidacion neta.

5 GFI Exchange Colombia y Tradition Colombia.

6 En Colombia, al igual que en otros paises, los depositos de valores (o centrales depositarias de
valores) prestan servicios relacionados con la compensacion y liquidacion de operaciones.
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Cuadro 1
Infraestructuras del mercado financiero en Colombia
(principales operaciones en cantidad y valor)

Promedios diarios®
Valor
Ndmero de

operaciones (miles de millones

de pesos)
2014 2015 2014 2015
Sistema de pagos de alto valor
Alto valor
CUD 7.570 7.430 35.925 41.767

Sistema de compensacién y liquidacion de activos financieros

Depésitos de valores

DCVY 3.493 2.822 22910  29.319
Deceval” 5.046 4.915 3.539 3.478
Otros sistemas de compensacion y liquidacién de valores
BVC: renta variable 2.663 2.389 201 164
Céamaras de riesgo central de contraparte
CRCC 282 404 710 1.042
Sistemas de compensacién y liquidacién de divisas
CcCDCY 1.482 1.823 2.355 3.164
Sistema de pago de bajo valor
ACH Colombia 556.449 611.228 2.536 2.877
ACH-Cenit 47.586  44.743 671 723
Cedec y caméras de
compensacién de 97.762  86.537 1.201 1.179

cheques

Principales operaciones

Liquidacion del extremo dinero de operaciones compensadas por
DCV, Deceval, BVC, CCDC, CRCC y sistemas de pago de bajo valor.

Pago del extremo dinero de operaciones monetarias.

Transferencias de fondos originadas directamente por los
participantes.

Afectaciones débito a las cuentas, por conceptos tales como
compensacién interbancaria, IVA, GMF y comisiones, entre otras.

Corresponde a las transacciones con valores gubernamentales
realizadas en el mercado primario (administracién fiduciaria), en el
mercado secundario y por concepto de operaciones monetarias del
Banco de la Republica.

Comprende transacciones con valores gubernamentales, deuda
corporativa, acciones en el mercado primario y secundario. Incluye
garantfas en efectivo.

Operaciones con acciones ordinarias, preferenciales, derechos
de suscripcién y de mercado monetario (repos y transferencias
temporales de valores).

Compensacién y liquidacién de derivados estandarizados financieros
y energéticos.

Compensacion y liquidacién de derivados no estandarizados.

Compensacion y liquidacion de garantias exigidas sobre operaciones de
simultdneas de deuda publica. El valor en promedio diario desde el 7
de octubre de 2015 de estas operaciones gestionadas por la Cdmara,
fue de COP 4,14 b.

Operaciones de compra y venta de délares entre intermediarios del
mercado cambiario en el mercado de contado (t + 0,t + 1,t + 2y
t+ 3).

Pagos recurrentes de néminas, pensiones, proveedores, dividendos y
en general de la facturacion por la compra de todo tipo de bienes y
servicios, asi como recaudos automaticos por estos mismos conceptos.

Principalmente giros y pagos de la nacién a los entes territoriales.

Cheques por concepto de compraventa de bienes, servicios y
extincion de obligaciones, entre otros.

a/ Promedios calculados con base en los dias de operacién de cada infraestructura.

b/ Corresponde al contravalor de las operaciones compensadas y liquidadas en el DCV originadas en los mercados primario, secundario y de operaciones monetarias. Incluye operaciones
liquidadas entrega contra pago y libre de pago. En las operaciones simultaneas, repos y TTV incluye la operacién inicial y la de regreso.

¢/ Corresponde al contravalor girado por el inversionista en la adquisicion del titulo valor.
d/ Valores nominales, pesos colombianos como contravalor de las transacciones.
Fuentes: Banco de la Repblica, Deceval, BVC, ACH Colombia, CCDC y CRCC.
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Como se menciond, hacia el sistema de pagos de alto valor CUD converge la li-
quidacion de las obligaciones de los demas sistemas externos’ por concepto de las
transacciones que realizan los intermediarios financieros y demas agentes de los
mercados de valores, divisas, derivados y de moneda nacional en alto y bajo valor.
Para el afio 2015 el promedio diario de transacciones que alli se liquidaron ascendio
a COP41,7 billones (b), equivalentes al 5,22% del producto interno bruto (PIB)
anual. Seguido de las operaciones del mercado de valores (COP32,8 b); DCV por
un valor de COP29,3 b, y Deceval, por COP3,5 b. Siguen en orden de importancia
la sumatoria de las dos ACH (Cenit y Colombia) por COP3,6 b; las liquidaciones
del extremo pesos por operaciones que cursan por la CCDC, por COP3,1 b; el va-
lor de las operaciones con derivados compensadas y liquidadas por la CRCC con
COP 1,04 b; el valor de la compensacion interbancaria de cheques liquidado en el
sistema Cedec por COP1,17 b, y finalmente las operaciones sobre titulos de renta
variable realizadas por intermedio de la BVC, con COPO0,16 b promedio diario.

B. SISTEMA DE PAGOS DE ALTO VALOR
1. Aspectos generales y evolucion

A diciembre de 2015 en el sistema de pagos de alto valor del Banco de la Republi-
ca (CUD) 146 participantes directos tenian cuenta de depdsito. En el Cuadro 2 se
discrimina la cantidad de participantes, para cada tipo de entidad.

En lo relacionado con la evolucion de las cifras, en el Grafico 1 y el Cuadro 3 se
puede observar el numero y valor de las operaciones cursadas en el sistema. El
promedio diario en numero de operaciones (7.430) disminuy6 en un 1,85% en 2015
con respecto al afio anterior; no obstante, el valor nominal (COP41,7 b) aument6
en un 16,2% comparado con ese mismo afio. En términos reales el valor promedio
diario tuvo un ascenso de 8,8%. En el agregado anual, el valor cursado represento
12,7 veces el PIB colombiano® en 2015, es decir, un promedio diario del orden del
5,22% del PIB, lo que constituye un incremento frente al 4,75% del PIB en 2014.

El Cuadro 4 detalla el origen y conceptos de las operaciones que efectian débitos
sobre las cuentas de depdsito en el sistema CUD. Se observa que la liquidacion del
extremo dinero de inversiones, compraventas, simultaneas y repos en el mercado
primario y secundario de deuda publica con la modalidad entrega contra pago
(EcP) en el DCV represent6 el 35,1% del valor total en 2015. Las operaciones de

7 La Resolucion Externa 5 de 2009 de la JDBR define como “sistema externo” a cualquier sistema
diferente al sistema de pagos de alto valor, asi como a cualquier sistema de compensacion y liquidacion
de operaciones sobre valores, sistema de compensacion y liquidacion de divisas, o sistema de compensa-
cion y liquidacion de futuros, opciones y otros activos financieros, incluidas las camaras de riesgo central
de contraparte, debidamente autorizado por el ente competente para operar en Colombia.

8 Los valores del PIB que aqui se contemplan corresponden a las estimaciones oficiales del De-
partamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE) con la nueva base 2005 de las cuentas
nacionales. Para el afio 2015 se considera como referencia el valor preliminar de PIB estimado por el
DANE de COP800,84 b.
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Cuadro 2
Nimero de participantes por tipo de entidad

Tipo de entidad
Banco de la Republica
Direccién General de Crédito Piblico y del Tesoro Nacional
Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico: sistema general de regalfas
Bancos
Companias de financiamiento
Corporaciones financieras
Fondos de pensiones y cesantias
Sociedades comisionistas de bolsa
Sociedades fiduciarias
Aseguradoras
Capitalizadoras
Entidades financieras publicas
Cooperativas financieras
Operadores de informacion de la seguridad social
Bolsa de Valores
Depésito centralizado de valores
Céamaras de compensacion de divisas
Cémaras de riesgo central de contraparte
Sistema de pagos de bajo valor (ACH: redes de tarjetas)
Sociedades administradoras de inversién
Sociedades de intermediaciéon cambiaria y de servicios financieros

Total

Ndmero de participantes
1
1
1
25
19

20

- o U o NG

—_

146

Fuente: Banco de la Republica (CUD).

politica monetaria correspondientes a repos de expansion y las operaciones de

liquidez para el sistema de pagos (repo intradia) respaldadas con titulos de deuda

publica representaron el 15,3%. Agregando estas cifras, se puede establecer que,

Gréfico 1
Estadisticas de nimero y valor de operaciones del sistema de
pagos de alto valor CUD, promedios diarios

(ntimero de operaciones) (miles de millones de pesos constantes de 2015)
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Fuente: Banco de la Republica (CUD).
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del total de las operaciones en el CUD, un 50,4% se
realizaron con valores de deuda publica custodiados
en el DCV. Las operaciones de politica monetaria re-
lacionadas con depoésitos remunerados representaron
el 15,9%, de los cuales el 15,4% corresponden a de-
positos remunerados constituidos por el Ministerio de
Hacienda y 0,52% por otro tipo de entidades.

Dentro de las transferencias directas de fondos en el
CUD?, que constituyen el 33,6% del total de las opera-
ciones, se destacan: con un 9% las transferencias (“su-
bidas” de dinero) de los establecimientos de crédito
hacia otras entidades cuentadepositantes, de tal forma

9 Esta informacion se genera con base en la utilizacion discre-
cional de los codigos de transaccion que cada entidad financiera aplica
en el sistema CUD.



Cuadro 3
Nimero y valor de operaciones en el sistema CUD

Promedio diario Valor anual
Valor Valor transaccién promedio
i ) (miles de
NG d ) (miles de ) (miles de . d (miles de millones (ndmero
AR TERD @l (mlles de millones (-mlles de millones (numero e) mflllenes de pesos 4o vaaEs
operaciones | mijllones de pesos millones de de pesos | Operaciones pesos) constantes | del PIB)
de pesos) | constantes pesos) constantes de 2015)
de 2015) de 2015)
2006 9.669 24.301 34.888 2,5 3,6 2.339.810 5.880.914 8.442.959 15,3
2007 7.820 21.031 28.567 2,7 3,7 1.900.305 5.110.643 6.941.843 11,9
2008 7116 24.611 31.047 3,5 4,4 1.743.349 6.029.760 7.606.509 12,6
2009 8.343 32912 40.703 3,9 4,9 2.019.118 7.964.630 9.850.156 15,8
2010 8.998 33.330 39.953 3,7 4,4 2.204.510 8.165.754 9.788.479 15,0
2011 8.083 34.676 40.074 4,3 5,0 1.988.418 8.530.296 9.858.169 13,8
2012 8.196 38.132 43.020 4,7 5,2 2.016.269 9.380.456 10.582.939 14,1
2013 6.925 34.543 38.231 5,0 5,5 1.689.588 8.428.598 9.328.298 11,9
2014 7.570 35.925 38.356 4,7 5,1 1.847.039 8.765.618 9.358.971 11,6
2015 7.430 41.767 41.767 5,6 5,6 1.805.454 10.149.449  10.149.449 12,7

Fuente: Banco de la Repdblica (CUD).

que estas ultimas tengan la liquidez necesaria para cumplir con el extremo dinero
de sus operaciones con valores; 4,2% por compensacion multilateral neta de los sis-
temas de pago de bajo valor (3,4% ACH, 0,4% Cheques y 0,4% redes de tarjetas y
cajeros); 3,0% correspondiente a constitucion y retrocesion de interbancarios; 2,2%
conformado por la liquidacion del extremo dinero de inversiones, compraventas, y
mercado monetario respaldado con bonos corporativos (renta fija) y acciones (renta
variable) liquidados mediante Deceval; 1,8% de transferencias entre administrado-
res y custodios para que estos Ultimos cumplan operaciones de fondos de inversion
colectiva 'y 1,2% de compensacion multilateral neta de 1a CCDC.

Finalmente, otras transferencias directas de fondos conforman el 10,6% del valor
total canalizado por el CUD; y el residuo (1,6%) corresponde, entre otras, a la
sumatoria de operaciones que los bancos comerciales transfieren al Gobierno por
concepto de recaudo de impuestos; liquidacion de compraventa de divisas por
fuera de la CCDC; provision de efectivo mediante la tesoreria del Banco de la Re-
publica; liquidacion de compraventa de acciones en la BVC y liquidacién diaria y
al vencimiento de contratos de derivados en la CRCC.

Comparando los valores totales promedios diarios liquidados en el CUD para los
afios 2014 y 2015 expuestos en el Cuadro 4, se puede determinar que los princi-
pales conceptos que explican el incremento en la transaccionalidad del sistema en
aproximadamente COP 5,8 b corresponden al aumento en los montos liquidados
de: repos de expansion por COP2,5 b; constitucion y retrocesion de simultaneas
con deuda publica por COP2,2 b; depositos remunerados por COP 1,04 b; COP
0,747 b de transferencias para cumplimiento de operaciones FIC por intermedio
de los custodios; incremento contrarrestado, entre otros, por una disminucion de
COP1,5 b en la compra venta de titulos de deuda publica.
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Cuadro 4
Origen y conceptos de operaciones por los que se debitan las cuentas de depésito en el sistema CUD, nlimero y valor de
operaciones (promedios diarios en miles de millones de pesos)

Ano 2014 Ano 2015 Ano 2014 Ano 2015
Operaciones con deuda Ndmero de Namero de Numero de Ndmero de
P . Valor . Valor . Valor . Valor
publica en el DCV operaciones operaciones operaciones operaciones

(porcentaje)

Mercado primario

Colocaciones®” 21 171,45 18 136,57 0,28 0,48 0,24 0,33
Pago de capital y rendimientos? 54 165,32 52 164,23 0,72 0,46 0,70 0,39

Mercado secundario?

Compraventas 1926 6.357,35 1484 4.816,76 25,44 17,70 19,97 11,53

Mercado monetario?

Constituciéon de simultaneas 285 3.594,37 319 4.736,67 3,77 10,01 4,30 11,34
Retrocesion de simultidneas 285 3.584,12 318 4.719,71 3,76 9,98 4,29 11,30
Repos entre terceros 1 9,54 1 28,58 0,01 0,03 0,01 0,07
Retrocesién repos entre 1 9,71 1 28,51 0,01 0,03 0,01 0,07
terceros
(1) Total de operaciones con
deuda pablica en el DCV 2.572 13.892 2.193 14.631 33,97 38,67 29,52 35,03
(2) Otros en el DCV 13 50,34 12 15,24 0,17 0,14 0,16 0,04
Total (1) + (2) 2.585 13.942 2.205 14.646 34,15 38,81 29,68 35,07
Politica monetaria ‘ Numer-o de ‘ Valor ‘ Numer-o de ‘ Valor Numer.o de ‘ Valor Numer.o de Valor
operaciones operaciones operaciones operaciones
Repos de expansion” 57 3.026,40 60 5.537,20 0,75 8,42 0,80 13,26
Repos de contraccién? 0,0 0,0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Depésitos remunerados” 71 5.580,36 55 6.620,99 0,94 15,53 0,74 15,85
Total operaciones de politica 128 8.607 115 12.158 1,69 23,96 1,54 29,11
monetaria
Provision de liquidez en el . . p 2
1 Ndmero de Ndmero de Numero de Ndmero de
sistema de pagos (Banco de la L Valor L Valor . ) Valor L Valor
Renablic operaciones operaciones operaciones operaciones
epublica)
Repos intradia’ 46 704,37 44 854,79 0,61 1,96 0,59 2,05
Total de operaciones de 46 704,37 44 854,79 0,61 1,96 0,59 2,05
provision de liquidez
Transferencias directas de fondos | Némero de Ndmero de Nimero de Ndmero de
) Valor ) Valor . Valor ; Valor
en el CUD operaciones operaciones operaciones operaciones

Titulos valores (subidas y bajadas

05 vaol 539 3.843,89 520 3.776,13 712 10,70 7,00 9,04
de dinero)

Constitucién de interbancarios 42 382,44 36 287,92 0,55 1,06 0,48 0,69
intradia
Retrocesin de interbancarios 13 58,79 13 73,45 0,18 0,16 017 0,18
intradia
Constituci6n de interbancarios 14 286,87 15 295,53 0,18 0,80 0,20 0,71
a uno o mas dfas
Retrocesién de interbancarios a 14 282,66 15 289,46 0,19 0,79 0,20 0,69
uno o mas dias
Constitucion de interbancarios 16 9921 16 160,00 0,21 0,28 0,22 0,38

en el IBR
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Cuadro 4 (continuacion)

Origen y conceptos de operaciones por los que se debitan las cuentas de depésito en el sistema CUD, nlmero y valor de

operaciones (promedios diarios en miles de millones de pesos)

Transferencias directas de fondos
en el CUD/

Retrocesion interbancario
en el IBR

Divisas liquidadas por fuera de
la Camara

Impuestos

Transferencias a custodios para
cumplir operaciones FIC

Otras transferencias™

Deceval™
Colocaciones
Pago de capital y rendimientos
Compraventas
Constitucion de simultaneas
Retrocesion de simultidneas
Constitucién de repos

Retrocesién de repos

Transferencia temporal de
valores

Cambio de depositante
Operaciones a plazo

Total de operaciones Deceval
Bolsa de Valores de Colombia
(BVC)”

Camara de Riesgo Central de
Contraparte (CRCC)”

Camara de Compensacién de
Divisas (CCDC)Y

Sistemas de pago de bajo
valor”

ACH

Redes de tarjetas y cajeros
Cheques (Cedec y camaras
delegadas)

Total sistemas de pago de bajo
valor

Total transferencias directas de
fondos en el CUD

Afo 2014

Ndmero de
operaciones

16

45

102

1989

57
184
138
46
46
27

27

345

882

15

15

19

110
40
62

211

3.933

Valor

98,93

238,27
432,65
0,00

3.884,62

176,41

204,98

209,05

49,10

49,62

11,02

11,21

0,001

191,70

0,23

903,33

44,02

10,98

458,83

1.270,54

115,14

199,94

1.585,63

12.611

Ano 2015

Ndmero de
operaciones

16

44

98

105

2325

69

219

55

54

22

22

316

884

13

16

96

40

11

147

4.271

Valor

160,03

200,57
447 40

747,00

4.411,67

190,91
234,31
184,54
51,84
51,38
9,64

9,54

1.399,31

157,38

183,56

1.740,25

14.032

Ano 2014

Ndmero de
operaciones

0,76

2,44

0,09
4,56
0,05
11,65
0,20
0,20

0,26

1,45

0,53

2,79

51,95

Valor

Ano 2015

Ndmero de
operaciones

(porcentaje)

0,28

0,66

1,20

0,00

10,83

0,49

0,57

0,58

0,14

0,14

0,03

0,03

0,00

0,53

0,00

2,51

0,12

0,03

1,26

3,54

0,32

0,56

4,41

35,10

0,93

2,95

1,55

0,73

0,73

0,30

0,30

0,09

4,26

0,05

11,90

0,12

0,18

0,22

Valor

0,38
0,48
1,07
1,79

10,56

0,46
0,56

0,44

0,12
0,02
0,02
0,00
0,42
0,00
2,18

0,06

23]



Cuadro 4 (continuacién)
Origen y conceptos de operaciones por los que se debitan las cuentas de depdsito en el sistema CUD, nlimero y valor de
operaciones (promedios diarios en miles de millones de pesos)

ARo 2014 ARo 2015 ARo 2014 ARo 2015
Otras transacciones Ndmero de Ndmero de Nimero de Ndmero de
) Valor ) Valor . Valor ) Valor
operaciones operaciones operaciones operaciones
(porcentaje)
Total otras transacciones® 878 60,22 795,33 75,59 11,60 0,17 10,70 0,18
Total operaciones que debitan
7.570 35.925 7.430 41.767 100,00 100,00 100,00 100,00

en el CUD

a/ Transferencias de fondos en el sistema CUD, originadas en operaciones con valores en el DCV.

b/ Colocaciones de titulos que efectivamente implicaron erogaciones de recursos. No incluye: reinversiones en TDA, CERT, TES de sentencias judiciales, bonos agrarios y de valor constante,
entre otros.

¢/ Corresponde al dinero efectivamente transferido en el CUD por pagos de vencimientos de capital o rendimientos de valores depositados en el DCV, excluyendo los pagos por inversiones
del Banco de la Reptiblica.

d/ No incluye operaciones cruzadas, esto es en donde la entidad originadora y la entidad receptora del extremo dinero es la misma entidad financiera.

e/ Débitos a las cuentas de depésito originados por cobro de tarifas, sanciones y comisiones en el DCV.

f/ Corresponde a la retrocesién de los repos de expansion. Para los encadenamientos de repos, solo incluye el valor neto y los intereses.

g/ Constitucion de los repos de contraccion.

h/ Constitucién de depésitos remunerados, incluye a la DGCPTN.

i/ Corresponde a la retrocesion de los repos intradia. Para los encadenamientos de repos, solo incluye el valor neto y los intereses.

j/ Compensacién y liquidacion de operaciones provenientes de sistemas externos u operaciones tramitadas por las entidades cuentadepositantes directamente en sus estaciones de CUD.

k/ Traslado de fondos (subidas de dinero) de los bancos lideres a comisionistas de bolsa, fiduciarias, fondos de pensiones (denominados clientes), de tal forma que estos tltimos tengan la
liquidez necesaria en sus cuentas de depésito para cumplir con el extremo de dinero de sus operaciones con valores; los bancos debitan previamente estos dineros de las cuentas corrientes
de sus clientes.

I/ Transferencias de dinero realizadas desde las cuentas de depésito de entidades administradoras de FIC hacia las cuentas de depésito de las entidades custodio de dichos FIC, para que estos
dltimos cumplan ante los depésitos de valores (DCV-Deceval), con la liquidacién del extremo dinero respectiva.

m/ Transferencias de fondos de Deceval a las entidades acreedoras de las negociaciones de valores (modalidad entrega contra pago). Las transferencias iniciales de las entidades deudoras a
Deceval estan discriminadas en los conceptos que componen el rubro n/, transferencias de fondos desde la cuenta de la ACH y desde los sistemas de compensacion de redes hacia las enti-
dades con posicién multilateral a favor en cada ciclo de compensacion. Las transferencias iniciales de las entidades deudoras a la ACH y redes estan en el rubro r/, Operaciones numeral 10
articulo 879 del estatuto tributario, transferencias entre cuentas de la misma entidad, transferencias de fondos desde la cuenta de la Cimara de Divisas hacia los IMC con posicién multilateral
a favor en pesos (modalidad pago contra pago). Las transferencias iniciales de los IMC con posicion a cargo hacia la Camara de Divisas estdn en el rubro g/, desembolsos de crédito, pago

de emisores de titulos valores, transferencias de fondos desde la cuenta de la Camara de Riesgo Central de Contraparte hacia las entidades con posicién multilateral a favor en pesos. Las
transferencias iniciales de las entidades con posicion a cargo hacia la Cimara de Riesgo estan en el rubro p/, constitucion-devolucién de garantias. Transferencias de dinero realizadas desde
las cuentas de depdsito de entidades custodio de FIC hacia las cuentas de depésito de las entidades administradoras de dichos FIC, producto tipicamente de la venta de titulos o de derechos
patrimoniales.

n/ Pago de capital y rendimientos y transferencias de fondos de las entidades deudoras a Deceval para que este depésito pueda garantizar la liquidacion de operaciones bajo la modalidad
entrega contra pago, incluye, entre otras: compraventas, simulténeas, repos y cambio de depositante de valores depositados en el Deceval.

o/ Compensacion y liquidacién multilateral neta del extermo dinero en la compraventa de acciones.

p/ Transferencias de fondos de las entidades con posicién a cargo en pesos hacia la Cimara de Riesgo Central de Contraparte para que ésta pueda garantizar la liquidacién de la compensa-
cién de derivados (liquidacion diaria y al vencimiento de contratos).

q/ Transferencias de fondos de los IMC con posicién a cargo en pesos hacia la Camara de Compensacién de Divisas para que esta pueda garantizar la liquidacién bajo la modalidad pago
contra pago.

r/ Transferencias de fondos de las entidades con posicion multilateral a cargo hacia la ACH y las redes Credibanco, Redeban, Servibanca y ATH para que estas puedan garantizar la liquidacién
de la compensacién de transferencias electrénicas y las operaciones con tarjetas débito, crédito y cajeros electrénicos. Incluye, también, compensacion y liquidacion de cheques.

s/ Provision de efectivo de la tesorerfa del Banco de la Republica a las entidades financieras con cuenta de depésito, pago de servicios, comisiones y tarifas, embargos, recaudo del GMF.
Fuente: Banco de la Repdblica (CUD).

2. Indicadores de liquidez en el CUD

Gréfico 2
Distribucion de transacciones en el CUD por rango de
horas en valor

(porcentaje por horas) (porcentaje acumulado)

Un indicador de liquidez en los sistemas de pago se re-
fleja en la concentracion de los pagos que tienen lugar
en determinados momentos del dia. Al respecto, es nece-

27,0 1222 sario tener presente que Colombia es uno de los pocos
24,0 80,0 paises del mundo donde la practica comtin del mercado
20 70,0 es que las negociaciones sobre valores (excepto para la
18,0 60,0 compraventa de acciones: ¢ + 3) y divisas pactadas en
EZ izz el curso del dia se pagan (liquidan) en la misma fecha
90 300 antes del cierre de los servicios de los sistemas (lo que
6,0 20,0 se denomina técnicamente: ¢ + 0).
3,0 10,0
o0 00:00 02:00 06:00 08:00 10:00 12:00 14:00 16:00 18:00 20:00 22:00 o0 Para 2015 (Gréﬁco 2) s¢ apreCia que entre 1as 700 y
2006 2013 2014 13:59 horas se habia liquidado el 33,4% del acumu-
M 2015 Volumen acumulado a 2015 (eje derecho)

Fuente: Banco de la Repdiblica (CUD).
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lado de pagos del dia. En las cuatro horas siguientes
(de las 14:00 a las 17:59 horas) se observa una alta



Cuadro 5

concentracion en su liquidacion (60,7% del total diario), para un total del 94,1%
antes de las 18:00 horas.

Los picos pronunciados del 23,2% para 2014 y 27,1% para 2015 liquidados sobre
las 14:00 horas se generaron como resultado de los mecanismos de ahorro de li-
quidez en los extremos valores y dinero que ofrece el DCV.

3. Indicadores de concentracion, de eficiencia operativa y otros

En el Cuadro 5 se presentan estimativos del nivel de

Namero y porcentaje de participantes en el CUD que concentracion de los pagos entre los participantes di-
concentran el 70% del valor de los pagos

Ndmero de
participantes

Afo
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

20
18
16
16
16
16
16
15
14
14

rectos en el sistema de pagos de alto valor (excluyendo

Porcentaje de algunos pagos!®). Tomando como referencia el 70%

participantes del total de los pagos, se establece cuantas entidades
138 y qué porcentaje del total de participantes abarca di-
11,4

cha referencia, observandose que entre 2006 y 2015 la

10,3 concentracion se ha incrementado, pasando de veinte
10,2 a catorce entidades, y de 13,8% a 9,2%.

10,3

10,2 Particularmente, para 2015 se aprecia que mientras el
100 9,2% de los participantes mas activos (catorce entida-
94 des) originaron el 70,7% de los pagos del CUD (once
Z/Z bancos: 56,9%; dos sociedades comisionistas: 8,3%,

y una corporacion financiera 5,4%), cerca del 90,8%

Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

de los participantes enviaron apenas el 29,3% de los
pagos totales.

En cuanto a eficiencia operativa, el CUD estuvo en servicio continuo durante el
99,88% del horario normal en 2015; es decir, hubo suspensiones ocasionales que
afectaron la prestacion del servicio por un tiempo equivalente al 0,12% del total.

En el Cuadro 6 se puede observar la linea de tiempo del sistema CUD que ilustra
por franjas de tiempo de una hora, desde que inicia el servicio de transferencias
hasta su cierre, los porcentajes de liquidacion acumulados de las operaciones para
los conceptos mas relevantes que afectan los saldos de las cuentas de deposito!!.

Las operaciones que fueron liquidadas con beneficio de las facilidades de ahorro
de liquidez y optimizacion de operaciones del DCV se ilustran con unos recuadros
color café.

10 Se excluyen los pagos de la Direccion General del Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN)
y del Banco de la Republica.

11 En versiones anteriores de este reporte se ilustran ejemplos para una lectura adecuada de esta
linea del tiempo.
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Cuadro 6

Linea de tiempo para la liquidacién de las operaciones en el CUD (promedios diarios para 2015)

Origen y conceptos de operaciones
Operacién con deuda publica en el DCV

Mercado primario
Colocaciones
Pago de capital y rendimientos
Mercado secundario
Compraventas
Mercado monetario
Constitucién de simultdneas y repos entre terceros
Retrocesién de simultdneas y repos entre terceros
Politica monetaria
Constitucién de repos de expansion
Retrocesién de repos de expansion

Provision de liquidez del sistema de pagos (Banco de la
Repiiblica)

Constitucién de repos intradia
Retrocesién de repos intradia
Transferencias directas de fondos en el CUD
Titulos valores (subidas/bajadas de dinero)
Constitucién de interbancarios intradia
Retrocesion de interbancarios intradia
Constitucién de interbancarios a uno o més dias
Retrocesion de interbancarios a uno o més dias
Constitucién de interbancarios: IBR
Retrocesion de interbancario: IBR
Impuestos
Custodios
Divisas liquidadas por fuera de la Camara
Deceval
Mercado primario
Colocaciones
Pago de capital y rendimientos
Mercado secundario
Compraventas
Mercado monetario
Constitucion de simultianeas
Retrocesion de simultianeas
Constitucién de repos
Retrocesin de repos
Transferencia temporal de valores
Otros
Cambio de depositante
Efecto neutro de liquidez
[T Efecto neutro de operaciones liquidadas con ahorro de liquidez
Efecto drenaje de liquidez

Efecto inyeccién de liquidez
Fuente: Banco de la Repdblica (DSIF).
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0,00
73,47

0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,05
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,02
0,00
0,00

0,31

0,00
73,47

0,00

0,00
0,41

0,00
0,41

0,25
0,00

5,23
0,00
0,04
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,02
0,00
0,00

0,00
74,85

0,00

0,00
2,04

0,00
2,04

1,20
0,08

6,58
3,50
0,04
0,00
0,00
0,00
0,21
0,62
0,06
0,09

0,00
1,78
0,02
3,11
0,00

0,31

0,19
76,71

0,64

0,07
4,39

0,07
4,39

4,41
0,08

9,92
48,24
0,04
0,00
1,18
0,00
1,63
44,91
0,55
0,47

0,01
2,63

0,10

0,02
31,41
0,52
63,03
0,51

0,86
80,08

2,72

0,89
10,02

0,89
10,02

11,70
0,57

13,74
52,35
0,04
0,00
3,37
0,00
3,72
99,37
2,06
1,28

0,82
2,66

0,58

0,40
46,57
1,64
77,01
4,49

6,83

| 0:00 | 7:00 | 8:00 | 9:00 | 10:00 | 11:00 |

Porcentaje de liquidacién acumulado en cada franja horaria

10,05
83,63

21,66
56,43

21,66
56,43

19,46
1,01

18,89
58,34
0,35
0,03
8,60
95,74
7,05
99,95
7,50
4,01

4,11
5,30

2,82

1,94
57,41
6,11
85,26
19,80

16,83

18,38
88,14

21,77

23,45
57,31

23,45
57,31

25,98
1,37

21,66
64,99
12,46
0,15
10,99
95,74
8,39
99,97
12,74
7,05

5,74
6,42

7,45

4,83

62,97
14,40
88,32
28,69

25,49

32,19
93,20

25,15

29,43
59,64

29,43
59,64

32,55
2,15

24,54
73,22
27,00
0,41

16,08
95,74
15,55
99,98
17,38
11,86

7,89
6,48

14,47

10,06
68,09
21,90
91,44
37,37

32,43

Porcentaje de liquidacién acumulado en cada franja horaria

52,79 71,21 90,21 99,21 99,99 100
100
57,07 77,18 93,95 98,87 99,85 99,99
72,25 86,60 96,00 99,44 99,96 99,99
81,76 93,67 98,81 99,80 99,97 100
72,25 86,60 96,00 99,44 99,96 100
81,76 93,67 98,81 99,80 100 100
55,53 75,17 89,29 96,37 98,22 99,99
7,24 14,76 33,87 75,47 95,65 99,87
31,00 43,79 61,30 77,41 90,59 99,76
86,03 90,17 95,82 98,82 99,89 100
36,74 43,84 63,50 90,86 99,35 100
2,65 16,57 57,07 91,07 99,50 100
31,97 55,83 84,85 98,59 99,95 100
99,87 0,00 100
94,03 95,38 99,79 100
99,98 99,99 100
26,01 41,76 63,60 85,80 98 99,92
20,53 42,40 77,68 95,49 99,20 100
10,54 22,91 51,16 87,33 98,54 99,97
14,86 35,08 84,41 98,31 99,84 100
30,21 50,98 76,25 93,39 99,46 99,98
23,99 51,59 80,67 95,89 99,40 99,98
76,42 89,66 97,75 99,80 99,98 100,00
42,03 66,33 87,95 97,59 99,67 99,99
94,68 96,66 98,74 99,29 99,88 99,97
54,70 70,89 80,18 92,57 96,60 99,96
38,23 49,55 71,35 93,19 99,48 99,87

99,99

100
100

100
100

100
99,96

99,97

100
100

100

100

100
100
100
100
100

99,94

| 12:00 | 13:00 | 14:00 | 15:00 | 16:00 | 17:00 | 18:00 | 19:00 | 20:00 | 21:00

100

100
100

100

100

Valor total liquidado
promedio diario
(mm)

COP 136,57
COP 164,23

COP 4.816,76

COP 4.736,67
COP 4.719,71

COP 5.514,37
COP 5.537,20

COP 879,18
COP 854,79

COP 3.776,13
COP 287,92
COP 73,45
COP 295,53
COP 289,46
COP 160,00
COP 160,03
COP 447,40
COP 747,00
COP 200,57

COP 190,91
COP 234,31

COP 184,54

COP 51,84
COP 51,38
COP 9,64
COP 9,54
COP 0,00

COP 177,02
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Cuadro 6 (continuacién)

Linea de tiempo para la liquidacién de las operaciones en el CUD (promedios diarios para 2015)

Valor total liquidado

0:00 7:00 8:00 9:00 10:00 11:00 12:00 13:00 14:00 15:00 16:00 17:00 18:00 19:00 20:00 21:00 promedio diario
(mm)
Bolsa de Valores de Colombia (BVC)
Mercado secundario: compraventa de acciones
Entidad paga posicién débito a la BVC 0,00 4,06 20,46 42,16 56,05 74,84 85,24 90,53 98,72 99,45 99,91 99,97 100 99,99 99,99 100 COP 23,12
BVC paga posicion crédito a las entidades 2,57 57 2,57 2,57 2,57 2,57 2,58 2,58 3,03 11,98 84,14 93,86 96,14 98,10 99,97 100 COP 23,12
Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC)
Entidad paga posicién débito a la CRCC 0,00 97,74 98,20 98,68 99,26 99,36 99,45 99,98 99,99 100 COP 23,85
CRCC paga posiciones crédito a las entidades 0,00 93,70 98,34 98,68 99,29 99,75 99,83 99,90 99,99 100 COP 23,85
Camara de Compensacién de Divisas de Colombia (CCDC)
Entidad paga posicién débito a la CCDC 0,00 0,01 0,80 1,56 3,56 6,28 7,71 91,66 100 COP 486,02
CCDC paga posiciones crédito a las entidades 0,00 0,00 0,00 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 94,41 100 COP 486,02
Sistemas de pago de bajo valor
ACH 0,0 0,8 1,3 3,7 7,6 19,8 22,0 29,9 57,3 71,5 86,1 94,9 98,1 99,6 99,7 100 COP 1399,31
Redes de tarjetas y cajeros 6,3 8,0 9,5 13,1 18,7 30,1 34,6 39,7 57,2 71,5 86,6 95,3 98,5 99,3 99,5 100 COP 157,38
Cheques (Cedec y camaras delegadas) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100 COP 183,56
Porcentaje del nimero de operaciones tramitadas por hora 0,00 9,40 1,50 3,80 5,50 11,40 4,90 4,90 16,20 14,30 15,20 8,70 3,10 0,80 0,30 0,10
(no acumulado)
Efecto neutro de liquidez
[T Efecto neutro de operaciones liquidadas con ahorro de liquidez
Efecto drenaje de liquidez
Efecto inyeccion de liquidez
Fuente: Banco de la Republica (DSIF).
» tanto el valor nominal (COP338 mm) como el contra-
Grafico 3
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C. COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES Y
DERIVADOS FINANCIEROS

En esta seccion se hace referencia a otros componentes de la infraestructura finan-
ciera, que compensan y liquidan operaciones con valores y derivados financieros y
que, a su vez, deben interactuar con el sistema de pagos de alto valor para efectuar
la liquidacién del extremo dinero de sus correspondientes operaciones. Estos son las
centrales depositarias de valores (DCV y Deceval), la BVC y la CRCC.

1. El Depésito Central de Valores (DCV)

El Grafico 3 muestra la evolucion de las transacciones liquidadas por el DCV. Se
destaca el significativo aumento que el valor nominal y el contravalor tuvieron
durante 2015. En efecto, los promedios diarios de nominal, por COP32,5 b y del
contravalor, por COP29,3 b, representan incrementos de 30,7% y 28%, respecti-
vamente, frente al afio anterior. Sin embargo, la cantidad de operaciones presentd
una variacion negativa del 19,2%, al pasar de 3.493 en 2014 a 2.822 en 2015.

El Cuadro 7 desagrega las operaciones cursadas en el DCV, segun su origen. Con
relacion al mercado primario, que incluye la colocacion de titulos en distintas
modalidades (forzosas, convenidas y subasta), asi como el pago de rendimientos
y amortizaciones a capital realizadas por los emisores, se observa que en 2015

Deposito Central de Valores (DCV), operaciones cursadas
(promedios diarios)

(miles de millones de pesos)

35.000 10.000
9.000
30.000
8.000
25.000 7.000
20.000 6.000
5.000
15.000 4,000
10.000 3.000
2.000
5.000
1.000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

M Contravalor Valor nominal

Fuente: Banco de la Repiblica (DCV).

(cantidad de operaciones)

——~Cantidad de operaciones (eje derecho)

valor (COP363,1 mm) disminuyeron frente al afio ante-
rior en 23,1% y 12%, respectivamente. De igual forma,
la cantidad de operaciones se ubicé en un valor de 99
promedio diario registrando una variacion negativa del
12,4%.

En lo que concierne al mercado secundario'?, se ob-
serva que el valor nominal y el contravalor, aumen-
taron frente al afio anterior. En particular, para 2015
el valor nominal de las operaciones liquidadas en el
DCV por COP18,9 b y el contravalor por COP15 b
frente a 2014 representan incrementos del orden de
14% y de 5,1%, respectivamente. En contraste, la
cantidad de operaciones disminuy6 en el mismo pe-
riodo un 20,6%, al pasar de 3.170 a 2.516.

En relacién con los servicios prestados por el DCV al Banco de la Republica,

los cuales involucran operaciones de mercado abierto (OMA) y provisiones de

liquidez al sistema de pagos de alto valor, se registraron variaciones positivas al

12 Incluye compraventas entrega contra pago entre participantes, transferencias libres de pago,
traslados entre depositos, asi como repos y simultaneas, con sus respectivas retrocesiones.
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Cuadro 7
Promedio diario de las operaciones cursadas en el DCV seglin servicio
(miles de millones de pesos)

ARo
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

2015

Cantidad | Valor nominal | Contravalor Cantidad‘Vanrnominal Contravalor Cantidad‘ Valor nominal

1.220
1.135
883
278
206
172
143
128
113

99

Mercado primario

287,2
301,4
292,3
368,9
312,9
342,6
249,2
346,1
439,7

338,0

301,6
324,1
3145
355,8
330,8
367,0
285,7
370,7
412,4

363,1

7.489
4.688
4.023
5.925
6.213
4.197
3.803
3.048
3.170

2.516

Mercado secundario

Operaciones monetarias

Contravalor

15.773,3 11.307,3 290 10.293,2 8.664,9
10.535,8 6.816,0 233 9.004,7 7.493,2
11.706,0 7.722,0 212 7.878,4 7.023,6
18.568,2 16.172,8 219 7.891,4 7.888,7
16.804,0 13.361,0 215 7.907,5 7.922,5
14.250,7 10.927,0 263 12.702,3 12.979,7
15.305,9 12.927,0 262 11.189,0 11.999,2
14.152,6 12.120,1 229 8.548,8 8.962,6
16.576,4 14.285,1 210 7.884,0 8.212,9
18.902,5 15.013,4 207 13.292,5 13.942,6

Fuente: Banco de la Repiblica (DCV).

Cuadro 8
Valores totales custodiados en el DCV al cierre de ano
(miles de millones de pesos)®

Afo
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Corrientes

98.906
103.856
114.221
125.739
142.327
155.818
160.443
183.580
202.604
207.943

Constantes

141.993
141.072
144.089
155.510
170.606
180.069
181.004
203.182
216.323
207.943

a/ Corresponde al valor nominal de la deuda.
Fuente: Banco de la Repiblica (DCV).
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cierre de 2015. Con respecto al afio anterior, el monto
asociado con el valor nominal, por COP13,3 b, y el
contravalor, por COP13,9 b, representan un aumento
en promedio del 69,2%. No obstante, la cantidad de
operaciones paso de 210 a 207 promedio diario, lo cual
significa una contraccion del 1,1%.

En cuanto al servicio de custodia, el Cuadro 8 presen-
ta los valores totales depositados al cierre de cada afio
desde 2006, a precios corrientes y constantes.

Durante 2015 el saldo en custodia en pesos corrien-
tes presentd un crecimiento del 2,6%. De este saldo,
el 96,6% correspondid a valores emitidos por el go-
bierno nacional y el restante es explicado por valores
emitidos por el Fondo para el Financiamiento del Sec-
tor Agropecuario (Finagro) (3,4%). De la totalidad de
emisiones vigentes administradas por el DCV, los TES

clase B (incluye TES monetarios) continuaron manteniendo su alta relevancia, al

mostrar una participacion del 95,9% del saldo total y del 99,3% con respecto a las

emisiones de deuda publica interna del gobierno nacional (Cuadro 9).

En cuanto a la distribucion del saldo en custodia segtn tipo de entidad, el Gréfico

4 muestra que las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesan-

tias'®, junto con los bancos, concentran la mayoria de tenencias, con cerca del 52%

13

Incluye pasivos pensionales y fondos de inversion colectiva.



Cuadro 9

Detalle por emisor del saldo de titulos custodiado en el DCV al cierre de 2015

(millones de pesos)

Emisor
Gobierno nacional
TES clase B
TES monetarios
Bonos de valor constante serie B
Titulos de reduccién de deuda
Bonos de valor constante serie A
Bonos de Solidaridad para la Paz
Bonos de Seguridad
CERT
Total Gobierno Nacional
Finagro
Desarrollo agropecuario clase B
Desarrollo agropecuario clase A
Total Finagro

Total general

Saldo Porcentaje

194.517.893 93,54
4.924.174 2,37
1.255.640 0,60
96.353 0,05
65.086 0,03
7.748 0,00
116 0,00
82 0,00
200.867.093 96,60
3.790.527 1,82
3.285.623 1,58
7.076.150 3,40

207.943.242 100,00

Fuente: Banco de la Republica (DCV).

Graéfico 4
Saldo total custodiado por el DCV segtin tipo de entidad
(diciembre de 2015)

18,0%
12,0%
11,0%

5,0%

2,0%
< 30,0%
22,0%

B Ppersonas juridicas M Sociedades fiduciarias

Sector pdblico B Compaiias de seguros,
capitalizacion y reaseguro
Otros . .
Sociedades administradoras de

Bancos fondos de pensiones

Fuente: Banco de la Republica (DCV).

(COP109,2 b). En tercer y cuarto lugar, por su par-
te, se encuentran las personas juridicas', con un 18%
(COP38,1 b), y las sociedades fiduciarias', con un 12%
(COP25,1 b). Luego, se encuentra el sector publico con-
solidado, el cual incluye tanto el financiero como el no
financiero y empresas de naturaleza especial, con el 11%
(COP13,2 b). El restante 6,4% esta conformado en su
mayoria por tenencias de compaiias de seguros, rease-
guros y de capitalizacion, con el 4,9% (COP10,1 b).

En lo que concierne a los indicadores operacionales
del DCYV, el sistema estuvo disponible a los participan-
tes el 99,86% del tiempo del horario establecido para
el servicio en 2015. Con respecto a la oportunidad en
la liquidacion de las 6rdenes de transferencia, el Gra-
fico 5 permite observar que, antes de las 17:00 horas,
cerca del 96% de las operaciones fueron liquidadas.

El Grafico 6 desagrega los mecanismos de activacion empleados en la liquidacion

de las operaciones recibidas por el DCV en el tltimo afio. Se observa, por ejemplo,

que entre las 8:00 y 10:59 horas todos los participantes activaron sus operaciones

14 Incluye extranjeros, entre otros

15 Incluye fideicomisos y fondos de inversion colectiva.
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Créfico 5

Oportunidad en la liquidacién de las 6rdenes de
transferencias recibidas en el DCV

(porcentaje)
100,0
90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

08-11 11

M 2014

14

14-15

Fuente: Banco de la Republica (DCV).

Créfico 6

15-16

16-17

17-18

18-24
2015

Distribucién del mecanismo de activacién de operaciones

segln tipo, 2015

(porcentaje)

40,0

08-11

11-14

14-15

15-16

16-17

(porcentaje)

100,0
90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

17-18

0,0

Repique (4,0)

0,0

0,0

3,2

0,0

0,6

0,0

Activacién manual (28,5)

4,5

10,2

31

3,7

3,7

2,7

Bl Ahorro de liquidez (67,5)

0,0

23,3

26,0

11,7

6,0

0,4

== Porcentaje liquidado
acumulado (eje derecho)

Fuente: Banco de la Repdblica (DCV).

Grafico 7

Estadistica de valor y volumen del Deceval
(promedios diarios)

(nGmero de transferencias)

12.000
11.000
10.000
9.000
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Cantidad

Fuente: Deceval (administracion de valores).
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(miles de millones de pesos)

2012 2013 2014 2015
B valor (eje derecho)

6.000
5.500
5.000
4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500

manualmente. Entre las 11:00 y las 13:59 se empled,
ademas, la facilidad de ahorro de liquidez, y para las
siguientes franjas horarias se sumo el repique automa-
tico. Con respecto a la facilidad de ahorro de liquidez,
mecanismo que mas aporta a la liquidacion de opera-
ciones, realiza su mayor contribucion durante el ciclo
de las 14:00-15:00 horas. De esta manera, del 100% de
operaciones recibidas por el DCV en 2015, el 71,5%
se activaron de forma automatica (repique automatico y
facilidad de ahorro de liquidez) y el 28,5% por instruc-
cion directa de los participantes.

2. Deposito Centralizado de Valores (Deceval)

El Gréfico 7 y el Cuadro 10 muestran la evolucion de
las transacciones realizadas en el Deceval, las cuales
incluyen operaciones de mercado primario (coloca-
ciones de titulos de renta fija y variable); de mercado
secundario (compraventas entre depositantes y trans-
ferencias libres de pago), y del mercado monetario
(repos, simultaneas y transferencias temporales de
valores [TTV]), con sus respectivas retrocesiones y
garantias en efectivo. Se observa que el volumen pro-
medio diario de transacciones paso de 5.046 en 2014
a4.915 en 2015, y registr6 una variacion negativa del
2,59%. Por su parte, al finalizar el afio el valor prome-
dio diario de las transferencias también disminuyd, al
pasar de COP3,53 b en 2014 a COP3,47 b en 2015
(-1,71% variacion porcentual equivalente).

En cuanto al servicio de custodia, el Cuadro 11 mues-
tra los valores totales depositados al cierre de cada afio
desde 2006, a precios corrientes y constantes.

Durante 2015 el saldo en custodia en pesos corrientes pre-
sent6 un decrecimiento del 9,6%. El Cuadro 12 muestra
que de la totalidad de emisiones vigentes administradas
por el Deceval, las acciones (ordinarias y preferenciales)
son los titulos de mayor participacion, con el 60,5%, los
certificados de deposito a término (CDT) participan con
un 23,5% y los bonos ordinarios con un 9,3%. Los demas
instrumentos, tales como papeles comerciales, aceptacio-
nes, entre otros, participan con 6,6%.

Al agrupar el saldo en custodia segtn la clase de titulo
y el tipo de entidad depositante, se destaca que en los



Cuadro 10
Estadisticas de Deceval

Transferencias procesadas
Promedio diario Valor anual
Afo Volumen Valor Valor transfe.renaa
promedio (miles de
(miles de } (ndmero de | (miles de millones (ndmero
(ndmero de | (miles de millones o (dmlllones trans- millones de | de pesos de veces el
ey millones de | de pesos (millones @ ey ferencias) pesos) constantes PIB)
. de pesos) constantes de 2015)
ferencias) pesos) constantes de 2015)
de 2015)
2006 5.103 1.719 2.468 337 484 1.234.906  416.095 597.364 1,08
2007 7.524 2.602 3.535 346 470 1.828.351 632.345 858.946 1,47
2008 5.388 2.920 3.683 542 684 1.320.128  715.288 902.336 1,49
2009 5.244 2.816 3.482 537 664 1.269.071 681.427 842.765 1,35
2010 6.536 3.881 4.652 594 712 1.601.310  950.766  1.139.672 1,74
2011 8.520 5.932 6.855 696 805 2.095.997  1.459.175  1.686.286 2,35
2012 6.032 3.944 4.449 654 738 1.471.831 962.331 1.085.656 1,45
2013 5.752 3.867 4.280 672 744 1.403.374  943.534  1.044.278 1,33
2014 5.046 3.539 3.779 701 749 1.231.272  863.508 921.977 1,14
2015 4.915 3.478 3.478 708 708 1.199.378  848.744 848.744 1,06
Fuente: Deceval (administracion de valores).
Cuadro 11 titulos de renta variable (COP232,5 b) las personas juri-
zj/zllo;:(s)}otales custodiados en el Deceval al cierre dicas ocupan el primer lugar, con un 30% (COP69,8 b),
(miles de millones de pesos) seguidas por las comisionistas de bolsa, con el 24,3%
(COP56,5 b) y los bancos con el 18,5% (COP42,9 b).
Afio Corrientes Constantes Luego las administradoras de fondos de pensiones y
2006 93.883 134.783 cesantias con el 12,6% (COP29,4 b) y las sociedades
2007 138.390 187.983 fiduciarias con el 12,4% (COP28,9 b). El restante 2,2%
2008 142.619 179.914 (COPS5 b) lo conforman entidades como: corporaciones
2009 204.058 252372 financieras, compaiiias de seguros, entidades publicas,
2010 281767 337.752 entre otros (Grafico 8, panel A). Adicionalmente, en
mert las emision materializ represen-
011 299,041 345,585 este mercado las emisio esdfzs ateria a.dfcl’S ep 'ese
] ] taron el 94,8% del total de titulos, la emision fisica el
2012 362.513 408.970 , .
5,1% y en otros depositos el 0,1%.
2013 387.405 428.769
2014 421.697 450.250 Con respecto a los titulos de renta fija (COP 148,8 b),
2015 381.310 381.310

a/ Saldos valorizados al dltimo dia habil de cada afo. Para el caso de los valores de renta

variable se toma el precio de valoracién de cada accién por el nimero de acciones en

custodia.

Fuente: Deceval (administracion de valores).

conformados por CDT (59,6%), bonos (31%) y por
otros titulos (2,8%), las entidades con mayor partici-
pacion son las sociedades fiduciarias con un 36,2%
(COP 53,8 b), seguidas por las administradoras de fon-
dos de pensiones y cesantias con el 26,1% (COP38,9

b) y los bancos con el 10,8% (COP 16 b). Luego, las comisionistas de bolsa,
conel 10,6% (COP 15,8 b) y las compaiiias de seguros con el 8,7% (COP42,9
b). Finalmente, las instituciones oficiales especiales con el 3,9% (COP 5,8 b),
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Cuadro 12

Detalle segtin especie del saldo de titulos custodiados en el Deceval al cierre de 2015

(millones de pesos)

Especie Saldo Porcentaje

Acciones ordinarias 201.057.705 52,73
Certificados de depésito a término 89.658.388 23,51
Bonos ordinarios 35.516.048 9,31
Acciones preferenciales 29.742.048 7,80
Titulos de participacion 9.731.795 2,55
Bonos de deuda publica interna 7.833.472 2,05
Titulos hipotecarios de contenido crediticio 3.156.026 0,83
Bonos pensionales 1.735.731 0,46
Titulos de contenido crediticio 1.445.512 0,38
Titulos de devolucién de impuestos (TIDI) 643.150 0,17
Titulos de tesoreria (TES) 394.328 0,10
Titulos de participacién inmobiliaria 165.433 0,04
Titulos de deuda externa colombiana 130.060 0,03
Bonos hipotecarios estructurados 85.073 0,02
Titulos no hipotecarios de contenido crediticio 14.945 0,00
Titulos de reduccién de deuda (TRD) 236 0,00
Aceptaciones bancarias 30 0,00
Total general 381.309.980

Fuente: Deceval (administracion de valores).
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y otros con el 3,7% (COP5,6 b), de los cuales se destacan personas juridicas,
compaiias de financiamiento, sociedades de capitalizacién y corporaciones fi-
nancieras (Grafico 8, panel B). En este mercado el 99,1% responde a emisiones
desmaterializadas, el 0,6% a emisiones fisicas y el 0,3% a otros depositos.

Finalmente, el saldo total custodiado por el Deceval las personas naturales repre-
sentaron el 8,6%.

Con respecto a la oportunidad en la liquidacion de las o6rdenes de transferencia
en el sistema de pagos de alto valor, luego de implementar una serie de mejoras
durante 2010 (como el repique de fondos y el establecimiento del débito auto-
matico para la mayoria de participantes del deposito), se observd que para 2015
cerca del 79% de las operaciones se liquidaron antes de las 17:00. Este resultado
es satisfactorio si se tiene en cuenta que en el afio previo a la puesta en marcha
de tales medidas, para la misma hora se liquidaba alrededor del 59% del total de
operaciones (Gréfico 9).

3. Bolsa de Valores de Colombia (BVC)

La BVC es una entidad de caracter privado creada el 3 de julio de 2001 como
resultado de la fusion de las bolsas de Bogota, Medellin y Occidente. En desa-
rrollo de su labor como infraestructura financiera, la BVC provee y administra



Grafico 8
Saldo total custodiado por el Deceval segtin tipo de entidad
(diciembre de 2015)
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Fuente: Deceval (administracion de valores).

Grafico 9
Oportunidad en la liquidacion de érdenes de transferencia
recibidas en el Deceval

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica (CUD).

plataformas electronicas, las cuales le permiten a sus
participantes realizar ofertas de compraventa en los
diferentes mercados. El mercado con mayor niimero de
participantes es el de renta fija, con 106, seguido del de
derivados estandarizados, con 33, y del mercado de ren-
ta variable, con 20. Mientras en los mercados de renta
fija y de derivados estandarizados participan diversos
tipos de entidades (e. g.: bancos, fiduciarias, etc.); al
mercado accionario solo lo conforman sociedades co-
misionistas de bolsa. Al cierre de 2015 los recursos ne-
gociados en estos tres mercados mediante la bolsa local
ascendieron a COP5,4 b promedio diario.

Particularmente, en el mercado de renta variable
la BVC gestiona tanto los servicios asociados con
el sistema de negociacién, como aquellos que in-
volucran los aspectos claves de la compensacion y
liquidaciéon. Para ello utiliza una combinacién de
desarrollos propios y servicios que proveen otras in-
fraestructuras, dentro de las que se destacan Deceval
(liquidacion del extremo valores y dinero) y el siste-
ma de pagos de alto valor del Banco de la Republica
(liquidacidén del extremo dinero). En su conjunto, la
interaccion de estas entidades conforma la infraes-
tructura financiera del mercado de renta variable.

Durante 2015 la evolucion de las transacciones cur-
sadas en el mercado accionario'® present6 un decreci-
miento frente al afio anterior. En efecto, los promedios
diarios de monto, por COP164,2 mm, y de cantidad
de operaciones, por 2.653, representaron variaciones
negativas del 18,3% y 10,9% con respecto a los alcan-
zados el afio anterior (Grafico 10).

El Cuadro 13 desagrega las operaciones de renta va-
riable cursadas en la BVC el tipo de operacion. Con
relacion al mercado de contado (i. e.: compraventas),
se observa que para el afio 2015 el monto negocia-
do de COP134,3 mm promedio diario y la cantidad
de operaciones de 2.543 disminuyeron frente al afio
anterior en un 18,8% y un 10,0%, respectivamente.
Asimismo, el mercado de repos con titulos de renta
variable tuvo un comportamiento negativo, donde el
monto y la cantidad promedio diario de operaciones

16 Incluye operaciones de contado, repos y TTV.
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Gréfico 10

Evolucién de las operaciones cursadas por la BVC

(promedios diarios)

(miles de millones)

de COP27,9 mm y 103, presentaron una caida del
16,9% y 28,0%, en su orden. Con respecto al mer-
cado de préstamos de titulos de renta variable (i. e.:
TTV), el cual opera desde el afio 2011, igualmente se
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350 4.000

3500 observo un comportamiento negativo, al registrar un
300 :

1000 monto total operado de COP475,2 mm (COP 1,96 mm
»0 2500 promedio diario) durante 2015, el cual, frente a los
200 2000 COP494,4 mm (COP2,03 mm promedio diario) reali-
150 00 zados en 2014, representa una caida del 3,9%.
100 1.000 . .
0 Como se menciono, la BVC utiliza tanto desarrollos

500

propios como una serie de interconexiones con otras
0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Il Monto total

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

0 . .
infraestructuras para sus procesos de compensacion y

Cantidad (eje derecho) liquidacion. Asimismo, y segun el tipo de mercado,
emplea distintos modelos de compensacion, con el
fin de facilitar el intercambio de activos (dinero por
titulos valores o viceversa) cuando haya lugar. En el mercado de contado, por
ejemplo, la BVC realiza una liquidacién bruta del extremo valores, la cual con-
siste en liquidar una por una cada transaccion. No obstante, dado que el Deceval
mantiene la custodia centralizada de los titulos de renta variable, la BVC genera
instrucciones permanentemente a esta infraestructura a lo largo del dia para que
esta, a su vez, realice la anotacion en cuenta respectiva. Los montos asociados
con este proceso hacen parte de las estadisticas del respectivo deposito, descrito
en la subseccion anterior.

En cuanto al extremo dinero de estas operaciones, de forma paralela la BVC rea-
liza una compensacion multilateral neta donde, a diferencia de la compensacion
bruta, existe una tinica posicion asociada a todas las operaciones de compraventa.
Asi, una vez los participantes conocen dicha posicion frente al mercado, la BVC,
por intermedio del sistema de pagos de alto valor, recauda el dinero de aquellos

Cuadro 13
Estadisticas BVC
Acciones compraventas Repos acciones TTV acciones
Promedio diario Promedio diario Promedio diario
Valor anual Valor anual Valor anual
Monto (miles de M[Omg (miles de M|Ont3 (miles de
ARo @antidad ('rlTlnleS dz millones de | Cantidad ('r|YIH (5 3 millones de | Cantidad ('TII & Z millones de
millones de pesos) millones de pesos) millones de pesos)
pesos) pesos) pesos)
2009 1.956 104,9 25.376,8 494 53,2 12.872,8 n. h. n. h. n. h.
2010 2.975 151,3 37.058,8 479 66,8 16.354,4 n. h. n. h. n. h.
2011 3.251 162,6 39.993,7 661 110,5 27.181,4 1,0 0,2 43,6
2012 3.577 188,2 45.925,1 534 104,3 25.440,4 1,0 0,2 57,0
2013 2.758 167,5 40.881,6 180 34,2 8.352,1 2,0 0,3 84,2
2014 2.827 165,4 40.368,6 143 33,6 8.193,2 7,0 2,0 494 4
2015 2.543 134,3 32.497,1 103 27,9 6.754,3 7,0 2,0 475,2

n. h.: no hubo transacciones de TTV.
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC).
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con saldo neto a cargo (compradores netos) para, posteriormente, y por lo general
en horas de la tarde, entregarlo a aquellos participantes que resultaron con una
posicién neta a favor (vendedores netos).

El Grafico 11 muestra la dinamica de recibo y entrega de dinero de la BVC en de-
sarrollo de la compensacion y liquidacion de operaciones de contado para el afio
2015. Durante la mafiana se observa la evolucion de la entrega de dinero de los
compradores netos a la bolsa, cuyos picos mas altos estan entre las 10:00-10:59
y 11:00-11:59 horas, con COP6,3 mm y COP6,8 mm promedio diario. A partir
de las 15:00 horas la BVC realiza la entrega del dinero a los vendedores netos,
donde cerca del 81,8% del dinero (COP25,2 mm promedio diario) es recibido
por las respectivas sociedades comisionistas de bolsa antes de las 17:00 horas. Es
importante resaltar que, en comparacion con el monto negociado en el mercado de
contado, los montos requeridos por la BVC como resultado del proceso de com-
pensacion multilateral representan un ahorro en las necesidades de liquidez de sus
participantes de cerca del 82,8%.

Gréfico 11

Dindmica de pagos del mercado de contado de acciones en el sistema de pagos de alto valor
(promedios diarios, 2015)
(porcentaje acumulado) (miles de millones de pesos, promedio diario)
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Fuente: Banco de la Republica (CUD).

En los demas mercados de renta variable (repos y TTV) la BVC administra la
compensacion y liquidacion de las operaciones. Sin embargo, la liquidacion del
extremo valores y dinero es realizada de forma bruta (operacion por operacion)
en Deceval. De esta manera, una vez la operacion pendiente de liquidacion es
transmitida a Deceval, este se encarga de realizar tanto la anotacién en cuenta
a que haya lugar, asi como las gestiones necesarias para debitar el dinero. Este
ultimo ocurre en el sistema de pagos de alto valor. Culminado el proceso, la BVC
es notificada del resultado final. El Grafico 12 muestra la evolucion durante 2015
de la dinamica de operaciones repos y TTV procesadas por Deceval mediante el
sistema de pagos de alto valor.
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Gréfico 12

Evolucion de las transacciones liquidadas por el Deceval correspondientes al mercado de repos de la BVC¥
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a/ Incluye unicamente la operacién inicial.
Fuente: Banco de la Republica (CUD).

Gréfico 13
Evolucion de las obligaciones de recompra con titulos de
renta variable

(miles de millones de pesos, monto diario)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Gréfico 14
Evolucion de las obligaciones de recompra con titulos de
renta variable segin plazo, 2013-2015
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.
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Particularmente, en la realizacién de operaciones
repos y TTV, la BVC solicita garantias a los parti-
cipantes involucrados, con el fin de velar por el cum-
plimiento de las operaciones. Como resultado de
esta labor, el monto promedio de las obligaciones
pendientes de recompra administradas por la BVC se
ubicdé en COP582 mm promedio diario. Este valor
representa una disminucion del 8,6% frente al afio
anterior, cuando el valor de tales obligaciones era de
COP 637 mm (Grafico 13).

El Grafico 14 agrupa la participacion del monto pro-
medio diario de obligaciones pendientes de recompra
segun el plazo pactado. Contrario a lo que acontecia
hasta el afio 2013, cuando se evidenciaba, entre otros,
una tendencia generalizada de las sociedades comis-
ionistas por obtener financiacion a plazos meno-
res a sesenta dias, a partir del afio 2014 los agentes
mantuvieron, en promedio, mas de la mitad de sus
obligaciones en el periodo mayor a sesenta dias
(56,4% en 2015). Lo anterior sugiere que existe una
preferencia reciente de las sociedades comisionistas
de bolsa y sus clientes de obtener financiacion en este
mercado a plazos largos (aunque menores a un afo).

A partir del afio 2015, la BVC icorpord el modelo de
custodios a la cadena de compensacion y liquidacion
de los mercados de renta fija y renta variable. La



Grafico 15
Participacién en billones de pesos por
(valor de las operaciones en 2015)
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Fuentes: CRCC y Banco de la Repblica (DSIF).

implementacion de este modelo habilita a los agentes del mercado la posibilidad
de cumplir las condiciones establecidas en el Decreto 1498 de 2013 del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, donde se establece que los fondos de inversion
colectiva (FIC) tendran que delegar la actividad de salvaguarda de los valores,
compensacion y liquidacion de operaciones y administracion de los derechos
patrimoniales de forma exclusiva a un custodio. Actualmente se encuentran
vinculados 3 custodios al Sistema de Compensacion y Liquidacion de la Bolsa.

4. Compensacion de derivados financieros: la Camara de Riesgo Central
de Contraparte de Colombia S. A. (CRCC)

El valor de las operaciones compensadas y liquidadas durante 2015 ascendié a
COP252,47 b, lo que representa un incremento del 45,11% frente al valor de las opera-

ciones de 2014. La participacion por tipo de producto del
producto derivado total de estas operacion fue: del 47,88% (COP 120,87 b)
sobre instrumentos financieros derivados estandarizados,
y del 52,12% (COP131,6 b) sobre derivados no estanda-
rizados, lo que representa un incremento del 26,13% y
68,37% frente al afio anterior. La participacion por clase
de contratos de futuros estandarizados en el total de este
tipo de producto fue: futuros TES sobre referencias espe-
cificas el 42,07% (COP 50,85 b); futuros TRM el 54,57%
(COP65,97 b), futuros OIS el 2,61% (COP3,16 b) y un
0,75% (COPO0,9 b) para otros productos, dentro de los
que se encuentran los futuros sobre acciones e indices.

COP 3,16
Por su lado, la participacion dentro de los productos no

W rorwards NDF (COP/USD) . .. .
Futtros OIS estandarizados fue: forward de divisas (NDF pesos/do-
B Otros lares) el 85,57% (COP112,61 b) y los forwards OIS el

14,43% (COP 18,99 b) (Gréfico 15).

A partir de octubre la camara gestiond operaciones de
simultaneas en forma bruta sobre titulos de deuda publica, alcanzando un valor
acumulando al cierre del afio de COP466,09 b'".

El nimero de contratos a futuro compensados y liquidados en la CRCC se incre-
mentod. El promedio diario de contratos paso de 3.877 en 2014 a 4.491 en 2015 (no
incluye NDF pesos/ddlar ni operaciones de simultdneas). Por otro lado, el valor
total de las operaciones aceptadas para compensacion neta en promedio diario
pas6 de COP710 mm en 2014 a COP1.043 mm en 2015. De esta ultima cifra, el
valor promedio diario de los derivados estandarizados fue de COP499 mm y de
los derivados no estandarizados fue de COP 544 mm (Grafico 16).

17 Este valor tiene en cuenta los flujos de la constitucion y de la retrocesion de las operaciones de
simultaneas.
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Gréfico 16
Operaciones CRCC (promedio diario)
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Fuentes: CRCC y Banco de la Repablica (DSIF).

Gréfico 17
Evolucién de operaciones en la CRCC (promedio diario)

(miles de millones de pesos de diciembre de 2015) (ndmero de contratos)®
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a/ No estan incluidos los forwards NDF ni las simultaneas.
Fuentes: CRCC y Banco de la Republica (DSIF).

Crafico 18
Evolucién de la posicién abierta en bruto de la CRCC al
cierre de cada afo
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Adicionalmente, el valor promedio diario de las ope-
raciones de simultaneas fue de COP4,16 b calculado
a partir de la fecha en que empezaron a aceptarse este
tipo de operaciones.

Detallando la evolucion de las operaciones de la CRCC
para el afio 2015, se puede observar cobmo en agosto se
presentd el mayor valor promedio diario aceptado, al-
canzando COP 1,36 b sobre operaciones con compensa-
cioén neta, y noviembre para las operaciones simultaneas,
con COP5,13 b. Para los primeros este comportamiento
obedecid, en gran parte, al incremento de la compen-
sacion y liquidacion de contratos a futuros de TES de
referencias especificas y futuros TRM (Gréfico 17).

El valor de las posiciones abiertas valoradas en bruto'
con las cuales cerr6 2015 fue de COP50,8 b, lo que re-
presenta un incremento del 189,66% con respecto a la
posicion abierta al cierre de 2014. Los derivados estan-
darizados cerraron el afio con una posicion abierta bruta
de COP8,87 b (17,46%); los derivados no estandarizados
con COP24,98 b (49,14%) y las posiciones abiertas de
simultaneas sobre titulos de deuda publica que se empe-
zaron a gestionar por intermedio de la CRCC a partir de
octubre de 2015 con COP16.98 b (33,4%) (Grafico 18).

El comportamiento de la posicion abierta durante 2015
tuvo tendencia creciente, con excepcion del ultimo
mes, cuando la posicion abierta total tuvo un descenso
del 6,5%; esta disminucion estuvo relacionada, prin-
cipalmente, con el decrecimiento de las posiciones
abiertas en forwards NDF y futuros sobre TES de refe-
rencias especificas.

En cuanto a la evolucion de la posicion abierta de los
grupos de productos mas representativos, en el Grafico
19 se observa que las posiciones abiertas de los produc-
tos con activo subyacente el IBR, crecieron en promedio
mensual durante el afo, asi: futuros OIS el 149% y los
forwards OIS el 12%, alcanzando una participacion del
total de la posicion abierta del 23,3% para el cierre del

18 Se tiene en cuenta tanto la posicion vendedora como la com-
pradora que genera una misma operacion. Por ejemplo, al interpo-
nerse en una operacion de compra de un contrato a futuro de TES,
la posicion abierta para la CRCC seran dos contratos, dado que
un participante tiene posicion abierta larga y otro tiene posicion
abierta corta.



Créfico 19
Evolucion de la posicién abierta por grupo de productos
derivados durante el afo 2015 (una sola punta)
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Fuentes: CRCC y Banco de la Repblica (DSIF).

Gréfico 20

Evolucion del ndmero de contratos de los derivados

estandarizados recibidos de los sistemas de registro o de
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Fuentes: CRCC y Banco de la Repiblica.

afio. Las posiciones abiertas de las simultaneas de TES
tuvieron un crecimiento promedio mensual del 18%; las
posiciones abiertas de los forwards NDF el 4,4% vy, en
contraste, los futuros de TES de referencias especificas
decrecieron un promedio mensual del 9,5%.

En cuanto a los sistemas de negociacion y registro
que enviaron las transacciones hacia la CRCC, duran-
te 2015 las operaciones de derivados no estandariza-
dos fueron recibidas en su totalidad de los sistemas
de registro. De las operaciones de derivados estanda-
rizados, el 36,1% fueron incorporadas mediante los
sistemas de negociacion de la BVC y Derivex, y el
63,9% mediante sus respectivos sistemas de registro.
En el Grafico 20 se refleja la evolucion de la participa-
cion del nimero de contratos sobre derivados estanda-
rizados efectuados mediante sistemas electronicos de
negociacion y los sistemas de registro.

Como consecuencia de los procesos de compensacion
de riesgos por vencimientos e instrumentos, se generan
eficiencias en las exigencias de garantias y, por tanto,
un posible menor requerimiento de liquidez hacia los
miembros de la CRCC. En promedio diario durante el
afno 2015 se redujeron las exigencias de garantias, asi:
43,71% para los contratos a futuro sobre TES; 26,08%
para los contratos a futuro sobre TRM; 44% para los
futuros OIS, y 26,08% sobre los forwards de divisas
(NDF pesos/dolar). El ahorro de liquidez se presenta
como menores exigencias de efectivo o titulos (garan-
tias diarias) cuando hay compras o ventas del mismo
producto en diferentes vencimientos (por ejemplo,
compras de contratos a futuro de TES a corto plazo y
ventas de contratos a futuro de TES a mediano plazo),

o cuando se tienen diferentes posiciones en varios instrumentos con subyacentes

correlacionados entre si (por ejemplo, compras de contratos a futuro de TRM y
ventas de pesos/dolar NDF).

Durante 2015 la CRCC experiment6 tres retardos y un incumplimiento de un

tercero, sin impacto en la prestacion del servicio, y no fue necesario ejecutar

garantias.

Dentro de los principales cambios que introdujo la CRCC durante 2015 se de-

stacan: 1) la incorporacion de los agentes custodios dentro de los procesos de

compensacion y liquidacion; 2) la ampliacion de la oferta de servicios para

compensar y liquidar operaciones en bruto; 3) la aceptacion y posterior com-
pensacion y liquidacion de operaciones de simultaneas con titulos de deuda
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publica provenientes de los sistemas de negociacion SEN', MEC negociacion
y MEC registro; 4) la automatizacién del proceso de liberacion de garantias;
5) la compensacién y liquidacion de operaciones sobre instrumentos financie-
ros derivados no estandarizados, celebradas por los miembros con sus terceros
como contrapartes en su calidad de agentes del exterior, y 6) la eliminacion de la
restriccion de ser miembro liquidador general para ser contraparte de las opera-
ciones repo con las garantias recibidas en efectivo, ampliando asi la cobertura a
miembros liquidadores generales e individuales.

Con respecto de la aceptacion y compensacion en bruto de las operaciones de
simultdneas de deuda publica, es importante mencionar que este paso representa
un aporte a la mitigacion de riesgos del mercado de valores y al fortalecimiento de
la certidumbre en el cumplimiento de las operaciones. Con la interposicion de la
camara entre las contrapartes originales, estas se ven beneficiadas por la adminis-
tracion de garantias, llamados a margenes, afectacion de limites de operacion y de
posiciones abiertas, y neteos de garantias por compensacion entre vencimientos.
En condiciones normales, la compensacion y liquidacion en bruto de las opera-
ciones simultdneas se sigue efectuando directamente en los depoésitos centrales
de valores, el extremo titulos de las operaciones, y el extremo dinero mediante el
CUD, como usualmente viene funcionando. La compensacién y liquidacion diaria
de garantias la efectuia la camara. Sin embargo, ante incumplimientos del pago de
las obligaciones de los miembros, la cdmara sera la encargada de compensar y li-
quidar las operaciones y, mediante la ejecucion de las garantias, cubrir las posibles
pérdidas en la reposicion de los activos.

D. CAMARA DE COMPENSACION DE DIVISAS DE COLOMBIA
(CCDCQ)

Entre los 36 participantes directos de la CCDC que estuvieron activos durante 2015
se liquid6 un volumen promedio diario de 1.823 operaciones, lo que represent6 un
incremento del 23,1% frente al promedio diario del afio anterior. En términos del
valor bruto compensado y liquidado, el promedio diario fue de USD 1.164 millo-
nes (COP3.163,7 mm)®, lo que representd una disminucion del 1,3% en délares y
un incremento del 34,3% en pesos, frente a 2014 (Cuadro 14 y Grafico 21).

El ahorro de liquidez promedio diario, producto de la compensacién neta multila-
teral, fue del 84,3%, superior en 3,9 pp con respecto al afio anterior. El promedio
diario durante el afio 2015 del valor bruto de las operaciones fue de USD 1.163,8

19 Por iniciativa del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y por intermedio de la DGCPTN, el
Banco de la Reptiblica y la Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S. A. efectuaron los
estudios y la ejecucion de las actividades necesarias para que la CRCC compense, liquide y administre
el riesgo de contraparte de las operaciones simultaneas realizadas en el primer escalon del mercado
secundario del programa de creadores de mercado de titulos de deuda publica, conforme a lo definido
en la Resolucion 4161 de 2012 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

20 Este valor estd expresado en pesos corrientes.



Cuadro 14

Estadisticas de la Camara de Compensacién de Divisas de Colombia S. A.*

Promedio diario

Ndmero de operaciones
(operaciones enviadas a la

CCDCQC)

Promedio 2008 1.414
Promedio 2009 1.886
Promedio 2010 1.825
Promedio 2011 1.544
Promedio 2012 1.399
Promedio 2013 1.388
Promedio 2014 1.482
Promedio 2015 1.823
Ene-15 1.816
Feb-15 2.227
Mar-15 1.997
Abr-15 1.958
May-15 1.867
Jun-15 1.666
Jul-15 1.702
Ago-15 1.785
Sep-15 1.990
Oct-15 1.779
Nov-15 1.878
Dic-15 1.216

1
1
1
1
1
1

U U U G AT G U (Y

(millones de délares)

979,2
181,0
2740
.088,0
037,7
125,7
179,2
163,9
141,8
390,3
223,5
308,3
206,7
135,4
141,6
165,9
.204,7
213,2
15,9
719,6

Valor bruto
Ahorro de liquidez

(miles de millones de pesos (porcentaje)

de diciembre 2015)”

2.476,0 86,10
3.136,4 87,57
2.932,0 88,18
2.353,0 84,03
2.117,3 81,58
2.342,3 81,77
2.544,8 80,39
3.256,4 84,34
2.737,8 83,52
3.365,0 84,97
3.164,8 83,34
3.264,6 85,45
2.943,2 83,94
2.900,8 82,90
3.118,7 84,97
3.524,8 82,87
3.702,1 87,33
3.564,1 85,44
3.344,1 87,46
2.334,6 79,93

a/ Incluye las operaciones de los mercados spot y next day t + 1,t + 2y t + 3 que llegan a fecha de cumplimiento.

b/ Los pesos de los valores mensuales del afio 2015 corresponden a pesos corrientes.
Fuente: CCDC S. A. y Banco de la Repblica.

Grafico 21

Valor, volumen y ahorro de liquidez en las operaciones de
la Camara de Compensacién de Divisas de Colombia S. A.
(promedios diarios)

(nGmero/valor de operaciones liquidadas
miles de millones de pesos)
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Fuente: Camara de Compensacién de Divisas de Colombia, S. A. y Banco de la Repuiblica.

millones, mientras que el valor promedio diario neto
fue de USD 181,7 millones.

Desde el punto de vista de los mecanismos de mitiga-
cion de riesgos, durante 2015 la CCDC mantuvo el ni-
vel de garantias exigidas en 6,5% de la posicion neta
vendedora de cada participante para las operaciones
compensadas y liquidadas en ¢ + 0. Los participantes
directos constituyeron garantias a favor de la CCDC en
promedio diario por USD 94,6 m y COP 107,14 mm.

Los cupos comprometidos con sus proveedores de li-
quidez (PL) en pesos se mantuvieron en COP350 mm
con seis bancos. Los cupos en ddlares se incrementaron
en dos millones, alcanzando USD 115 m comprome-
tidos con siete bancos. Este incremento elevo en las
mismas proporciones el limite méximo de la posicion
corta que los participantes podran tener durante el dia.
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Cuadro 15

El mayor proveedor de liquidez en ddlares participaba con el 34,78% del total de las
lineas de crédito en ddlares para el cierre de 2015.

Por otra parte, la CCDC experiment6 dieciséis eventos de retraso*' en el cumpli-
miento del pago de las obligaciones de algunos de sus participantes directos. Once
de estos correspondieron a ddlares, por un valor total de USD 121,27 m, y cinco
en pesos, por un valor total de COP 153,31 mm. En el caso de los retrasos en do-
lares fue necesario el uso de los proveedores de liquidez en cinco ocasiones, por
un valor total de USD 48,5 m. En adicion a los retrasos en dolares, se presento el
primer evento de incumplimiento desde su constitucion por valor de USD 0,65m.
Sin embargo, ni los retrasos ni el incumplimiento tuvieron impacto en la prestacion
del servicio y la realizacion de los pagos de los derechos multilaterales (Cuadro 15).

Cémara de Compensacion de Divisas de Colombia S. A.:
retrasos e incumplimientos de los participantes de la CCDC durante el ano 2015

Dolares

Pesos

Ndmero de retrasos | Valor de los retrasos Nimero de Valor total uso PL Incumplimientos . V"flor.
usos PL incumplimientos
11 USD 121.265.000 5 USD 48.555.000,00 1 USD 650.000,00
5 153.307.150.700 0 0 0 0

PL: Proveedores de liquidez.
Fuentes: CCDC y Banco de la Repiiblica.
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Por otro lado durante el afio la CCDC adelant6 dos pruebas para validar la disponi-
bilidad de las lineas de crédito con los PL, por un valor total USD 20 m.

Dentro de los eventos que incidieron en la compensacion y liquidacion de divisas
por intermedio de la cdmara durante el afio 2015 se destacaron los siguientes: 1)
la decision de la Junta Directiva del Banco de la Republica de otorgarle acceso
a las operaciones FX-Swaps de divisas a los sistemas de compensacion de divi-
sas; 2) el cambio de la plataforma tecnologica, estableciendo como plataforma
principal el sistema denominado Colombian Clearing and Settlement System
(CCSS) en reemplazo del Electronic Settlement Network (ESN) de Wall Street
Systems Delaware, Inc.; 3) la aceptacion de 6rdenes de transferencia asociadas
a operaciones de compraventa de divisas next day* y su posterior compensacion
y liquidacion, desde la fecha de celebracion; 4) el cumplimiento del limite de
concentracion de las lineas de crédito preaprobadas con los proveedores de li-
quidez, definido por el Banco de la Republica en 35% con un solo proveedor, y
5) la vinculacion de la DGCPTN como participante directo.

21 El reglamento de la CCDC define retraso como el pago de la obligacion, producto del saldo ne-
tomultilateral, con posterioridad a la hora limite (14:30 p. m. para 2015), siempre y cuando no supere
las 8:00 a. m. del dia siguiente a la fecha de cumplimiento.

22 Se entienden como next day aquellas operaciones spot de divisas, cuya fecha de cumplimiento
seat+1,1+20¢+ 3, endonde t es la fecha de negociacion.



Con respecto a la aceptacion de las operaciones next day desde la fecha de su cele-
bracion, es importante mencionar que este servicio le ofrece al mercado la protec-
cion de las operaciones por intermedio del principio de finalidad desde la fecha de
negociacion, y la cobertura de las fluctuaciones de la tasa de cambio con la exigen-
cias de garantias entre la fecha de negociacion y cumplimiento. La cdmara comenzo
la aceptacion de operaciones a partir del 1 de diciembre de 2015 y para el cierre del
afio los saldos brutos en promedio diario fueron de USD 74,5 millones, de los cuales
el 97,3% tuvieron cumplimiento en ¢ + 1, el 2,7% para las operaciones en ¢ + 2 y no
fueron aceptadas operaciones con cumplimiento en ¢ + 3. El valor bruto de estas
representd el 10,3% de las operaciones compensadas y liquidados de contado ¢ +
0. Por otra parte, la metodologia para calcular las garantias necesarias para estas
operaciones se definié6 como garantia completa, que corresponde a la requerida
para cubrir la variacion de la tasa de cambio durante toda la vida de la operacion,
con los siguientes porcentajes: ¢ + 1 = 6,5%, ¢t + 2 = 8%, y t + 3 = 8%. Adicional-
mente, se determiné el uso de garantias separadas para el mercado de contado ¢ +
0 y para el mercado next day.

E.  SISTEMAS DE PAGO DE BAJO VALOR E INSTRUMENTOS DE
PAGO

Los sistemas de pago de bajo valor tienen como funcién compensar y liquidar las
operaciones que se realizan mediante varios instrumentos de pago existentes en
Colombia, entre los cuales se destacan: los cheques, las transferencias crédito y
débito de las ACH (pagos electronicos de bajo valor), las tarjetas crédito y débito,
o entre otros. En esta seccion se describen sus princi-
Gréfico 22 .. , .
Valor y ndmero de cheques compensados en el Cedec y las pales caracteristicas, valor y nimero de operaciones.

camaras de compensacion de cheques
(promedios diarios)
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I I 1000 Durante 2015 se compensaron 20,9 millones de

150.000 cheques (un promedio diario de 86.537), que en va-
lor corresponde a 0,36 veces el PIB (un promedio
. diario de COP 1,17 b)?; cifras inferiores a los 60,5
Numjioje :hoe‘;ze:"os 20092010 2011 2012 2013.23;‘; ;?:jerecho) millones de cheques por valor equivalente a 0,97 veces
el PIB registradas en 2006 (Gréafico 22 y Cuadro 16).

50.000

Fuente: Banco de la Repiblica (Cedec).

23 Estas cifras del uso de los cheques consideran unicamente los pagos interbancarios, es decir,
entre clientes de entidades financieras diferentes; por tanto, no incluye los cheques intrabancarios, los
cuales no pasan por la cdmara de cheques. Estadisticas de los pagos intrabancarios se presentan en el
Cuadro 17.
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En referencia al uso de la liquidez, en el Cuadro 16 se puede observar que para
2015 se compensd en bruto un promedio diario de COP 1,17 b; sin embargo,
como resultado del neteo multilateral, se requirieron COP 183,56 mm para li-
quidar las obligaciones (Cuadro 4), de forma que el ahorro de liquidez fue del

84,43%.

Cuadro 16
Estadisticas de compensacién de cheques en el Cedec y las cdmaras de compensacién de cheques
Promedio diario
Ndmero de Valor de la transaccion Valor anual
Valor .
Cheques promedio
Ao (miles de . (miles de
X . (millones . . .
. (miles de millones . (millones | (miles de millones .
(nGmero de . (millones de pesos . (nGmero de
. millones de de pesos de millones de pesos
operaciones) de pesos) | constantes veces del PIB)
pesos) constantes de 2015) cheques) | de pesos) | constantes
de 2015) de 2015)
2006 250.044 1.545 2.219 6,2 8,9 60,5 373.972 536.894 0,97
2007 228.546 1.665 2.262 7,3 9,9 55,5 404.645 549.634 0,94
2008 197.296 1.635 2.063 8,3 10,5 48,3 400.634 505.398 0,83
2009 167.967 1.625 2.010 9,7 12,0 40,6 393.212 486.300 0,78
2010 148.342 1.591 1.907 10,7 12,9 36,0 389.769 467.225 0,72
2011 135.334 1.467 1.696 10,8 12,5 33,3 360.922 417.105 0,58
2012 120.857 1.336 1.508 11,1 12,5 29,5 326.056 367.853 0,49
2013 107.239 1.226 1.357 11,4 12,7 26,2 299.225 331.165 0,42
2014 97.762 1.201 1.282 12,3 13,1 23,9 293.048 312.885 0,39
2015 86.537 1.179 1.179 13,6 13,6 20,9 285.374 285.374 0,36
Fuente: Banco de la Repiblica.
Cuadro 17
Comparacién de valor y nimero de los cheques interbancarios con los intrabancarios
Interbancarios compensados” Intrabancarios”
Nidmero Valor Nimero Valor
Ano (miles de millones (oo (miles de (g
(ndmero de cheques) de pesos) (ndmero de cheques) | porcentaje de los millones de porcentaje de los
P interbancarios) pesos) interbancarios)
2009 40.647.982,0 393.212,3 14.992.443 36,9 159.169,7 40,5
2010 36.343.795,0 389.768,8 13.992.620 38,5 164.547,8 42,2
2011 33.292.130,0 360.922,2 15.721.623 47,2 104.215,6 28,9
2012 29.489.131,0 326.056,0 13.362.676 45,3 98.033,5 30,1
2013 26.166.386,0 299.225,0 11.894.023 45,5 88.791,3 29,7
2014 23.853.920,0 293.047,9 13.745.083 57,6 109.281,5 37,3
2015 20.900.000,0 285.374,0 11.207.337 53,6 106.209,0 37,2

a/ Corresponde al niimero y valor de los cheques compensados en el Cedec y camaras fisicas.
b/ Cheques que se liquidan dentro de cada entidad financiera y no pasan por la cdmara de cheques.
Fuentes: bancos comerciales y Banco de la Repiblica.
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En la informacién reportada por los bancos comerciales con respecto a los che-
ques intrabancarios, en los cuales el girador y el girado comparten el mismo banco
y, por tanto, no son enviados al Cedec ni a las camaras de compensacion fisicas
del banco central ni a sus delegadas, se observa que para 2015 estos representaron
37,2% del valor y 53,6% del nimero total compensado interbancario, presentan-
dose una disminucion aproximada del 2,81% en valor y de 18,46% en niimero con
respecto a 2014 (Cuadro 17).

b. Indicadores de concentracion y de eficiencia operativa

A 31 de diciembre de 2015 existian 27 entidades vinculadas al proceso de com-
pensacion de cheques (Cuadro 18). No obstante, se mantiene la tendencia en la
concentracion de operaciones observada desde tiempo atras, como se desprende
del indicador CR5, que representa la participacion en el valor compensado de los
cinco mayores participantes, el cual pasd de 68,6% en 2006 a 72,1% en 2015,
mientras que el numero de participantes que compensaron el 70% de las operacio-
nes pasod de ser de siete bancos en 2006 a cinco en el ultimo afio.

Cuadro 18
Cedec y camaras de compensacion de cheques
(participantes y concentracion)

Ndmero de
Ano Total de participantes CR5 (porcentaje) cziii(;rﬁ)janr:e(jl (%(;)
del valor
2006 22 68,6 7,0
2007 18 66,4 6,0
2008 18 70,6 5,0
2009 18 68,8 6,0
2010 23 70,7 5,0
2011 24 70,8 5,0
2012 24 70,3 5,0
2013 25 69,7 5,0
2014 25 72,1 5,0
2015 27 72,1 5,0

Fuente: Banco de la Repblica (DSIF).

En cuanto a eficiencia operativa, durante 2015 el Cedec presentd una disponibi-
lidad de 99,72%; es decir, hubo suspensiones ocasionales que afectaron la
prestacion del servicio por un tiempo equivalente al 0,28% del total.

2. Camaras de compensacion automatizadas (ACH)

En Colombia operan dos camaras de compensacion automatizadas: la ACH-Cenit

(administrada por el Banco de la Republica) y la ACH-Colombia, propiedad de
los bancos comerciales.
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Gréfico 23

Valor y nimero de operaciones en ACH Cenit

(promedios diarios)
(ndmero de operaciones)

46.000
41.000
36.000
31.000
26.000
21.000
16.000
11.000

6.000

1.000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ndmero de operaciones

Fuente: Banco de la Republica (Cenit).
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(miles de millones de pesos constantes de 2015)

Durante 2015 en estas dos camaras se compensaron mas de 158,7 millones de ope-
raciones, 7,7% mas que en el afio 2014, las cuales en promedio diario equivalen
a 655.971 instrucciones de pago (44.743 se procesaron en ACH-Cenit y 611.228
en ACH-Colombia), por un valor equivalente a COP3,6 b (COP0,72 b en ACH-
Cenit y COP2,87 b en ACH-Colombia). Durante 2015 el valor total compensado
en conjunto por estas ACH fue de COP 871,03 b; es decir, 11,3% mas que en el afio
2014, lo que represent61,09 veces el PIB nominal de 2015.

a. ACH-Cenit

En el Grafico 23 y Cuadro 19 se puede observar que
durante 2015 en la ACH-Cenit se realizaron, entre
operaciones crédito y débito, mas de 10,8 millones

. de transacciones (44.743 promedio diarias), por un
75

700 valor bruto que superd los COP174,9 b (COP722,8
2;3 mm promedio diario); cifras que con respecto a 2014
e muestran una disminucion de 6,7% en el nimero de
;‘38 operaciones y un incremento de 6,9% en su valor. El
igg bajo ahorro de la liquidez (3,8% para 2015), resul-
250 tante de la compensacion de los valores netos de la
f?g ACH-Cenit, obedece a la participacion mayoritaria
o del 84,56% que la DGCPTN vy el Sistema General de
0

Regalias registraron en el valor de los pagos enviados.
B Valor (eje derecho)
Dentro del total de transacciones, en 2015 se destaca
la gran participacion que en el nimero (96,1%) y en el
valor (99,71%) registraron las operaciones crédito. Con respecto a las débito, se
presentd una disminucion de 27,4% en el nimero y un incremento del 17,8% en el
valor de las operaciones con respecto a 2014 (Cuadro 19).

En cuanto a eficiencia operativa, durante 2015 el Cenit present6 una disponibi-
lidad de 99,56%; es decir, hubo suspensiones ocasionales que afectaron la
prestacion del servicio por un tiempo equivalente al 0,44% del total.

b. ACH-Colombia

En la ACH-Colombia durante 2015 se realizaron, entre operaciones crédito y débi-
to, 147,9 millones de transacciones, por un valor bruto que superd los COP696,1
b; cifras que, con respecto a 2014, muestran un incremento de 8,9% en nimero de
operaciones y 12,5% en valor (Gréfico 24 y Cuadro 20).

La ACH-Colombia liquida los valores netos resultantes de la compensacion en cinco
ciclos de operacion intradia. Una vez se calculan las posiciones netas, los participan-
tes con posiciones deudoras netas transfieren fondos a la cuenta de deposito de la
ACH-Colombia en el Banco de la Republica, para que esta, en un tiempo posterior,



Cuadro 19

Estadisticas de la cdmara de compensacion ACH Cenit¥

ARo Ndmero de
operaciones

2006 5.224
2007 9.646
2008 26.599
2009 27.967
2010 31.150
2011 41.005
2012 38.504
2013 39.852
2014 47.586
2015 44.743

Afo
Crédito

2006 1.261.895
2007 2.341.551
2008 6.497.852
2009 6.725.741
2010 7.587.763
2011 10.042.726
2012 9.378.640
2013 9.522.192
2014 11.035.981
2015 10.410.511

(miles de millones de

Débito

2.235

2.522

18.899

42.272

43.912

44.405

93.385

201.586

574.941

417.239

pesos)
2411
299,0
335,6
415,6
464,4
500,4
539,2
607,0
670,8

722,8

Ndmero de operaciones

Total

1.264.130

2.344.073

6.516.751

6.768.013

7.631.675

10.087.131

9.472.025

9.723.778

11.610.922

10.827.750

Promedio diario

Valor

(miles de millones de
pesos constantes de

2015)
346,1

406,2
423,4
514,0
556,7
578,3
608,3
671,8
716,2

722,8

Total anual

Valor de las transacciones (miles de millones

Crédito

58.310

72.577

81.818

100.277

111.993

122.829

132.504

147.926

163.238

174.408

de pesos)

Débito

34,7

89,7

403,4

291,3

1.781,5

268,0

129,0

188,5

429,0

505,5

Valor de la operacion promedio

(millones de pesos)

Total

58.345

72.666

82.222

100.568

113.775

123.097

132.633

148.114

163.667

174.914

Valor anual
(miles de
millones
de pesos

constantes de
2015)

83.763

98.703

103.722

124.376

136.384

142.259

149.635

163.924

174.746

174.914

66,3

42,1

(millones de pesos
constantes de 2015)

Ndmero de
veces el PIB

0,15

0,17

0,20

0,21

0,20

0,20

0,21

0,22

0,22

a/ Incluye transferencias tipo crédito y débito.
Fuente: Banco de la Repdblica (Cenit).
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Gréfico 24

Valor y niimero de operaciones en ACH Colombia

(promedios diarios)

(nGmero de operaciones)

650.000
600.000
550.000
500.000
450.000
400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000

50.000
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M Valor de operaciones (eje derecho)

Fuentes: Asobancaria, Superintendencia Financiera de Colombia y ACH-Colombia.

Cuadro 20

Estadisticas de ACH-Colombia

ARo Namero de
operaciones
2006 108.319
2007 184.546
2008 292.086
2009 371.325
2010 407.587
2011 455.086
2012 471.629
2013 516.603
2014 556.449
2015 611.228

(miles de
millones
de pesos)

596,1

905,3

1.112,0

1.283,2

1.558,2

1.710,6

1.920,7

2.238,1

2.535,9

2.876,5

desde su cuenta de deposito, distribuya los recursos a los
participantes con posiciones acreedoras netas. Para todo
2015 el valor neto liquidado por COP170,4 b (COP704,3
mm promedio diario) fue equivalente al 24,47% del valor
bruto, lo que representa un ahorro de liquidez del 75,5%.

En el Cuadro 21 es posible apreciar que el indice de
concentracion CRS5, construido como la suma de las
cinco mayores participaciones en el valor de las tran-
sacciones de la ACH-Colombia, en 2015 se ubico para
las operaciones crédito en el 70,22%, muy similar a
la reflejada para 2014 (70,24%), mientras que para las
transacciones débito el indice refleja un descenso del
4,35%, al pasar de 92,1% en 2014 a 88,1% en 2015.

En el Grafico 25 se puede observar que el servicio

del boton de Pagos Seguros en Linea-PSE present6 un incremento en niimero

de operaciones del 28% y en valor del 20% con respecto a 2014.

Promedio diario
Valor

(miles de
millones
de pesos
constantes
de 2015)

855,7

1.229,7

1.402,8

1.587,0

1.867,8

1.976,8

2.166,9

2.477 1

2.707,5

2.876,5

Valor de la operacién Valor anual
promedio
. (miles de
(millones . . p
. . (miles de millones (nGmero
(millones de pesos (nGmero de .
. millones de pesos de veces
de pesos) constantes | operaciones) d d |
de 2015) e pesos) | constantes de el PIB)
2015)
5,5 7,9 26.213.261 144.248 207.091 0,38
4,9 6,7 44.844.589 219.986 298.810 0,51
3,8 4,8 71.560.987 272.437 343.678 0,57
3,5 4,3 89.860.749 310.546 384.064 0,62
3,8 4,6 99.858.818  381.754 457.618 0,70
3,8 4,3 111.951.241 420.796 486.299 0,68
4.1 4,6 116.020.691 472.495 533.064 0,71
4,3 4,8 126.051.206 546.108 604.401 0,77
4,6 4,9 135.773.574 618.750 660.634 0,82
4,7 4,7 147.917.150 696.124 696.124 0,87

’

Fuentes: Asobancaria, Superintendencia Financiera de Colombia y ACH-Colombia.
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Cuadro 21
ACH-Colombia
(participantes y concentracion en el valor de pagos enviados)

Transacciones crédito

Ndmero de
participantes que
compensan el
70% del valor

Afo pNalI:It:T(lief)r;)n(:eeS CR5 (porcentaje)
2009 19 69.6

2010 19 .

2011 21 68,0

2012 20 761

2013 2 085

2014 20 70,24
2015 20 70,22

5

g o O Ul

Transacciones débito

Ndmero de
participantes que
compensan el
70% del valor

Ndmero de

participantes CRS (porcentaje)

15 75,5 4
15 72,6 5
21 77,8 5
20 71,2 5
21 93,5 5
20 92,1 5
20 88,1 5

Fuente: ACH-Colombia

Grafico 25

Valor y nlimero de operaciones servicio PSE
(ACH-Colombia)

(promedios diarios)

(nGmero de operaciones) (miles de millones de pesos)

140.000 450
120.000 400
350

100.000 >
300
80.000 ' 250
60.000 - 200
150

40.000
100
20.000 0
0 . . . . 0
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Ndmero de operaciones M Valor de operaciones (eje derecho)

Fuente: ACH-Colombia.

Cuadro 22

Con el fin de complementar las estadisticas del uso
de la transferencia electrénica de fondos como instru-
mento de pago, y con la informacion remitida por los
bancos comerciales de 2010 a 2015, en el Cuadro 22
se muestran las cifras de las transferencias intrabanca-
rias?*, en las cuales el originador y el receptor de los
fondos pertenecen a la misma entidad bancaria y, por
tanto, no son compensadas en las ACH.

Para 2015 las transferencias intrabancarias en nimero
de operaciones representaron alrededor del 91,9% de
las interbancarias, situacion diferente con respecto al
valor, toda vez que las intrabancarias correspondieron
a 1,8 veces las interbancarias.

Comparacién de valor y nimero de operaciones interbancarias con las intrabancarias

Interbancarias compensadas

Intrabancarias®

Valor Nimero de operaciones Valor
_ Ndmero de i
ARo ; (miles de millones (nGmero de (como (miles de millones (ndmero de
OJpEEEeEs de pesos) operaciones) porcentaje de las de pesos) veces de las
P p interbancarias) P interbancarias)
2010 107.490.493 495.529,2 74.964.949 69,7 1.436.046 2,9
2011 122.038.372 543.892,5 82.950.682 68,0 1.347.365 2,5
2012 125.492.716 605.127,9 70.701.523 56,3 1.005.437 1,7
2013 135.774.984 694.221,8 96.171.547 70,8 1.050.129 1,5
2014 147.384.496 782.417,0 112.103.184 76,1 1.025.864 1,3
2015 158.744.900 871.037,9 145.895.871 91,9 1.581.650 1,8
a/ Corresponde al niimero y valor de las operaciones compensadas en ACH Cenit y ACH-Colombia.
b/ Transferencias que se liquidan dentro de cada entidad financiera y no pasan por las ACH.
Fuentes: bancos comerciales y ACH.
24 Incluye transferencias realizadas por internet, interactive voice response (IVR) y oficinas.
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Con los datos interbancarios e intrabancarios tanto para los cheques como para las
transferencias, se puede establecer que para el afio 2015 las transferencias supe-
raron a los cheques en 9,49 veces en nimero de operaciones y 6,3 veces en valor.

3. Instrumentos de pago

Entre los principales instrumentos que se encuentran en la economia colombiana
que permiten la extincion de obligaciones dinerarias en mercado de bienes y servi-
cios estan el efectivo, las tarjetas (débito y crédito), el cheque, y las transferencias
(débito y crédito).

Los instrumentos mas utilizados por parte de las personas naturales son el efectivo
y las tarjetas. Por su parte, las personas juridicas utilizan més las transferencias y
el cheque (Cuadro 23).

Cuadro 23
Principales instrumentos de pago en la economia colombiana

Mayor uso por tipo de persona

Mercado Instrumento
Natural Juridica
Efectivo X
Tarjeta débito X
Bienes y servicios Tarjeta crédito X
Cheque X
Transferencias X

Fuente: Banco de la Repiblica.

De los anteriores instrumentos de pago, los diferentes al efectivo (billetes y mo-
nedas) se caracterizan por tener un proceso electréonico o por incorporar en algin
punto de la cadena del proceso de pagos un formato electronico (por ejemplo el
cheque). Estos instrumentos se utilizan con el proposito de transmitir 6rdenes de
traslado de fondos desde la cuenta que un pagador tiene en una entidad financiera
hacia un beneficiario del pago, por razones como la contraprestacion de bienes o
servicios otorgados por este ultimo, o la transferencia de recursos en si misma. En
versiones anteriores de este Reporte se presentaron los procesos detallados de
la integracion de los instrumentos en mencidn con los sistemas de compensa-
cion y liquidacion de pagos de bajo valor®.

25 Constltese el Reporte de Sistemas de Pago, ediciones 2015,2014 y 2013 en:
http://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2041.



Efectivo

Para realizar el seguimiento al uso del efectivo como instrumento de pago, el

Banco de la Republica aplica una encuesta bianual. El resultado mas reciente fue

obtenido en 2014, cuando por nimero y valor de transacciones alrededor del 90%

del publico sefiald que en efectivo paga sus gastos mensuales de alimentos, bebi-

das, vestuario, transporte, vivienda, servicios publicos, entre otros. Por su parte,

el comercio ratifica la respuesta del publico y sefiala que el efectivo es el instru-

mento preferido para los pagos de sus clientes. Los resultados de esta encuesta

Gréfico 26
Billetes en circulacion

(millones de piezas)

3.000

2500 |

2.000 | I

1500 - I I I I
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1.000-.
= 11l

i N BN N NN NNNDS

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

M Otros COP 1.000
COP 10.000 ¥ cOoP 20.000

W COP 2.000 COP 5.000
[ CoP 50.000

Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 27

Valor de billetes en circulacién vs. efectivo por fuera del
sistema financiero/PIB
(valor de billetes en circulacién,
billones de pesos de 2015)

70

(porcentaje de efectivo por
fuera del sistema financiero/PIB)

se encuentran de manera detallada en el Reporte de
Sistemas de Pago de 2015.

Otra forma de monitorear el uso del efectivo es anali-
zando la variable circulacion de los billetes y monedas,
entendida como una aproximacion al uso potencial de
este instrumento en la economia y no como una refe-
rencia directa a los pagos realizados en efectivo.

Con el fin de identificar a 2015 la evolucion de los bille-
tes en circulacion?, en el Grafico 26 es posible observar
que en el periodo 2006-2015 el numero de piezas se
increment6 anualmente en promedio en un 7%, alcan-
zado en el ultimo afio 2.905 millones de piezas.

Por denominacion, los billetes de cincuenta mil pesos
(COP50.000) y de veinte mil pesos (COP20.000), re-
presentaron alrededor del 50%, seguidos del billete de
dos mil pesos (COP2.000), que particip6 con el 17%, el
de diez mil pesos (COP10.000) con el 11% y las demas
denominaciones, cada una por debajo del 8%.

14,0
60
w0 120 En el Grafico 27 se encuentra la evolucion del valor
0 100 total de los billetes en circulacion para el periodo
80 2006-2015. Igual al comportamiento del nimero de
* 60 piezas, el crecimiento promedio del valor en el perio-
2 40 do se ubico alrededor del 7%, representando en 2015
10 I 20 un valor cercano a los COP65,1 b.
0 —_— e 0,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Otros coP1000  ECOP 2.000 COP 5.000 Por denominacién, en 2015 los billetes de cincuen-
cop10.000 Mcop20000  MCOP50000 — zietgt:;ff)r?;ngzzz/?’Tl; ta mil pesos (COP50.000) representaron el 79% del
(eje derecho) valor total en circulacion, los de veinte mil pesos
Fuente: célculos el Banco de f Repablica (COP20.000) el 13%, y las demas denominaciones
por debajo del 5% cada una.
26 Dado que en 2015 el valor en circulacion de los billetes represento6 el 98% y las monedas el 2%

restante, se presenta solo la evolucion de los billetes.
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Gréfico 28

A. Tarjeta débito
(valor promedio diario y nimero de tarjetas)
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Fuente: Superfinanciera; célculos del Banco de la Repblica.

Por su parte, la relacion efectivo fuera del sistema fi-
nanciero/PIB en el mismo periodo mantiene un pro-
medio del 5,49%, y presenta una tendencia creciente
durante los ultimos afios.

Tarjetas

El uso de las tarjetas débito y crédito ha venido aumen-
tando en forma sostenida a lo largo de la ultima década
(Grafico 28). El numero de tarjetas débito en 2015 fue
de 21,8 millones promedio mensual y el uso alcanzé un
valor de COP570,7 miles de millones promedio dia-
rio, de los cuales los retiros representaron el 85% y las
compras el 15% restante.

Por su parte, en 2015 el nimero de las tarjetas crédito
fue de 13,1 millones promedio mensual y en uso alcan-
zaron un valor de COP 128,8 miles de millones prome-
dio diario, con operaciones de compra alrededor del
74% y avances del 26%.

Cheque

Si bien el cheque ha presentado una tendencia descen-
dente durante los ultimos diez afos, en 2015 los che-
ques inter e intrabancarios en su conjunto representaron
un valor de pago promedio bruto diario de COP 1,61
b, monto representativo en el conjunto de pagos en el
mercado de bienes y servicios.

Con la informacion de la mayoria de los bancos comerciales, en el Gréfico 29 se puede

observar que en valor el 84% de los cheques son girados por empresas y el restante

16% lo utilizan las personas naturales. Al analizar por rangos la mayor participacion de

los cheques girados por empresas (41%) corresponde a cheques individuales por mon-

tos de hasta COP50 m. De igual manera, el 63% de los cheques girados por personas

naturales son de montos de hasta COP 50 millones.

Transferencias

Eluso de las transferencias débito y crédito ha venido aumentando en forma soste-

nida a lo largo de la ultima década: en 2015 las transferencias inter e intrabancarias

en su conjunto alcanzaron un valor de pago promedio bruto diario de COP 10,1 b,

convirtiéndose en el instrumento electronico mas utilizado en nuestro pais en el

mercado de bienes y servicios.
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GCréfico 29
Cheques por originador, 2015
(miles de millones de pesos)

A. Total

84%
16%

Persona natural

M Persona juridica

B. Persona juridica

41%
20%
39%

M > 200.000.001

M 0-50.000.000 50.000.001-200.000.000

C. Persona natural

/\ 20%
17%
63%

Entre 50.000.001 y 200.000.000 [ > 200.000.001

M Entre 0 y 50.000.000

Fuente: bancos comerciales.

Grafico 30
Transferencias por originador, 2015
(miles de millones de pesos

A. Total

97%
3%

Persona natural

M Persona juridica

B. Persona juridica

M Entre 0y 50.000.000 Entre 50.000.001 y 200.000.000 [ > 200.000.001

C. Persona natural

/\
4%
6%
90%

H Entre 0y 50.000.000 Entre 50.000.001 y 200.000.000 M > 200.000.001

Fuente: ACH-Colombia.

59%
27%
14%
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Grafico 31
Instrumentos de pagos por originador persona natural, 2015
(miles de millones de pesos)

38%

18%

44%

M Tarjetas Cheques M Transferencias

Fuentes: bancos comerciales, Superfinanciera, ACH-Colombia; calculos del Banco de la
Repdblica.

Grafico 32
Ndmero de transacciones de los instrumentos de pago
(promedio diario)

(miles de transacciones)
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Cheque 250| 229 197|168 | 148 | 135 | 121 | 107 | 98 87
Transferencias 114| 194| 319399 [439 [496 | 510 | 556 | 604 | 656

Tarjetas
(compras)

444 444 | 487|558 [626 | 735 | 811 | 916 [1.015(1.117

Fuentes: Banco de la Repiiblica, ACH-Colombia y Superfinanciera.

Con la informacién suministrada por la ACH-Colom-
bia (COP2,8 b promedio diario), el 97% de las trans-
ferencias tienen origen empresarial y solo el 3% lo
utilizan las personas naturales (Grafico 30).

El 59% de las transferencias realizadas por las empre-
sas corresponde al rango mayor a COP200 millones, y
por persona natural, el 90% de las transferencias son
inferiores a COP 50 millones.

Discriminando la informacion solo para personas na-
turales, el Grafico 31 compara cual es el instrumento
que por valor tiene mayor preferencia en su utilizacién
dentro de esta poblacion, siendo, en su orden, las tarje-
tas con un 44% (compras), seguido de los cheques con
un 38%, y el restante 18% corresponde a las transfe-
rencias electronicas.

Uso comparativo de los instrumentos con procesos
electrdnicos: tarjetas, cheques, y transferencias

Numero de transacciones

En el Grafico 32 es posible observar el comportamien-
to en niimero de transacciones de los diferentes instru-
mentos. El uso de las tarjetas débito y crédito (compras
nacionales), asi como el de las transferencias débito y
crédito ha venido aumentando en forma sostenida a lo
largo de la tltima década. Por su parte, el cheque, en
el mismo periodo, presenta un menor numero de tran-
sacciones. Para 2015 en promedio diario?’ las tarjetas
(débito y crédito) registraron 1°117.000 transacciones,
las transferencias (débito y crédito) 656.000 y el che-
que 87.000.

En el Grafico 33 para 2015 se presenta el comportamiento de los instrumentos de

pago por nimero de transacciones. Es posible observar que la participacion de
las tarjetas representd el 60% (36% las débito y 24% las crédito), seguida de las
transferencias (débito y crédito) con el 35% y el cheque con el 5%.

27 Para los instrumentos cheques y transferencias los datos no incluyen operaciones intrabancarias.
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GCréfico 33

Participacién porcentual en el nimero de transacciones de
los instrumentos de pago, 2015
(promedio diario)

35%

Tarjetas
60%

Valor de las transacciones

El comportamiento en valor de las transacciones, ob-
servado en el Grafico 34, presenta las mismas tenden-
cias que en el numero de operaciones: el cheque, con
un comportamiento descendente, y las transferencias
y las tarjetas con uno ascendente. Sin embargo, el va-
lor de las transferencias y el cheque supera en gran
medida el de las tarjetas. Para 2015 en valor promedio
diario®® las transferencias (débito y crédito) represen-
taron alrededor de COP3,5 b, el cheque COP1,1 by
las tarjetas utilizadas para compras (débito y crédito)
COP 179 mm.

En el Grafico 35 para 2015 el valor de las transferen-
cias (débito y crédito) representaron el 72%, seguidas
por el cheque, con el 24%, y las tarjetas, alrededor del
4% (1,67% las débito y 1,93% las crédito).

Gréfico 35

Participacién porcentual del valor de las transacciones de
los instrumentos de pago, 2015

(promedio diario)

2%

72%—1

Tarjetas 4%

24% 2%

Cheque M Tarjeta débito (compras)

Transferencias Tarjeta de crédito (compras)

24%
5%
Cheque Transferencias
[ | Tarjeta débito (compras) Tarjeta crédito (compras)
Afo (miles de . Tarjeta débito Ta”,eta.l de
. Cheque Transferencias crédito
transacciones) (compras)
(compras)
2015 87 656 661 456
Fuentes: Banco de la Reptblica, ACH Colombia y Superfinanciera.
Grafico 34
Valor de las transacciones de los instrumentos
de pago, 2015
(promedio diario)
(miles de millones de pesos en 2015)
3.000
2.000
1.000
2006|2007 | 2008|2009 | 2010 [2011[2012[2013 | 2014 | 2015
Cheque 2.219(2.262(2.063|2.010|1.9071.696|1.508|1.357(1.282( 1.179
Transferencias |1.202]1.636(1.826|2.101(2.425|2.555(2.775(3.149|3.424(3.599]
Tarjetas 72| 79| 82| 97 | 110 | 127 | 136 | 151 | 167 179
(compras)

Fuentes: Banco de la Reptiblica, ACH Colombia y Superfinanciera.

Ano (miles de . L Tarjeta de
- . Tarjeta débito P
millones de Cheque Transferencias crédito

(compras)
pesos) (compras)
2015 1.179 3.599 83 96

Fuentes: Banco de la Reptiblica, ACH Colombia y Superfinanciera.

28 Véase el pie de pagina anterior.
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EL EFECTIVO Y EL USO DE LOS INSTRUMENTOS ELECTRONICOS EN
EL AMBITO INTERNACIONAL

Durante la Gltima década en al ambito internacional es po-
sible observar que tanto la disponibilidad del efectivo para
los pagos como el uso de los otros instrumentos de pago, en
general, han presentado una tendencia creciente.

La relacién efectivo en circulacién/PIB en 2014, y para la
muestra de paises del Gréfico A represent6 en promedio
alrededor del 8%, donde Japén es el pais con mayor parti-
cipacién, con el 20,1%, y Colombia muestra el 7,5%, cifra
por debajo del promedio mencionado. El tnico pafs de la
muestra que presenta tendencia decreciente es Suecia: en
2014 su participacién se ubicé en 2,1%, lo que se justifica
por su avance en los pagos electrénicos, debido a decisiones
de politica pablica e impulso del sector privado en ese pais’.
Por su parte, la relacién de los pagos electrénicos con res-
pecto al PIB (Grafico A), es decir, los realizados principal-
mente con transferencia, cheque, tarjeta débito y crédito,
en todos los pafses de la muestra, presenta una tendencia
al alza. México mostr6é un crecimiento de mas del 150%
durante los dltimos diez afos, y en 2014 los pagos electré-
nicos representaron 15,7 veces el PIB. Dicho indicador es
similar al obtenido en los paises del CPMI?, con el 14,4, y los
Estado Unidos, donde los pagos electrénicos representaron
11,7 veces el PIB. En Colombia dichos pagos electr6nicos
representaron 1,5 veces el PIB.

Los instrumentos y pagos electrénicos
Los instrumentos diferentes al efectivo son las transferencias,

los cheques, las tarjetas (débito y crédito®) y el denominado
e-money*. En el Gréfico B es posible observar que durante

1  Sveriges Riksbank (2013). “The Riksbank’s review of the retail
payment market in Sweden”, The Swedish Retail Payment Mar-
ket, Riksbank Studies, junio.

2 Australia, Bélgica, Brasil, Canada, Francia, Alemania, India, Ita-
lia, Japon, Corea, México, Holanda, Rusia, Arabia Saudita, Sin-
gapur, Suecia, Turqufa, el Reino Unido y los Estados Unidos.

3 En Colombia las estadisticas incorporan datos de las tarjetas
débito y crédito. Sin embargo, en los otros paises es posible
agregar, a las anteriores, otras tarjetas validas en sus territorios,
como por ejemplo las tarjetas con funcién débito retrasado,
las cuales permiten al titular realizar cargos a su cuenta, hasta
por un limite autorizado, pero las cuales no ofrecen crédito a
plazos y el valor total de la deuda contraida por una compra es
liquidado al final de un periodo acordado en el contrato.

4 Estos instrumentos tienen una cuenta con saldo en entidades
proveedoras de servicios de pago (en su mayorfa son entidades
no financieras), y permiten realizar pagos en internet, o me-
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la dltima década (2005 a 2014), en general, por nimero de
operaciones los diferentes instrumentos se usan en los paises
de la muestra.

Las transferencias han aumentado su participacién en paises
como los Estados Unidos, Brasil, Colombia y México. Por su
parte, el incremento de las tarjetas es més generalizado, al
aumentar en los paises de la muestra, a excepcién de Japon.
En el perfodo estudiado el cheque ha disminuido su partici-
pacién en todos los paises sefialados, y el dinero electrénico
Gnicamente refleja un importante aporte en Japén.

En el Gréfico C se observa la participacion por pais del valor
de los instrumentos de pago: tanto las transferencias, como
las tarjetas, crecen en el perfodo, aunque la participacién de
estas Gltimas es baja. También, es posible observar la pérdida
en la contribucién que realiza el cheque durante la dGltima
década. El dinero electrénico no es representativo en el va-
lor total de los pagos con instrumentos diferentes al efectivo.

diante teléfonos mdviles o tarjetas de prepago —véase CPMI,
BIS, World Bank (2015). Report on the Payment Aspects of Fi-
nancial Inclusion 2015.



Diagrama A

Efectivo en circulacion y pagos electrénicos” con respecto al PIB
(porcentaje de efectivo en circulacién/PIB) (pagos electrénicos, niimero de veces el PIB)
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Efectivo en circulaci6n/PIB

= Valor pagos electrénicos: nimero de veces el PIB

a/ Pagos realizados con los instrumentos: transferencias, cheques y tarjetas. Aunque el cheque se origina en papel su liquidacién involucra un componente electrénico.
b/ Paises miembros del Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) corresponde al promedio de las estadisticas diponibles en cada indicador:
Para efectivo/PIB: Australia, Brasil, Canadd, China (2005), Hong Kong SAR, India, Japén, Corea, México, Rusia, Arabia Saudita, Singapur, Sudafrica, Suecia, Suiza, Turquia, Reino Unido, Estados

Unidos, y zona del euro.
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Para los pagos electrénicos: ndmero de veces el PIB corresponden a: Australia, Bélgica, Brasil, Canadd, Francia, Alemania, India, Italia, Jap6n, Corea, México, Holanda, Rusia, Arabia Saudita,

Singapore, Sudafrica (2014), Suecia, Suiza, Turquia, Reino Unido, y Estados Unidos.

¢/ Perd tiene disponible informacién para el indicador “niimero de veces que el valor de pagos electrénicos representan el PIB” para los afos 2013 y 2014.

Fuentes: BIS (tablas estadisticas comparativas 2009 y 2014) y Cemla (estadisticas sobre sistemas de pago, compensacion y liquidacién en América Latina y el Caribe, 1999-2014) y DANE;

calculos del Banco de la Repdblica.

Diagrama B
Instrumentos de pago, nimero de operaciones

(participacién porcentual)

2005 2014
Estados Unidos
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Fuentes: BIS (tablas estadisticas comparativas 2009 y 2014), Cemla (estadisticas sobre sistemas de pago, compensacion y liquidacion en América Latina y el Caribe, 1999-2014); célculos del

Banco de la Repdblica.
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Diagrama C
Instrumentos de pago, valor de las operaciones

(participacién porcentual)
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Fuentes: BIS (tablas estadisticas comparativas 2009 y 2014), Cemla (estadisticas sobre sistemas de pago, compensacion y liquidacion en América Latina y el Caribe, 1999-2014); célculos del
Banco de la Repdblica.
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Recuadro 1
EL COMERCIO ELECTRONICO Y LAS INNOVACIONES EN LOS PAGOS

En Colombia el comercio electrénico al por menor ha ve-
nido incrementdndose; aquel se define como una relacién
comercial a partir de la utilizacién de mensajes de datos';
es decir, se entiende como la compra y venta de bienes y
servicios de bajo monto, tanto en el territorio nacional, como
internacional (importaciones y exportaciones).

Segiin un estudio contratado por la Camara Colombiana
de Comercio Electrénico (CCCE), se estima que en 2014 el
comercio electrénico en Colombia represent6 USD9.961
millones (m), valor correspondiente al 2,62% del PIB? y
equivalente en pesos a COP 19,9 billones (b).

Para el mismo ano, y de acuerdo con un reporte sobre las
transacciones electrénicas®, entre los productos mas com-
prados en Colombia con este mecanismo se encuentran:
tiquetes aéreos y reservas hoteleras, cupones, articulos elec-
trénicos, ropa y calzado. Los instrumentos de pago mas uti-
lizados para las compras fueron: la tarjeta de crédito (55%),
efectivo (34%)* y el débito en las cuentas corriente y de aho-
rros (11%).

En el mundo el comercio electrénico se estimé en 2014 en
USD 1,3 trillones, y se considera que Chinay los Estados Uni-
dos representan alrededor del 55%. Para América Latina, en
el mismo ano, el comercio electrénico se valoré en USD 38
b, donde Brasil representa el 44%, seguido de México con el
12%, Argentina con el 9% y los otros paises el 35% restante®.

El comercio al por menor presenta innovaciones en sus pa-
gos, que se han consolidado a partir del desarrollo tecnol6-

1 “Ley 527 de 1999. Por medio de la cual se define y reglamenta
el acceso y uso de los mensajes de datos, del comercio electré-
nico y de las firmas digitales, y se establecen las entidades de
certificacion y se dictan otras disposiciones”.

2 CCCE (2015). Estudio de comercio electrénico en Colombia,
contratado por la CCCE a Price Water House Coopers.

3 Portafolio (2015). “Comercio electronico crecié mas de 40% en
Colombia”, 19 de enero.

4 Elcliente hace una compra electrénicamente, recibe un cédigo
y con este realiza el pago en efectivo en el centro de recaudo
autorizado por el comerciante.

5  emarketer.com (2015). “Retail Ecommerce Sales Near $50
Billion in Latin America” [en linea], disponible en http://
www.emarketer.com/Article/Retail-Ecommerce-Sales-Near-
50-Billion-Latin-America/1012744; emarketer.com (2014).
“Retail Sales Worldwide Will Top $22 Trillion This Year” [en
linea], Disponible en http://www.emarketer.com/Article/
Retail-Sales-Worldwide-Will-Top-22-Trillion-This-Year/1011765

gico, como por ejemplo el uso de internet, lo que facilita la
comunicacion y acuerdos entre los vendedores y comprado-
res de bienes y servicios. En general, las nuevas tecnologias
vienen presentando una tendencia creciente de su uso. En
Colombia, ocho de cada diez personas usan internet y el
indice de penetracién de la telefonia mévil es de 108,3%°.
En la actualidad alrededor del 74% de las micro, pequefias y
medianas empresas (mipymes) estan conectadas a internet’,
y es meta del gobierno nacional promover el aumento de
dicha conexién, con el propésito de apoyar la productivi-
dad y la competitividad local 2. Las Mipymes® representan
el 95% de las empresas exportadoras y en lo Gltimos cuatro
afios en promedio el 5,6% del valor total exportado, alcan-
zando USD$2.891 m' (el valor total de las exportaciones
colombianas en 2014 fue de USD$54.795 m). Dado lo an-
terior las Mipymes tienen un alto potencial en el comercio
electrénico.

6  Ministerio de Tecnologfas de la Informacién y las Comunicacio-
nes e Ipsos Napoledn (2014). Estudio de consumo digital; Mi-
nisterio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones
(2015). Boletin trimestral de las TIC, primer trimestre.

7  Centro Nacional de Consultoria (2014). Caracterizacién de las
MIPyMEs colombianas en relacién con las TIC, estudio contrata-
do por Bancoldex e Innpulsa. Por nmero y valor de operacio-
nes, el canal de pago en Colombia més utilizados es internet.

8  De acuerdo con la Superintendencia de Industria y Comercio,
en su Informe de gestion, 2014, los compromisos institucio-
nales, a partir del documento Conpes 3620 de 2009: “Linea-
mientos de politica para el desarrollo e impulso del comercio
electrénico en Colombia”, se han adelantado y es posible con-
siderar que el avance en la definicién legal de los diferentes
conceptos, como documento electrénico, factura electrénica,
firma digital, entre otros, permitird la estandarizacién de los
diferentes términos, optimizando el intercambio en la comuni-
cacién requerida por el comercio electrénico.

9  Procolombia (2015). Reporte del comercio exterior de las
MIPYMES colombianas, octubre. “La definiciéon utilizada
para clasificar las MIPYMES [...] la variable valor FOB pro-
medio exportado en el periodo por cada empresa como
proxy de la variable ingreso [...] se clasificaron las empresas
de la siguiente manera:

- Gran empresa exportadora (GEX): Por encima de los US$5
millones de délares.

- Pequefias y medianas empresas exportadoras (PYMEX): Entre
los US$500.000 y US$ 5 millones.

- Microempresas exportadoras (MEX): por debajo de los
US$500.000".

10 Procolombia (2015). Reporte del comercio exterior de las
MIPYMES colombianas, octubre.
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Etapas del proceso de pagos electrénicos al por menor

Las innovaciones en el proceso de pago se caracterizan por
realizarse en las primeras etapas, es decir, involucran nuevas
conexiones entre canales e instrumentos de pago. Por lo an-
terior, cabe recordar las etapas por las cuales atraviesan los
pagos electrénicos al por menor. El Diagrama R1.1 describe
en forma general el proceso de pago electrénico en el mer-
cado de bienes y servicios, o pagos al por menor, el cual se
realiza a partir de la autorizacién del pagador al beneficiario
(A), para que los recursos le sean debitados de sus medios
de pago (cuenta de ahorros, cuenta corriente o depésito
electronico) o de su cupo de crédito, mediante diferentes
instrumentos de pago.

El proceso de pago inicia al utilizar uno de los instrumentos
de pago (B), los cuales transmiten érdenes de traslado de
fondos desde la cuenta que un pagador tiene en una entidad
financiera hacia un beneficiario del pago, por razones como
la compra de bienes o servicios. Entre los instrumentos estan:
tarjeta débito, tarjeta crédito, tarjeta prepago, transferencia
débito y transferencia crédito.

En algunos casos se requieren dispositivos de acceso (C), ta-
les como computador, teléfono fijo, celular o tabletas, que,
unidos al instrumento seleccionado, permiten la conexion
con los canales de acceso (D), entre los cuales estan: su-
cursales, cajeros automdticos, datafonos, internet y red de
telefonia fija o celular.

Luego de usar el canal de acceso, las entidades financieras
proveedoras de servicios al pagador y el beneficiario (E), dis-
ponen de la informacién del pago, la cual se remite en un
tiempo posterior hacia los sistemas de pagos de bajo valor.

Estos Gltimos, mediante un procedimiento de compensacién
multilateral (E) establecen las posiciones a favor o a cargo
entre las entidades financieras del pagador y el beneficiario,
dineros que luego se liquidan para finalmente acreditar los
recursos en la cuenta del beneficiario o entregar los fondos
correspondientes.

Innovaciones en los pagos electrénicos al por menor

De acuerdo con el BIS'?, internacionalmente las innovacio-
nes en el proceso de pagos al por menor se pueden agrupar

11 En otros casos, la conexién al canal se consigue directamente
desde el mismo instrumento, por ejemplo, al usar una tarjeta
crédito en el datdfono sin requerir de un computador o dispo-
sitivo alguno.

12 Bank For International Settlements; Committee on Payment
and Settlements Systems (2012). Innovations and Retail Pay-
ments, BIS.
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por productos de la siguiente manera: pagos con tarjetas, por
red internet, red celular, con facturas y pagos electrénicos, y
la optimizacién en la infraestructura y la seguridad. Dados
los diferentes desarrollos, es posible resumir en general res-
pecto a las tendencias de los pagos al por menor lo siguien-
te: 1) el mercado de los pagos es dindmico, sin embargo,
unas pocas innovaciones han tenido un efecto significativo
en el mercado; 2) la mayorfa de las innovaciones se han de-
sarrollado para el mercado interno de cada economia, solo
pocas tienen alcance internacional; 3) existe un interés ge-
neralizado en la rapidez del procesamiento de pagos; 4) la
inclusién financiera promueve las innovaciones en muchos
pafses, desde el gobierno o desde el sector privado (por las
nuevas oportunidades de negocio), y 5) el papel de nuevas
entidades en los pagos al por menor ha aumentado conside-
rablemente, por la creciente tecnologia que les ha permitido
ingresar en areas donde los bancos no son competitivos.

En Colombia, a partir del crecimiento del comercio electr6-
nico, con ofertas comerciales mediante internet, existe un
servicio prestado por un agente adicional en la cadena, el
cual se conoce como la pasarela de pagos', empresa inter-
mediaria entre el comercio y el pagador, la cual entrega la
respuesta de la validacion de la transaccion. Las pasarelas de
pagos realizan funciones como: 1) traslado de informacion
del cliente a la infraestructura financiera, con la disponibili-
dad de conexiones desde la pagina web del comercio (mo-
delo gateway), y 2) algunas pasarelas, ademds del traslado
de informacién, tienen una funcién de recaudo de dinero
(modelo agregador).

Previamente, entre la pasarela y el comercio se realizan acuer-
dos de servicio, como también con las infraestructuras y en-
tidades financieras los realizan el pagador, el comercio y las
pasarelas. Como se observa en el Diagrama R1.2, en lo rela-
cionado con el flujo de informacién, es mediante la pasarela
que el comercio le permite a sus clientes el inicio del pago con
sus instrumentos, como tarjeta crédito o transferencias elec-
tronicas, ya que aquella es la puerta de entrada para los pagos
nacionales y transfronterizos, al trasladar la informacién en dos
sentidos: 1) del pagador a la red de pagos o infraestructura
financiera y, 2) de nuevo al pagador con la respuesta obtenida,
luego del procesamiento requerido por las redes.

Experiencia internacional de la participacién de las pasa-
relas en el proceso de pagos

Un ejemplo de las pasarelas de pago en el ambito inter-
nacional es PayPal®; en los Estados Unidos es una entidad
no bancaria de servicios monetarios nacionales e interna-
cionales para clientes que realizan compras en linea en los

13 Superintendencia de Industria y Comercio (2014). Comercio
electrénico en Colombia.



Diagrama R1.1
Flujo de un proceso de pago

Entidad financiera

Pagador proveedora de servicios
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Fuentes: BIS; adaptado por el Banco de la Republica (DSIF).

Diagrama R1.2

Agentes del proceso general de pago en comercio electrénico

Fuentes: Banco de la Repiblica (DSIF).

comercios. Entre los servicios prestados se encuentran: 1)
traslado de informacién para pago (comprador-vendedor),
con el uso de instrumentos de pago, como la tarjeta crédi-
to, 2) cuentas Paypal (comGnmente conocidas como saldo
PayPal, pero sin ser cuentas bancarias), y 3) operaciones Pa-
yPal o préstamos comerciales a las empresas del comercio,
las cuales pagan el préstamo de forma automatica como un
porcentaje de las ventas diarias.

A comienzos del afio 2015 el Departamento de Seguimien-
to a la Infraestructura Financiera del Banco de la Republica

—

(A)

Entidades
financieras

Red de pagos
(infraestructura)

realizd una encuesta a bancos centrales, como el de Espana,
y a diferentes paises en América Latina, con el propésito de
conocer la participacion de PayPal. Con sus resultados es po-
sible concluir que:

Paypal funciona como una pasarela de pagos en la mayoria
de paises encuestados, en lo relacionado con el traslado de
informacién. Los pagos transfronterizos, resultado de compras
electrénicas de bienes y servicios, se entienden originados en
Paypal y dentro de la regulacion permitida.
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Cuando Paypal presta servicios locales se establece dentro del
territorio como entidad, bajo las normas y licencias internas
(casos como los de Espana y México). También, ha realiza-
do convenios con entidades que prestan servicios financieros
(Chile y Paraguay). En Brasil esta en tramite su autorizacion
como entidad de pago'. En Colombia, con el régimen cam-
biario actual, los residentes pueden pagar las compras in-
ternacionales con tarjeta de crédito y monetizar las ventas
canalizables de bienes en el exterior a través de un interme-
diario del mercado cambiario o cuentas de compensacion.

Conclusiones

La disponibilidad de la infraestructura financiera en su con-
junto permite realizar pagos y se ha desarrollado con las
nuevas tecnologias, al desagregar el proceso de pago en di-
ferentes etapas y al ampliar la participacién de nuevos agen-
tes en el proceso.

Dada la relacion existente entre el comercio electrénico y los
agentes pasarelas de pagos, es posible concluir que las inno-
vaciones en los pagos al por menor se vienen materializando
en Colombia.

La ampliacién del proceso de pagos establece la necesidad
de evaluar el nuevo ciclo y, de ser necesario, considerar la
aplicacion de medidas en beneficio de la confianza que el
publico y los establecimientos de comercio tienen en los di-
ferentes instrumentos de pago.

14 Persona juridica con las siguientes funciones:
a) Retiro y depésito de efectivo de las cuentas de pago.
b) Instrucciones de pago.
c) Gestion de las cuentas de pago.
d) Emisién de instrumentos de pago.
e) Adquisicién de instrumentos de pago.
f) Remesas.
g) Conversién de moneda fisica a dinero electrénico, o vicever-
sa. Uso de dinero electrénico.
h) Otras actividades relacionadas con la prestacion de servicios
de pago, designada por el Banco Central de Brasil.
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Recuadro 2
EVOLUCION DE PAGOS Y FUENTES DE LIQUIDEZ EN EL SISTEMA DE PAGOS DE ALTO VALOR

Como parte integral del trabajo que se realiza para moni-
torear la infraestructura financiera local, se encuentra el de
comprender el comportamiento de cada participante (enti-
dades financieras: EF) dentro de las infraestructuras del mer-
cado financiero (IMF), asi como también su comportamiento
conjunto. Esto, con el fin de establecer patrones de com-
portamiento (perfiles), cuyos cambios en el tiempo muestren
sefales que permitan de forma temprana identificar y di-
mensionar riesgos financieros con incidencia sistémica, aso-
ciados con las actividades de compensacion y liquidacién de
operaciones en los mercados financieros locales.

Un elemento esencial para construir tales perfiles, consiste
en identificar y cuantificar las fuentes de liquidez que cada
una de las EF participantes utiliza para cumplir con todas sus
obligaciones de pago generadas, entre otros, por compras o
ventas de activos financieros.

El presente recuadro analiza la evolucién en el uso de las
diversas fuentes de las EF como estrategia para cumplir sus
pagos, adicional a la evolucién de estos pagos en determi-
nados periodos. Se utiliza informacién del sistema de pagos
de alto valor CUD y se tiene como punto de referencia la
entrada en vigencia de la figura de custodios para los fondos
de inversion colectiva (FIC) en julio de 2015.

Los periodos seleccionados comprenden de enero de 2014
a diciembre de 2015, asi: 1) primer semestre de 2014; 2) se-
gundo semestre de 2014; 3) primer semestre de 2015y 4)
segundo semestre de 2015. Para cada uno de los semestres
se establece el promedio diario de pagos y el promedio de
fuentes de liquidez utilizadas para realizarlos.

El estudio y sus resultados se construyen por tipo de entida-
des financieras, seleccionando cuatro de ellos, a saber: 1)
bancos; 2) corporaciones financieras; 3) comisionistas de
bolsay 4) sociedades fiduciarias, los cuales representan alre-
dedor del 89% del total de los pagos del sistema CUD.

1. Informacién del sistema de pagos de alto
valor (CUD)

La informacion que reposa en el CUD resulta de gran im-
portancia, dado que este sistema es el eje central de la in-
fraestructura financiera local. A él convergen la liquidacion
de las obligaciones de las demés IMF por concepto de las
transacciones que realizan los intermediarios financieros y
demas agentes de los mercados de valores, divisas, derivados
y de transferencias directas. En el CUD cada EF tiene por lo
menos una cuenta de depésito con recursos en dinero para
atender las diferentes obligaciones contraidas.

El CUD opera con el mecanismo de liquidacién bruta en
tiempo real (LBTR), el cual garantiza el cumplimiento in-
mediato de cada una de las érdenes de transferencias de
dinero, sujeto a la condicién de que exista suficiente dis-
ponibilidad de fondos en la cuenta de depésito del orde-
nante del pago. Esta modalidad, si bien mitiga el riesgo de
contraparte, es exigente en materia de liquidez debido al
requerimiento de disponibilidad de fondos para que se pue-
da efectuar la transferencia de recursos, razén la por la cual
resulta relevante identificar y cuantificar las fuentes de liqui-
dez que cada una de las EF participantes utiliza.

Dentro de estas fuentes, se encuentran: 1) saldo disponible
en las cuentas CUD; 2) acceso al mercado monetario con o
sin colateral; 3) acceso a la liquidez del banco central, y 4)
uso de los pagos que se reciben de los demas participantes
(recirculacién de la liquidez o dindmica)'.

El cumplimiento de los pagos de forma temprana o tardfa
por parte de los participantes en el CUD durante el tiempo
que éste dltimo ofrece el servicio?, se fundamenta en los cos-
tos en los que dichos participantes pueden incurrir, al selec-
cionar entre una u otra alternativa de financiacion.

Por ejemplo, cuando se trata de la provisién de liquidez con
colateral por parte del Banco Central (BR), el costo total co-
rresponde a la suma del costo de oportunidad de los titulos
valores congelados y el costo explicito al cual el BR otorga
dicha liquidez. Este mismo calculo se aplica para estimar en
general el costo de fondeo en el mercado monetario.

En cambio, el fondeo con base en los pagos recibidos de
otros participantes en el CUD (recirculacién de la liquidez
o dindmica) no acarrea costo explicito alguno; no obstante,
la oportunidad en la recepcién de la liquidez estd sujeta a
incertidumbre, que podria originar atrasos en los pagos pro-
pios (Bernal et al., 2012). Tales atrasos, pueden causar pe-
nalidades por incumplimiento del cronograma de pagos de
tiempo critico o costos reputacionales y pérdida de futuros

1 En este contexto, los términos recirculacién de la liquidez o
dindmica, se refieren a los pagos que realizan ciertas entidades
(pagos salientes) utilizando exclusivamente como fuente de
recursos la liquidez recibida de otras contrapartes (pagos en-
trantes), para evitar de esta manera recurrir a fuentes como el
mercado monetario (con o sin colateral) que implican mayores
costos, 0 a mantener los saldos propios en cuenta (que repre-
sentan un costo de oportunidad, ya que el banco central no
remunera tales depésitos en cuenta).

2 Elsistema CUD ofrece el servicio de transferencia de fondos y
pagos desde las 7 a.m. hasta las 8 p.m. en cada uno de los dfas
habiles del calendario Colombiano.
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negocios, al depender en gran medida de la liquidez provista
por sus contrapartes (Becher et al., 2008).

2q Entrada en vigencia de la figura de custodios
para FIC

Buscando mayor eficiencia en la financiacion de proyectos
productivos de largo plazo mediante la estimulacion de la
inversién y el ahorro en fondos de inversion colectiva (FIC),
el gobierno nacional emitié el Decreto 1242 del 14 de junio
de 2013, con el cual pretende, ademds, alcanzar estanda-
res internacionales con las mejores practicas en términos de
gestion, administracién, supervisién, prevencién de riesgos y
lenguaje comparable en lo que a FIC respecta.

En este decreto se corrobora, entre otros, que las Gnicas
entidades autorizadas para administrar FIC son las comisio-
nistas de bolsa, sociedades fiduciarias y las sociedades admi-
nistradoras de inversion, las cuales deben actuar de manera
profesional, con la diligencia exigible a un experto prudente
y diligente, de conformidad con la politica de inversién de
cada FIC y con prevalencia de los intereses de los inversionis-
tas sobre cualquier otro interés, incluyendo los de la socie-
dad administradora, sus accionistas, sus administradores, sus
funcionarios, sus filiales o subsidiarias, su matriz o las filiales
o subsidiarias de esta.

Por otra parte, el 15 de julio de 2013 el Gobierno emiti6 el
Decreto 1498 para regular la actividad de custodia, la cual
se define como una actividad del mercado de valores por
medio de la cual el custodio ejerce el cuidado y la vigilancia
de los valores y recursos en dinero del custodiado (inver-
sionista), para cumplir operaciones sobre dichos valores. En
ejercicio de esta actividad, el custodio debe, como minimo,
garantizar la salvaguarda de los valores, la compensacién y
liquidacién de las operaciones®, asi como la administracion
de los derechos patrimoniales que los valores emanen.

El decreto norma que la actividad de custodia de valores
podra ser ejercida solo por las sociedades fiduciarias auto-

3 Compensacion vy liquidaciéon de operaciones: por medio del

cual el custodio, de acuerdo con las instrucciones del cus-
todiado o la persona autorizada por este, participa desde la
etapa de confirmacién, en el proceso de la compensacién de
operaciones sobre valores que haya ratificado el custodiado y
realiza las labores necesarias para liquidarlas definitivamente.
Dicha liquidacion implica el cargo o abono de dinero o valores
de la cuenta del custodiado, asi como las 6rdenes necesarias
para realizar el pago asociado con la operacion correspondi-
ente, y con las demds gestiones y tramites a que haya lugar para
cumplir la operacién.
El custodio debe mantener durante todo el tiempo de la
prestacion de sus servicios mecanismos que amparen, entre
otros, el riesgo de pérdida o dafio por incumplimiento de las
operaciones sobre valores, distinto a aspectos relacionados con
el riesgo de crédito o contraparte.
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rizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia;
ademés, estipula que las sociedades administradoras de FIC
deberdn contratar la custodia de los valores que integran el
portafolio de los FIC que administren con entidades que, de
conformidad a la norma, puedan ejecutar la actividad de
custodia de valores.

Si bien los decretos en mencién se emitieron en 2013, la en-
trada en vigencia se produjo hasta julio de 2015, lo que ge-
neré cambios en el flujo de la compensacion y liquidacién de
las operaciones FIC, los cuales consisten, fundamentalmente,
en que las Sociedades Fiduciarias son ahora las responsables
de confirmar, compensar y liquidar las operaciones FIC. En
consecuencia, las administradoras de dichos FIC deben en
principio suministrar el dinero a los custodios de manera
directa en sus cuentas CUD, para que luego los depésitos
de valores (DCV y Deceval)* liquiden el extremo dinero y el
extremo titulos en las cuentas de los respectivos custodios.

Los custodios que reciben el extremo dinero producto de
una venta o de un derecho patrimonial de un FIC, le rea-
lizan, posteriormente, la entrega de estos recursos a la ad-
ministradora que corresponda, mediante una transferencia
directa en el CUD.

3. Comportamiento de pagos y fuentes para los
periodos analizados

En este recuadro, el termino pago le corresponde a la enti-
dad que en la liquidacién de una operacion, entrega los re-
cursos en dinero y el termino fuente, a la entidad que recibe
dicho dinero, por ejemplo, en una compra venta de titulos
valores, el pago lo realiza la EF que compré el titulo (entregb
el dinero) y la fuente le corresponde a la EF que lo vendi6
(recibi6 el dinero). En una simultdnea del mercado moneta-
rio, se constituye un pago para la entidad que en la primera
parte de la operacién (la constitucién) entregé el dinero y
una fuente, para la entidad que recibié el mismo.

En la Créfica R2.1 es posible apreciar, por tipo de EF selec-
cionado y para los periodos considerados, los montos pro-
medio diarios y las participaciones dentro del total de pagos
liquidados en el CUD, excluidos aquellos realizados por el
BR y la Direccién General de Crédito Piblico y del Tesoro
Nacional (DGCPTN). Se identifica que son los bancos, las
corporaciones financieras, las comisionistas de bolsa y las so-
ciedades fiduciarias, los tipos de EF mas activos en el valor li-

4 DCV: Depésito Central de Valores que, entre otros, compensa
y liquida las operaciones con deuda piblica.
Deceval: Depésito Centralizado de Valores, el cual, entre
otros, compensa y liquida las operaciones con deuda privada y
acciones.



Grafico R2.1
Evolucién de pagos por tipo de entidad
(promedio diario en cada semestre)
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Fuentes: Banco de la Repiblica.

quidado de los pagos, pues en conjunto participan con cerca
del 89% del total pagado en promedio diario®.

En cuanto a la participacién por tipo de entidad en el valor
promedio diario de las operaciones en cada uno de los se-
mestres analizados, se pudo establecer que: los bancos apor-
taron el 54,08%, 56,7%, 61% y 58,8 %; las comisionistas de
bolsa el 17,32%, 16,0%, 14,0% y 12,5%; las corporaciones
financieras el 10,12%, 8,9%, 9,0% y 7,9%, y las sociedades
fiduciarias el 7,04%, 7,3%, 6,0% y 10,5%.

Desde la entrada en vigencia de la figura de custodios, las
sociedades fiduciarias ocupan el tercer lugar en el monto
total de pagos transados, desplazando de dicho lugar a las
corporaciones financieras.

Por concepto de pago (Gréfica R2.2), se puede establecer
que entre los cambios mds relevantes para los bancos, esta
presente el incremento de la utilizacién de la liquidez de
los mercados monetarios, donde predomina la obtenida me-
diante repos de politica monetaria producto del incremento
de los cupos otorgados para repos de expansion por parte
del banco de la Republica®. Los pagos de estas obligaciones

5  Es decir, el 88,56% durante el primer semestre de 2014; un
88,91% el segundo semestre de 2014; 90% el primer semestre
de 2015,y 89,73% el segundo semestre de 2015.

6  En promedio del segundo semestre de 2014 al primero de
2015, el banco central incrementd los repos de expansion con
plazo a un dia en un 60%, adicionalmente para el 2015, ofre-
cié cupos a plazos de 30, 21, 14 y 7 dias, no disponibles en el
ano 2014.

Grafico R2.2
Bancos: evolucion de los pagos por concepto
(promedio del valor diario en cada semestre)
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Fuentes: Banco de la Repiblica.

se ven reflejados en el concepto denominado retrocesiones
mercado monetario’.

En el segundo semestre de 2015 para este mismo tipo de en-
tidad se observa una disminucién de compras de titulos de
deuda publica, al pasar de COP 3,08 billones (b) promedio
diario en el primer semestre de 2014 a COP 1,4 b (2,2 veces
menos). La disminucién presentada puede ser consecuencia
del comportamiento del mercado de deuda publica local, el
cual estuvo afectado por varios fenémenos que imprimieron
volatilidad e incidieron en el tramo largo de la curva, como
por ejemplo®: 1) incremento de 125 puntos basicos (pb) en
la tasa de interés de referencia, desde diciembre de 2014 a
diciembre de 2015, decisién tomada por la Junta Directiva
del banco central con el fin de contener las expectativas de
inflacién en la economfa.

El aumento en dicha tasa encarecié el crédito de corto
plazo, lo que generd desvalorizaciones en los TES en esos
mismos plazos; 2) anuncio por parte del Ministerio de Ha-
cienda de realizar emision de TES con plazo menor a un
afo, lo cual generd desvalorizaciones de los titulos de corto
plazo por la expectativa de una mayor oferta en este tipo
de activos financieros; 3) aumento en la prima de riesgo de

7 Operaciones de regreso o de retorno de la liquidez obtenida,
adicionado el pago de intereses. En este recuadro, el concepto
de retrocesiones mercado monetario, incluye las retrocesiones
de repos de expansién, simultidneas de deuda publica/privada
y repos de acciones.

8  Fuente: Fiducoldex. Informe Semestral de Mercado, 8 de enero
de 2016.
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Colombia, lo cual incrementé la incertidumbre, sobre todo
en inversionistas extranjeros; 4) la expectativa de un cambio
en la postura monetaria de la Fed, lo que presion al alza las
tasas de los bonos emergentes, entre ellos la deuda sobera-
na colombiana, por el encarecimiento del crédito externo;
5) la incertidumbre con respecto al panorama internacional,
en particular el menor crecimiento del PIB de China, que
amplié la aversién al riesgo global, generando una mayor
presion al alza de las tasas de los titulos de mas largo plazo;
6) la caida de los precios del petréleo generé preocupacion
sobre la debilidad del sector externo colombiano ante la per-
cepcion de un deterioro de las cuentas fiscales de la nacién;
7) devaluacién de la tasa de cambio (peso/délar), y 8) el
incremento en las expectativas de inflacion y el cambio en
las condiciones macroeconémicas, que generd aversion al
riesgo, lo cual terminé ocasionando desvalorizaciones.

Un comportamiento similar en la evolucién de los pagos
present6 las corporaciones financieras (Grafico R2.3), puesto
que incrementan su nivel de pagos mediante retrocesiones
del mercado monetario, y disminuyen las compras de titulos
de deuda publica.

Para las comisionistas de bolsa también disminuyeron las
compras de titulos de deuda pdblica, pero en menor pro-
porcién que los otros dos tipos anteriores, y se incremento la
entrega de liquidez que estas ofrecen mediante la constitu-
ci6n de simultaneas con deuda publica (Gréfico R2.4).

Para las sociedades fiduciarias el cambio mas relevante, ma-
terializado en el segundo semestre de 2015, son las transfe-
rencias de fondos entre administradoras y custodios de FIC,

lo cual obedece al nuevo flujo mencionado, necesario para

Créfico R2.3

Corporaciones financieras: evolucién de los pagos por
concepto

(promedio del valor diario en cada semestre)
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Créfico R2.4

Comisionistas de bolsa: evolucion de los pagos por
concepto

(promedio del valor diario en cada semestre)
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compensar y liquidar esta clase de transacciones, donde en
la actualidad es indispensable que las administradoras de FIC
transfieran la liquidez a los custodios, para que luego estos
puedan finalizar ante los depdsitos de valores las operacio-
nes de sus terceros custodiados (Gréfica R2.5).

Créfico R2.5
Sociedades fiduciarias: evolucién de los pagos por concepto
(promedio del valor diario en cada semestre)
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Al analizar las fuentes de liquidez por tipos de entidades, se
observa que para el primer semestre de 2015 los bancos in-
crementaron el uso de los repos de expansién, y disminuye-
ron su utilizaciéon en un 3,6% en el segundo semestre de este
mismo ano; liquidez que fue reemplazada en gran parte por
un incremento en el uso de simultaneas con deuda publica.

El 3,6% en mencién se soporta no solo en los menores cupos
que el banco central otorgé en dicho segundo semestre, sino en
el incentivo de menores costos que las EF encontraban en las
simultaneas de deuda piblica para ese mismo periodo (tasa de
interés hasta de 137 puntos bésicos por debajo de la tasa repo)®.

Los bancos, igualmente disminuyeron el uso de la dindmica
y del saldo de inicio de dia en la cuenta de depésito (Crafica
R2.6).

Gréfico R2.6
Bancos: evolucion de las fuentes de liquidez
(promedio del valor diario en cada semestre)
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Fuentes: Banco de la Repiblica.

Las corporaciones financieras incrementaron el uso de las
simultaneas con deuda publica, particularmente en el segun-
do semestre de 2015, y disminuyeron el uso de la dindmica
(Créfica R2.7).

En los dos dltimos semestres las comisionistas de bolsa re-
quirieron més subidas de dinero™ y, en menor proporcion,

9  Banco de la Repiblica (2016). Reporte de Mercados Financie-
ros, enero de 2016.

10 Traslado de fondos (subidas de dinero) de los bancos lideres
a comisionistas de bolsa y sociedades fiduciarias (denomina-
dos clientes), de tal forma que estos Gltimos tengan la liquidez
necesaria en sus cuentas de depésito para cumplir con el ex-
tremo de dinero de sus operaciones con valores: los bancos
debitan previamente estos dineros de las cuentas corrientes de
sus clientes.

simultdneas con deuda pblica; asimismo, disminuyeron le-
vemente el uso de la dindmica (Créfica R2.8).

Las sociedades fiduciarias, dado que actualmente son
responsables de confirmar, compensar y liquidar las ope-
raciones FIC de sus custodiados (terceros inversionistas),
dependen en gran medida de las transferencias de re-
cursos de las EF administradoras de FIC; ademds, incre-
mentaron el uso de la dindmica y disminuyeron el de las
subidas y de los repos intradia con el Banco de la Repu-
blica (Gréfico R2.9).

Grafico R2.7

Corporaciones financieras: evolucién de las fuentes de
liquidez

(promedio del valor diario en cada semestre)

Simultaneas

Saldo Dindmica

Subidas/bajadas Repos de expansion

Interbancarios Repos intradia

@ 0% ®10% @®20% 030% 040% 050% @60%

| sem.-2014

Il sem.-2014 I sem.-2015 Il sem.-2015

Fuentes: Banco de la Republica.
Crafico R2.8

Comisionistas de bolsa: evolucién de las fuentes de liquidez
(promedio del valor diario en cada semestre)
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Gréfico R2.9
Sociedades fiduciarias: evolucién de las fuentes de liquidez
(promedio del valor diario en cada semestre)
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Fuentes: Banco de la Repblica.

Conclusiones

Si bien los resultados se presentan en agregados por tipo de
participantes en CUD, estos pueden, igualmente, obtenerse
por cada EF, logrando asf establecer un patrén de comporta-
miento (perfil), que revela la estrategia individual en el uso
de las fuentes de liquidez existentes para cumplir con las
obligaciones contraidas en los mercados financieros. Moni-
torear de manera continua la evolucién de dicho perfil (por
ejemplo los cambios drasticos en el uso de una fuente en
particular y/o de su principal proveedor), resulta util para
capturar oportunamente sefales de riesgo con incidencia
sistémica.

Es importante reconocer que cuando las EF optimizan efi-
ciencias en el uso de las fuentes de liquidez, este proceso no
necesariamente se refleja en un bienestar para el sistema de
pagos de alto valor en su conjunto. En algunos casos, como
por ejemplo aquellas EF cuya fuente de liquidez radica pre-
dominantemente en la dindmica, la dependencia de esta tie-
ne la desventaja de estar sujeta a incertidumbre y, por tanto,
puede resultar en retrasos en la realizacién de pagos propios.
Ademas, esta sujeta a descalces de oportunidad entre flujos
entrantes y salientes de forma tal que cualquier tensién que
exacerbe esos descalces puede llevar a aumentos significati-
vos en las necesidades de liquidez intradia.
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Recuadro 3
DEBATE INTERNACIONAL SOBRE EL NIVEL PATRIMONIAL DE LAS ENTIDADES
DE CONTRAPARTIDA CENTRAL

Las entidades de contrapartida central (ECC) ofrecen mdilti-
ples beneficios a los mercados financieros, entre los que se
destacan el mejoramiento de las practicas de administracién
de riesgos, en especial los riesgos de contraparte y de liqui-
dez; el neteo multilateral de las operaciones, y su aporte a
la estabilidad de los mercados por intermedio de sus meca-
nismos de liquidacién ordenada de posiciones ante incum-
plimiento de alguno de sus miembros. Sin embargo, con la
importancia que estas entidades han venido adquiriendo,
debido no solo a la exigencia de las autoridades para que
algunos productos derivados sean compensados y liquidados
por intermedio de estas, sino al incremento de los volime-
nes transados, resulta necesario tener presente los costos que
representan para los mercados y la estabilidad de los siste-
mas financieros este tipo de infraestructuras financieras. En
términos generales, los principales costos se relacionan con
la alta concentracién de riesgos y sus posibles implicaciones
sistémicas, ante el incumplimiento de alguno de sus princi-
pales miembros o con la necesidad de liquidar la ECC. En el
Cuadro R3.1 se resumen los principales beneficios y costos
de las ECC.

Cuadro R3.1
Beneficios y costos de las ECC

Beneficios

Mitigacion de riesgos por medio de:

* Neteo multilateral.

* Mejoramiento en las practicas de administracién de riesgo.

* Funcién como barrera protectora o filtro que evita el contagio u otros
miembros y mercados ante incumplimiento de algin miembro.

Eficiencia operativa por medio de:

* Reduccién en la cantidad de instrucciones procesadas de liquidacién.

* Incremento en los niveles de procesamiento sin interrupciones de
operaciones (Straight Through Processing).

Menores exigencias de liquidez a los miembros por medio de:

* Posible disminucién de exigencias de garantfas en comparacién con
las requeridas bilateralmente.

* Posibles menores exigencias de garantfas por las correlaciones y
compensacion entre activos.

* Menores exigencias de capital por las exposiciones ante una ECC vs
las exposiciones bilaterales.

Transparencia:

* Fuente de informacién sobre los mercados, en especial sobre las
operaciones extra bursétiles.

* Facilidad de seguimiento para las autoridades de supervision.

Debido al creciente e importante papel de las ECC en los
mercados financieros globales, en el contexto internacional
esta abierto el debate sobre la necesidad imperativa de dar
continuidad al servicio que ofrecen, no solo por los beneficios
descritos, sino por el impacto que representaria la resolucién
o liquidacion de una de estas entidades en los mercados, los
participantes y en la estabilidad financiera de las jurisdiccio-
nes donde estas operan y en las que estan interconectadas.

Las preocupaciones descritas se vuelven en particular rele-
vantes en una situacién de crisis y en mercados donde solo
ofrece servicio una tnica ECC, convirtiéndose en un punto
critico para el sistema (o single point of failure), lo que pone
a todos los participantes del mercado en situacion de riesgo
y al sistema, debido a la falta de un sustituto en la prestacién
de un servicio critico dentro de la cadena de valor de los
mercados financieros.

Dentro de los beneficios al mercado que se pondrian en ries-
go cabe destacar: 1) mitigar el riesgo de crédito de contra-
parte y facilitar la compensacién multilateral de exposiciones
mediante la sustitucién legal o técnica de una contraparte de

Costos

Concentracion de riesgos con posible impacto sistémico por la
liquidacién de una ECC.

* Posibles pérdidas en la liquidacién de operaciones impactarian
la liquidez de los miembros y otras ECC vinculadas.

* Posible contagio a otros mercados e instituciones financieras.

* La falta de sustituto en la prestacién del servicio generarfa un
retroceso en las practicas de administracion de riesgos.

Costo de participacién:

* Exigencia de recursos en términos de garantias y contribuciones a
los fondos establecidos.

* Costos de membrecia.

¢ Costos operativos.

Costos econémicos.

* Suspensién temporal del mercado ante la liquidacién de una
ECC.

* Posibles uso de recursos publicos para intentar rescatar una ECC
sino se cuenta con sustitutos.

Fuente: Central Counterparties: Addressing their Too Important to Fail Nature - Froukelien Wendt- enero 2015. Complementado por Banco de la Repiiblica.
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alta calidad por muchas potenciales contrapartes de menor
calidad; 2) la reduccién de requerimientos de colateral como
producto del neteo de exposiciones; 3) la reduccion de un
potencial impacto sistémico ante incumplimientos de alguno
de sus miembros, al mantener las combinaciones adecuadas
de garantias, liquidez y el capital financiero, o de otro tipo
de recursos, para hacer frente a tal evento, sin afectar a otros
participantes, y 4) la disminucién de la incertidumbre en tor-
no a un caso de incumplimiento de uno de los miembros y
la eliminacion de acciones bilaterales por los participantes,
como resultado de tener definidos con claridad los proce-
dimientos para hacer frente a tal evento y contar con pro-
tecciones legales para compensar y liquidar las obligaciones
previamente aceptadas, entre otros’.

En este sentido, las autoridades financieras tienen el reto de
velar por que las ECC tengan esquemas s6lidos de adminis-
tracion del negocio; suficientes recursos financieros para so-
portar eventos de incumplimiento de sus miembros, y contar
con planes viables de recuperacién y resolucién de estas.

Desde el punto de vista de riesgo de negocio, de acuerdo
con los principios aplicables a las infraestructuras del merca-
do financiero publicados en 2012 por el BIS, las ECC debe-
ran identificar, vigilar y gestionar su riesgo general de negocio
y mantener activos liquidos netos suficientes, financiados
con su patrimonio neto para cubrir posibles pérdidas gene-
rales del negocio, de manera que pueda continuar operando
y prestando servicios como empresa, en caso de que dichas
pérdidas se materializan. Asimismo, los activos liquidos ne-
tos deberan ser suficientes en todo momento para garantizar
una recuperacion o cese ordenado de sus operaciones y ser-
vicios fundamentales.

Frente a la suficiencia de los recursos financieros, la reso-
lucién de una ECC se podria presentar por las pérdidas re-
siduales causadas por el incumplimiento de sus principales
miembros liquidadores que excedan el patrimonio de esta.
En el Diagrama R3.1 se observa, a manera de ejemplo, cémo
las ECC tienen involucrado su patrimonio en dos de los ani-
llos de seguridad: el primero es la contribucién al fondo de
salvaguarda o de garantias colectivas, y el segundo corres-
ponde al aporte adicional ante el consumo de los recursos
del resto de los anillos de seguridad.

Dado que los riesgos derivados de las actividades de com-
pensacién estan cubiertos en gran medida por los recursos
financieros especificos (margenes y fondos colectivos), las
ECC deben contar con recursos financieros propios para
velar que en todo momento se encuentre adecuadamente
capitalizada y asihacer frente tanto a los riesgos de crédito,
de contraparte y de mercado, como a los riesgos operati-

1 Véase: https://ECC12site-ain.pbworks.com/f/The+Value+Prop
osition+of+Central+Counterparty+Clearing+Houses.pdf
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Diagrama R3.1
Orden de consumo de los anillos de seguridad de una ECC¥

Garantias iniciales y de variacion del miembro incumplido.

|

Contribucién al fondo de garantias colectivas del miembro incumplido.

Contribucién de la ECC al fondo garantias (Skin of the game).

!

Contribucién al fondo de garantias de los deméas miembros.

!

Capital remanente de la ECC.

!

Requerimientos adicionales de capital a los miembros
no incumplidos (assesstment calls).

a/ De acuerdo con Wendt, 2015 la estructura de los anillos de seguridad varfa entre ECC
y no hay una estructura Gnica definida internacionalmente.
Fuentes: Banco de la Repiblica.

vos, juridicos y empresariales, que no estén ya cubiertos por
recursos financieros especificos. Esto permitiria que la ECC
pueda proceder a una reestructuracion o a una liquidacién
ordenada de sus actividades en caso necesario.

Algunos ejemplos de los requerimientos de capital para de-
terminar el nivel 6ptimo patrimonial de las ECC se presentan
a continuacion.

Legislacién europea

La Autoridad Bancaria Europea (EBA, por su sigla en inglés)
aprobé el proyecto de normas técnicas sobre requisitos de
capital para las ECC en virtud del reglamento EMIR (regla-
mento sobre operaciones de derivados OTC, las contrapartes
centrales y registros de operaciones), las cuales fueron adop-
tadas por la Comisién Europea. Esta Gltima, por intermedio
del reglamento delegado ndmero 152 del afio 2013, definié
normas técnicas relativas a los requisitos de capital de las en-
tidades de contrapartida central. En dicha normatividad se
establecen requerimientos de capital para efectos de liquidar
o reestructurar una ECC y requisitos de capital para mitigar
riesgos operativos, juridicos, de crédito y de mercado, que no
estén cubiertos por los recursos financieros especificos, tales
como los mérgenes y fondos de garantias. En todo caso, el
capital requerido para las ECC debera ser por lo menos igual
a la suma de los conceptos descritos en el Cuadro R3.2.

Adicionalmente, el reglamento mencionado define que las
ECC deberan poseer un capital inicial permanente y dispo-
nible de al menos EUR 7,5 millones (cerca de USD 8,5 m),
y que el fondo de garantia y los demas recursos financieros



Cuadro R3.1

Requerimientos de capital para las ECC que operan en la Unién Europea.

Concepto

Capital requerido para efectos de liquidacion o reestructuracion

Capital requerido por riesgos operativos y juridico

Capital requerido por riesgos de crédito y de mercado no cubiertos por

recursos especificos

Capital requerido por riesgo empresarial®

Método de célculo

Gastos operativos brutos mensuales multiplicados por el nimero de
meses suficientes para garantizar la liquidacién o reestructuracién
ordenada de sus actividades, incluso en condiciones de tension de
los mercados. El plazo sera propuesto por la ECC y autorizado por
la autoridad competente.

Las ECC deberan calcular sus requisitos de capital por riesgo
operativo, incluido el riesgo juridico, mediante el método del
indicador basico o mediante los métodos de medicién avanzada
previstos en la Directiva 2006/48/CE, que define los requisitos
minimos de fondos propios para el riesgo operacional de las
entidades de crédito.

La forma de célculo deberd contemplar como patrén de referencia
las ponderaciones de riesgo establecidas para las empresas de
inversién y las entidades de crédito.

Los requisitos de capital por riesgo empresarial corresponderan a
la estimacion aprobada por la ECC y estaran sujetos a un importe
minimo equivalente al 25 % de sus gastos operativos brutos
anuales. Puesto que el nivel de riesgo empresarial depende en
gran medida de la situacién individual de cada ECC y puede
derivarse de factores tales como procedimientos ineficientes, un
entorno de mercado adverso, una respuesta ineficaz a los progresos
tecnolégicos o una mala ejecucién de las estrategias empresariales,
los requisitos de capital deben basarse en las propias estimaciones
de la ECC, previa aprobacién de la autoridad competente. Es
preciso introducir un nivel minimo, a fin de garantizar un nivel
prudente de requisitos de capital.

a/ El riesgo empresarial se refiere al riesgo que una ECC asume debido a su eficiencia y a la posible variacion de las condiciones generales de su actividad que puedan perjudicar su situacién
financiera como consecuencia de una disminucion de sus ingresos o de un aumento de sus gastos que acarree una pérdida que deba imputarse a su capital.

Fuente: Reglamento de la comisién Europea niimero EU-152/2013.

especificos deberan permitir en todo momento a la ECC hacer
frente al incumplimiento de, como minimo, los dos principales
miembros compensadores con respecto a los cuales esté mas
expuesta, en condiciones de mercado extremas, pero viables.

Legislacién de los Estados Unidos de América

Por un lado, la Junta de Gobernadores de la Reserva Fede-
ral en la regulacién HH?, con referencia a los estandares de
riesgo de las infraestructuras designadas por The Financial
Stability Oversight Council, bajo el titulo VIII de the Dodd-
Frank Act, como sistémicamente importantes, menciona
que este tipo de infraestructuras deberdn mantener activos
financieros liquidos adicionales a los recursos involucrados
en la administracién de riesgo de crédito y liquidez, lo su-
ficientes como para cubrir el mayor valor entre el costo de

2 El reglamento HH establece dos conjuntos de normas de ges-
tion de riesgos para determinadas Infraestructuras del mercado
financiero: una para aquellas que operan un sistema de pago,
y otro conjunto para aquellas que operan un depésito central
de valores o una entidad de contrapartida central.

implementar los planes para recuperar® la ECC o el plan de
liquidacién ordenada de las pérdidas generales del negocio*
y seis meses de gastos operacionales vigentes. Adicionalmen-
te, las ECC deberén revisar los céalculos al menos cada dos
afios y definir reglas y procedimientos ante eventos en que
los recursos sean insuficientes.

Con respecto a la administracién del riesgo de crédito, esta
regulacién define que las ECC deberan contar con recursos
financieros prefondeados que les permitan cubrir el incum-
plimiento del primero o los dos principales participantes y

3 Se entiende como planes de recuperacién a las acciones que
una ECC tenga previstos en sus reglas, procedimientos y arreglos
contractuales, que busquen hacer frente a cualquier descalce,
pérdida o falta de liquidez, ya sea ocasionadas por incumpli-
miento de un participante u otras causas, con el objetivo de
mantener la oferta de servicio y evitar impactos sistémicos.

4 Este plan se refiere a las acciones para hacer frente al cese per-
manente, la venta o transferencia de una o mas de sus unida-
des de negocio o servicios criticos, de manera que no generen
impactos en la liquidez o acentten el riesgo de crédito, afec-
tando los mercados, participantes, otras IMF o afectando nega-
tivamente la estabilidad financiera.
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sus afiliados® que le generen las mayores exposiciones a las
ECC en escenarios de estrés del mercado.

Por otro lado, la Commodity Futures Trading Commission
(CFTQ), en el titulo 17 del Cédigo de la Regulacién Fede-
ral de los Estados Unidos, establece que las organizaciones
que compensen derivados deberan identificar y gestionar de
manera adecuada sus riesgos generales del negocio y man-
tener recursos liquidos suficientes para cubrir las pérdidas
potenciales de negocios que no estén relacionados con el
incumplimiento de las obligaciones de los miembros. De tal
forma que la prestacién del servicio no se vea interrumpida.
Por tanto, los recursos financieros se considerarén suficientes
si su valor, como minimo, supera la suma de los valores que:
1) permitan a las ECC cumplir con sus obligaciones financie-
ras con sus miembros liquidadores ante un incumplimiento
del miembro que le genere la mayor exposicion en condi-
ciones extremas, pero verosimiles del mercado, teniendo en
cuenta que tanto las entidades afiliadas, como las que estan
bajo el control de un miembro, se contardan como un Gnico
miembro liquidador para efectos de esta disposicion, y 2)
permitan a las organizaciones que compensen derivados cu-
brir sus gastos de operacién por un periodo de al menos un
ano, calculado sobre una base continua.

Legislacién de Brasil

El Banco Central de Brasil establece los siguientes limites al
patrimonio para los proveedores de servicio de compensa-
cién y liquidacién: 1) BRL5 m (cerca de USD 1,5 m), si es
responsable de un sistema de liquidacién que no se con-
sidere de importancia sistémica, o 2) BRL30 m ( cerca de
USD8,8 m), si es responsable del sistema de liquidacién
considerado de importancia sistémica.

Si la camara o el proveedor de servicios de compensacién
y liquidacién operan mas de un sistema de liquidacién, los
[imites minimos de patrimonio mencionados deben ser la
suma de los limites minimos respectivos necesarios para el
funcionamiento de cada sistema. Si el sistema proveedor de
servicios de compensacion y liquidacién ejerce otras activi-
dades, los requerimientos de patrimonio deberan ser consi-
derados independientes. Estos limites podran ser revisados
por el banco central cada dos afos.

5 Dependerd de lo que defina The Board of Governors of the
Federal Reserve System.

6  Entidad creada con el objetivo de proteger a los participantes
del mercado y al publico de fraude, manipulacién, précticas
abusivas y del riesgo sistémico relacionado con derivados - fu-
turos y swaps - y fomentar mercados transparentes, abiertos,
competitivos y financieramente viables.
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Por otro lado, el banco central establecié de conformidad
con la ley de sistemas de pago de Brasil” que los sistemas
de compensacion y liquidacion de valores deberan contar
con un patrimonio especial, invertido en titulos federales,
para garantizar la continuidad del servicio a los participantes
de los mercados, por un monto minimo de BRL10 m (cerca
de USD 3 m) por cada uno de los sistemas considerados de
importancia sistémica.

Caso colombiano

El Decreto 2555 de 2010 dispone que el monto minimo de
capital que se deberd acreditar para solicitar la constitucion
de una cdmara de riesgo central de contraparte (CRCC) es
de COP19 mm del afio 2007. Este monto debera mante-
nerse permanentemente por la CRCC y debera ser ajustado
anualmente con el indice de precios al consumidor (IPC), su-
ministrado por el DANE. Para el ano 2015 el valor de reque-
rimiento minimo de capital asciende a cerca de COP28,9
mm (cerca de USD9,6 m). Este mismo decreto, adicional-
mente, prevé que los reglamentos de las CRCC deberan
contar con garantfas y demas mecanismos de salvaguarda
para asegurar el cumplimiento de las operaciones, y en todo
caso, estas camaras deberan mantener suficientes recursos
financieros para soportar, como mfnimo, el incumplimiento
de la contraparte con la que mantiene la mayor posicién, en
condiciones de mercado extremas pero posibles.

Retos para las autoridades y las ECC

Si bien se evidencia que no existe un estandar Gnico para
definir los requerimientos de capital para las ECC o para
un nivel éptimo de recursos financieros propios en el am-
bito internacional, es claro que resulta necesario un traba-
jo articulado entre este tipo de entidades y las respectivas
autoridades financieras para definir ejercicios que permitan
establecer los niveles requeridos para garantizar la continui-
dad del servicio y evitar impactos negativos en la estabilidad
financiera de las jurisdicciones.

En cuanto al establecimiento de un nivel éptimo patrimo-
nial, resulta clave establecer, dentro de la regulacién de las
ECC, un requerimiento que no solo contemple un capital
minimo de constitucién, sino que incorpore exigencias de
riesgo de negocio, y de recuperacién y resolucién.

En consecuencia, se vuelve primordial definir de manera
conjunta las revisiones periédicas del cumplimiento de las
exigencias de capital soportadas en pruebas de estrés que con-
templen escenarios extremos y de turbulencia de mercados.

7 Circular del Banco Central de Brasil 3057, de conformidad con
el art. 5 de la Ley 10214, del 27 de marzo de 2001.
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Recuadro 4
EL MERCADO DE PRESTAMO DE VALORES EN COLOMBIA

Como se menciond en la versién anterior de este reporte,
en términos generales un préstamo de valores consiste en
una operacién colateralizada entre dos participantes. En
particular, una de aquellas transfiere temporalmente la pro-
piedad de los mismos a la otra; al tiempo que este Gltimo
entrega otros activos financieros (p. e.: dinero u otros valo-
res) con el fin de garantizar la operacién. Finalizado el plazo,
ambas partes reciben los activos entregados inicialmente.
Ademas, el tenedor original de los valores, por el hecho de
prestarlos, recibe una compensacién monetaria. Asi mismo,
cuando el receptor del valor le haya entregado dinero a la
parte que otorgé el préstamo, este dltimo podra reconocer
un rendimiento por tales recursos durante la vigencia de la
operacion. La forma como se realizara el pago de tales ren-
dimientos (i. e.: rebates) sera definida en los reglamentos de
los programas de préstamos, o acordada por las partes, segin
sea el caso.

Segln FSB (2012), el mercado de préstamo de valores fue
una de las fuentes que permitié a aseguradoras como AIG
obtener apalancamiento de posiciones en el mercado esta-
dounidense de titularizaciones hipotecarias'. En este senti-
do, conocer el funcionamiento y caracteristicas esenciales
de este tipo de operaciones representa una contribucién
al entendimiento de los mercados financieros y su normal
funcionamiento, no solo para los participantes y el publico
en general, sino también para las distintas autoridades finan-
cieras; en especial aquellas involucradas en actividades de
supervisién, monitoreo y seguimiento de riesgos financieros.
En la regulacién colombiana la actividad de préstamos de
valores estd caracterizada como operaciones de transferen-
cia temporal de valores, y estan definidas como aquellas
operaciones en las que una parte (el originador) transfiere la
propiedad de unos valores (objeto de la operacién) a la otra
(el receptor), con el acuerdo de retransferirlos en la misma
fecha o en una fecha posterior.

De acuerdo con la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), den-
tro de los beneficios que motivan a los participantes del mer-
cado a realizar este tipo de operaciones, se encuentran: 1)

1 De acuerdo con la autoridad del sector asegurador del estado
de Nueva York, gran parte del colateral recibido por AIG en
operaciones de préstamos de valores fue reinvertido en ins-
trumentos financieros catalogados triple A. Sin embargo, cerca
del 60% de estos instrumentos era inversiones provenientes de
titularizaciones del mercado de hipotecas (i. e.: mortgage bac-
ked securities). A su vez, el 50% de estas inversiones correspon-
dia a deuda de menor calidad crediticia (incluida la subprime).
Mayor informacién en http://www.banking.senate.gov/public/
index.cfm?FuseAction=Files.View&FileStore_id=8ee655c8-
2aed-4d4b-b36f-0ae0ae5e5863
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aumentar la rentabilidad en la administracién de portafolios;
2) facilitar los mecanismos de compensacién y liquidacién
de operaciones cuando exista un riesgo de incumplimiento;
3) ejecutar estrategias de arbitraje que permitan diversifi-
car riesgos y beneficiarse de las diferencias percibidas en el
precio de activos relacionados (i. e.: ventas en corto), y 4)
aumentar la rotacién de los activos y, por ende, la liquidez
del mercado.

En Colombia existen dos plataformas tecnolégicas por me-
dio de las cuales se pueden realizar operaciones de trans-
ferencias temporales de valores, por intermedio de la BVC
y el Depésito Central de Valores (DCV) del Banco de la Re-
publica: alli convergen los originadores y receptores para
celebrar sus operaciones. Sin embargo, debido al papel que
desempena cada uno de estos agentes dentro del mercado,
dichos esquemas presentan diferencias en cuanto a su dise-
fio funcional.

1. Caracteristicas de las transferencias
temporales de valores (TTV)

Debido a las caracteristicas del mercado colombiano de
valores, el préstamo temporal de valores estd tipificado
como una operacién financiera?. A diferencia de la practi-
ca internacional, donde la actividad de préstamo de valo-
res corresponde a un servicio complementario, el mercado
de préstamo de valores local es una actividad normada y
regulada.

De acuerdo con el Decreto 2555 de 2010, las operaciones
de TTV se definen como:

[...] aquellas en las que una parte (el “Originador”),

transfiere la propiedad de unos valores (objeto de la
operacién) a la otra (el “Receptor”), con el acuerdo
de retransferirlos en la misma fecha o en una fecha
posterior. A su vez, el Receptor transferird al Origi-
nador la propiedad de “otros valores” (no objeto de
la operacién), o una suma de dinero de valor igual
o mayor al de los valores objeto de la operacién; o
entregard dicha suma de dinero u “otros valores” en
garantfa a un sistema de negociacién de valores o a
una bolsa de valores vigilada por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

2 Articulo 2.36.3.1.3., Decreto 2555/2010 Del Ministerio de Ha-
cienda y Crédito Publico.



En el caso particular relacionado con la entrega de los valo-
res en garantia, ya sea a una bolsa o a un sistema de nego-
ciacion, el mencionado decreto senala que:

Cuando el dinero o los “otros valores” sean entregados en
garantia, la operacién de transferencia temporal de valores
debe ser desarrollada a través de sistemas de negociacién
de valores o de bolsas de valores autorizados por la Superin-
tendencia Financiera de Colombia, en los cuales se soliciten
dichas garantfas para la realizacién de estas operaciones y las
mismas estén administradas por el respectivo sistema o bol-
sa, en las condiciones del articulo 11 de la Ley 964 de 2005.

Adicionalmente, las operaciones de TTV tienen las siguientes
caracteristicas: 1) el plazo méximo de la operacién es de
un afo, contado a partir de la celebracién de la operacion
inicial; 2) la TTV objeto de la operacién generara el pago de
una suma de dinero por parte del receptor, la cual sera cal-
culada de conformidad con lo dispuesto en los reglamentos
de las bolsas de valores o de los sistemas de negociacién de
valores, o acordada por las partes, segln sea el caso; 3) si
durante la vigencia de la operacién los valores entregados
generan rendimientos o en general algin tipo de beneficio
econémico, deberan transferirse dichos beneficios a los te-
nedores iniciales de tales activos, y 4) si el receptor entrega
valores como respaldo de la operacién, este podra tener res-
tricciones a la movilidad. En caso tal que el activo corres-
ponda a dinero, el receptor podréd percibir un rendimiento
financiero.

Desde el punto de vista normativo, la TTV colombiana se
ajusta a la practica internacional. En particular, es un inter-
cambio de valores entre dos participantes que se puede
realizar bien sea directamente entre las partes interesadas o
por intermedio de un agente (e. g.: sistema de negociacion
o bolsa de valores). Con el fin de garantizar o respaldar la
operacién, se puede entregar dinero u otro tipo de valores.
Asi mismo, durante la vigencia de la operacién los tenedores
iniciales de los activos gozan de los beneficios econémicos a
que hubiere lugar®.

Por otra parte, la normatividad contempla la posibilidad de
realizar las operaciones de TTV en el mercado mostrador®.
Sin embargo, estas deberan registrarse de conformidad con
las instrucciones que imparta la Superintendencia Financiera
de Colombia, y los intermediarios de valores que las cele-
bren deberén constituir y entregar garantias, con sus propios
recursos o con los de terceros, en favor de la bolsa de valores
o un sistemas de negociacién de valores.

3 Con respecto a los derechos politicos, las partes involucradas
pueden terminar anticipadamente la operacién de comiin
acuerdo.

4 Decreto 2555 de 2010, articulos 2.36.3.1.3y 2.36.3.2.6

En cuanto a las TTV que se efectian con la mediacién de
agentes, tanto la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) como
el Depésito Central de Valores (DCV) del Banco de la Repu-
blica cuentan con un esquema implementado y actualmente
en funcionamiento. Sin embargo, debido al papel que desem-
pefa cada uno de estos agentes dentro del mercado, dichos
esquemas presentan diferencias en cuanto a su disefio funcio-
nal. A continuacién una breve explicacién de cada uno.

1.1.  Bolsa de Valores de Colombia (BVC)

Las TTV efectuadas en la BVC estan orientadas a aumentar
la rentabilidad en la administracién de portafolios y facilitar
los mecanismos de compensacion y liquidacién de operacio-
nes cuando exista un riesgo de incumplimiento, entre otros.
El esquema puede ser catalogado como una adaptacién de
un programa de préstamo de valores administrado por una
tercera parte (i. e.: third party agent model), donde su papel es
acercar, en este caso mediante un sistema transaccional, a las
contrapartes interesadas en prestar y tomar prestado valores.
Una vez cerrada la transaccién en el sistema de negociacion
y registro, tanto originador como receptor entregan a la BVC
los valores objeto de la operacién y las garantias asociadas me-
diante el Depésito Centralizado de Valores de Colombia (De-
ceval), el sistema de cuentas de depésito (CUD) o DCV, segiin
el caso. Una vez la BVC cuenta con ambos extremos de la
operacién, procede a realizar el intercambio (Diagrama R4.1).

Diagrama R4.1
Modelo funcional de transferencia temporal de valores BVC

Originador

@ Deceval

_
Contraprestacion

Contraprestacion

Fuente: Banco de la Repiiblica.

Este disefio funcional cuenta con las siguientes caracteristi-
cas adicionales: 1) si bien el originador recibe los valores en
garantia, estos estan bloqueados en favor de la BVC y, por
tanto, no se pueden involucrar en ningln tipo de operacién
posterior; 2) la BVC gestiona el riesgo de mercado y de li-
quidacién con el Sistema de Administracién de Garantias
(SAC); sin embargo, tanto el valor de la contraprestaciéon
como la gestién de los derechos econémicos son realizados
por las partes directamente; 3) no se generan rendimientos
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financieros por colaterales recibidos en dinero, y 4) la posi-
bilidad de anticipo de la operacion (i. e.: recall) es definida
al cierre de la misma.

1.2.  Evolucion de las operaciones de TTV por
intermedio de la BVC

El Gréfico R4.1 muestra la evolucién de las operaciones de
TTV negociadas en la BVC entre enero de 2014 y diciembre
de 2015. Se destaca el decrecimiento mostrado tanto en las
TTV sobre acciones como sobre titulos de renta fija.

Asi, en el mercado de las TTV de renta variable, de negociarse
un promedio mensual de COP41,2 mm en 2014, en 2015 se
negociaron COP39,6 mm en 2015; mientras que, en el mer-
cado de las TTV de renta fija se negociaron COP389,2 mm en
2014 frente a los COP282,3 mm promedio mensual de 2015.

Grafico R4.1
Evolucién de las operaciones de transferencia temportal de
valores TTV

A. TTV sobre titulos de renta variable (RV)
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B. TTV sobre titulos de renta fija (RF)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC).
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Con respecto a la totalidad del mercado de renta variable, la
negociacion de las TTV representé en promedio mensual el
0,99% en 2014 y el 1,21% en 2015, mientras que del total
del mercado de renta fija negociado por intermedio de la
BVC las TTV representaron el 0,47% en 2014 y el 0,33%
en 2015.

En cuanto a la distribucién por tipo de titulo negociado du-
rante 2015, el Grafico R4.2 muestra como en las TTV so-
bre acciones fueron negociadas 29 especies, siendo las mas
transadas la accién preferencial de Bancolombia, al concen-
trar el 34% del total del mercado (COP 160 mm), seguida por
la del Grupo Sura, con el 11% (COP55 mm), la de Grupo
Argos con el 10% (COP46 mm), la de Ecopetrol con el 8%
(COP38 mm) y la de Preferencial Aval con el 7% (COP32
mm). Las restantes 25 acciones consolidaron el 30% del total
del mercado (COP 144 mm).

En relacion con las TTV sobre titulos de renta fija, durante
2015 solo se negociaron titulos de deuda publica TES, de los
cuales el 85% (COP 2,88 b) correspondieron a TES tasa fija y
el restante 15% (COP506 mm) a TES UVR.

Gréfico R4.2
Detalle por tipo de titulo de operaciones de transferencia
temporal de valores TTV, 2015

A. TTV sobre titulos de renta variable
7,0%
8,0%
10,0%
11,0%
34,0%
30,0%
B PF Aval B Ecopetrol
Grupo Argos B Grupo Sura
PFBCOLOM Otras
B. TTV sobre titulos de renta fija
15,0%
85,0%
B TES UVR Titulos TES

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC).



Es importante mencionar que la totalidad de las operaciones
para las cuales la BVC efectué la administracién de garantias
fueron realizadas por intermedio del sistema de negociacion.

1.3.  Esquema DCV

El programa de préstamo de valores del DCV esta orienta-
do a mitigar un posible incumplimiento de los participantes
que acuden a su sistema a realizar labores asociadas con la
compensacién y liquidacion de operaciones. Por esta razén,
las motivaciones para su uso estdn enfocadas en especial a
reducir costos operacionales durante la bisqueda de valo-
res, agilizar el cumplimiento de operaciones pendientes e
incrementar la liquidez del sistema de pagos, entre otros.

Para participar en el programa cada participante debe soli-
citarlo de manera expresa. Adicionalmente, debe informar
tanto los portafolios que estd dispuesto a prestar, asi como
los limites aplicables de acuerdo con sus politicas de admi-
nistracion de riesgo (e. g.: limite por emisién). Asi mismo,
debera informar la entidad financiera que servira de agente
de pago o recaudo. Este (ltimo aplicara para los casos en los
que el receptor entregue dinero como respaldo de la opera-
cién; en especial, debido a que la operacion esta estructu-
rada de tal manera que el originador debe pagar un interés
remuneratorio al receptor.

Existen dos tipos de operaciones que hacen parte del progra-
ma de préstamo de valores (Diagrama 2):

Diagrama R4.2
Modelo funcional de transferencia temporal de valores DCV

Préstamo contra dinero como colateral

Valor objeto de la operacién

D> ©

Respaldo
en dinero

S O

Préstamo contra otros valores como colateral

Valores a entregar

Respaldo con otros valores

Fuente: Banco de la Reptiblica.

a. Operaciones automaticas

Esta modalidad intenta cubrir, al final del dia, de manera
automadtica, los faltantes o posiciones cortas en valores que el
sistema identifique. Se ejecuta después del cierre funcional

del depésito e intenta cubrir especificamente las operaciones
que involucren emisiones que sean admisibles en el progra-
ma, pertenecientes a participantes inscritos, que tengan cu-
pos disponibles y activos suficientes.

b. Operaciones bajo demanda

En esta modalidad el participante ingresa manualmente al
depésito la solicitud del valor que requiere. Asi mismo, esta-
blece si esta dispuesto a entregar dinero como respaldo, una
vez se hayan tomado todos los titulos que tenga disponibles
para ese fin.

Cada vez que una demanda es ingresada en el depésito, el
sistema intenta asignarla y liquidarla. La operacién se cumple
cuando el sistema aleatoriamente encuentre un originador
con valores disponibles y con suficientes cupos reciprocos
con el receptor, y siempre y cuando este Gltimo cuente con
valores o dinero suficiente para respaldar la operacién.

El diseno funcional proporcionado por el depésito cuenta
con otras caracteristicas, tales como: 1) es una operacién con
plazo a un dia (i. e.: overnight); 2) si bien el originador recibe
los valores en garantfa, estos estan bloqueados y, por tanto,
no se pueden involucrar en ningln tipo de operacién pos-
terior; 3) en caso de la entrega de dinero como colateral, el
originador pagara un interés remuneratorio; adicionalmente,
no existen restricciones para su utilizacién por parte del origi-
nador; 4) el DCV gestiona el riesgo de mercado y de liquida-
ci6n; ademds, realiza todos los débitos y créditos asociados
con la operacién, tales como cobro de la remuneracién,
célculo de porcentajes de castigo y célculo de los intereses
por pagar cuando el receptor haya entregado dinero como
colateral, y 5) la posibilidad de anticipo de la operacién (.
e.: recall) no esta definida. Sin embargo, el depésito excluye
aquellas que durante el plazo de la operacién tengan estipu-
lado un pago.

2% Evolucion de las operaciones de TTV por
intermedio del DCV

A pesar de que el Mercado Electrénico Colombiano (MEC),
mediante su sistema de negociacién vy registro, permite ne-
gociar las TTV con deuda publica, estas no llegan como tales
(diferenciadas) al DCV para su liquidacion.

Puntualmente, solo se han registrado en el sistema del DCV
dos operaciones, una en agosto y la otra en octubre de 2008.
Una posible causa que podria explicar el bajo desarrollo de
este tipo de la TTV es el uso de otro tipo de operaciones
del mercado monetario para suplir la demanda de titulos. A
manera de ejemplo, y con base en la informacion de las tasas
a las que se negocian las operaciones de simultdneas, se po-
dria suponer que algunas de estas operaciones tienen como
objetivo suplir necesidades de liquidez (dinero) de algunos
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participantes y otras buscan atender la demanda de titulos
para cubrir operaciones en corto. Con base en lo anterior y
la diferenciacién de las tasas cobradas, se estimé® que el va-
lor promedio diario de simultaneas que buscarfa el segundo
objetivo fue de COP1.02 b durante el afio 2015.

Comentarios finales

En el caso colombiano la BVC y el DCV ofrecen las opera-
ciones de TTV. Las de la BVC podrian ser catalogadas como
una adaptacién de un programa de préstamo de valores
administrado por una tercera parte (i. e.: third party agent
model), donde su papel es acercar, en este caso mediante
un sistema transaccional, a las contrapartes interesadas en
prestar y tomar prestado valores. Las del DCV son una fa-
cilidad creada por el depésito de valores con el propésito
de reducir la probabilidad de incumplimiento de operacio-
nes que cursan en el respectivo sistema de compensacién y
liquidacion.

Si bien la regulacién permite que los potenciales partici-
pantes del mercado de TTV puedan realizar operaciones de
préstamo de valores sin recurrir a estas infraestructuras, es
decir, en el mercado al mostrador, existe la obligatoriedad
de registrar las operaciones y constituir garantias en un sis-
tema de negociacién de valores o a una bolsa de valores
vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia.
En la actualidad la totalidad de las operaciones de TTV son
realizadas mediante los sistemas de negociacion.

Aunque con modelos funcionales distintos y enfocados a
cubrir ciertas necesidades e intereses del mercado, tanto las
TTV de la BVC como las del DCV tienen la misma finalidad:
facilitar los mecanismos para que los diferentes participantes
del mercado de valores puedan prestar y tomar prestado,
de manera temporal, diversos valores de renta fija y renta
variable.

En beneficio de la evolucién de este tipo de operaciones
resulta necesario diagnosticar los posibles aspectos que po-
drian estar retrasando su desarrollo. Entre los elementos a
considerar se encuentran: 1) evaluar si existen exceso de
restricciones reglamentarias en la realizaciéon de operacio-
nes de venta en corto; 2) evaluar crear incentivos a aque-
llos inversionistas que mantienen dentro de sus portafolios
de largo plazo valores admisibles para ser prestados (i. e.:
fondos de pensiones), con el objetivo de obtener retornos
adicionales en la administracién de estos portafolios; 3) eva-
luar la conveniencia de no solo efectuar préstamo de valores
mediante operaciones, sino por intermedio de un servicio

5  El pardmetro para definir si el motivador fue la demanda de
titulos, fueron operaciones con tasas inferiores a la tasa de in-
tervencion del Banco de la Republica, menos 25 pb.
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especializado con la creacién de programas de préstamos
ofrecidos por agentes especializados ( p. e.: custodios), y
4) analizar los motivos por los cuales los participantes del
mercado monetario podrian preferir utilizar otro producto,
como por ejemplo las simultdneas para cubrir sus necesida-
des temporales de titulos.
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[l. LA RELACION
BENEFICIO-COSTO POR
ACCESO ESCALONADO EN
EL SISTEMA DE PAGOS
DE ALTO VALOR?>"

Los operadores de los sistemas de pago de alto valor (SPAV), generalmente los
bancos centrales, deben definir los niveles de acceso que otorgan para participar
en su sistema y en sus facilidades de liquidez. El Bank for International Settle-
ments (BIS), en el Principio 18 de “Principios para infraestructuras del mercado
financiero” (BIS-CPSS, 2012), sugiere que la participacion de las instituciones y
otras infraestructuras del mercado financiero (IMF) en estos SPAV sea amplia y
equitativa, con el fin de estimular la competencia, la interoperatividad y la eficien-
cia de estos sistemas. La relacion costo-riesgo implicita en la liquidacion de pagos
es determinante en la definicion del nivel de acceso que se concede en un sistema.

La disyuntiva entre costo y riesgo que se da entre mayor sea el nimero de partici-
pantes con acceso a un sistema de pagos de alto valor, dependera de la arquitectura
de liquidacion que emplee, sea esta de liquidacion bruta en tiempo real (LBTR)
o de neteo diferido (ND). En los sistemas de neteo diferido la posibilidad de acu-
mular drdenes de pago durante el dia permite reducir el nimero de transacciones y
beneficiar a los participantes con ahorros en el uso de la liquidez en el banco cen-
tral. Sin embargo, como la liquidacion se realiza en determinados momentos, por
lo general al final de la jornada, no hay certeza de que para entonces las érdenes de
pago sean liquidadas. De forma que si en ese momento un participante incumple
en la liquidacion de sus 6rdenes ya procesadas, estas deberian ser reversadas, con

29 Capitulo basado en Arango y Cepeda (2016).
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el consecuente riesgo de desencadenar incumplimientos en otros participantes y
el consiguiente riesgo sistémico.

Por contraste, en los sistemas de pagos tipo LBTR, donde la liquidacién individual
de las o6rdenes de pago se realiza por el valor bruto y en tiempo real, las mayores
exigencias de liquidez que experimentan los participantes permiten alcanzar la
liquidacién final durante el transcurso del dia, sin ocasionar exposiciones intradia.

Sin embargo, los bancos centrales pueden obtener, ante la arquitectura particular
del SPAV que empleen, la asignacion de costo-riesgo que consideren optima, al
definir criterios respecto al acceso a su sistema en aspectos relacionados con el
esquema tarifario a aplicar, las entidades admitidas a participar, la provision de li-
quidez a otorgar, y el tipo de acceso a conceder. Este ultimo aspecto hace referen-
cia a si el acceso que se brinda a los participantes es directo o con escalonamiento.
Bajo el acceso con escalonamiento (tiering), los participantes que disponen de
acceso directo (PD) deberan enviar/recibir sus propios pagos y también los de sus
clientes o participantes indirectos (PI).

En sistemas de pago bajo la modalidad de liquidaciéon bruta en tiempo real, el
mayor grado de acceso escalonado podria reducir las necesidades de liquidez para
los PD, al permitirles beneficiarse de los flujos de pagos de sus clientes. Pero tam-
bién podria aumentar el riesgo de crédito entre PI y PD. El mayor nivel de acceso
escalonado aumentaria, al mismo tiempo, el riesgo de concentracion, ya que los
participantes directos enviarian sus pagos y los de sus clientes, aumentando el
riesgo asociado a su mayor tamafio (7o0-big-to-fail, TBTF) o a su mayor conecti-
vidad en la red de pagos (7Too-connected-to-fail, TCTF).

De la escasa literatura disponible relacionada con la estimacion de la disyuntiva
entre costo y riesgo por acceso escalonado o tiering se conocen los analisis de
simulacion realizados por Lasaosa y Tudela (2008) para el CHAPS del Reino
Unido, y de Arculus, Hancock y Moran (2012) para el RITS de Australia®.

Con la ayuda del simulador del Banco de Finlandia (BoF-PSS2), Lasaosa y Tude-
la (2008) estiman las necesidades de liquidez y la exposicion de riesgo de crédito
bilateral entre los participantes indirectos y los directos, que se obtendrian al redu-
cir el numero de participantes con acceso directo en un sistema con un alto nivel
escalonamiento como lo es CHAPS. Al extrapolar sus resultados a un sistema con
menor escalonamiento, los autores encuentran que el beneficio que se obtiene por
las reducciones en la exposicion de riesgo de crédito y de riesgo de concentracion
supera al leve aumento que en las necesidades de liquidez se genera y, por tanto
recomiendan ampliar el acceso directo a un mayor niimero de participantes.

30 Corresponden a los sistemas de pago de alto valor de los paises mencionados y por sus siglas en
inglés a Clearing House Automated Payment System 'y Reserve Bank Information and Transfer System
para RITS.



Por su parte Arculus et. al. (2012) encuentran que el aumento en las necesidades
de liquidez en un sistema de pagos con menor acceso escalonado depende de su
disefio. De los resultados de simulacion obtenidos también con la ayuda del BoF-
PSS2, los autores encuentran que en sistemas donde la modalidad de liquidacion
es exclusivamente bruta y en tiempo real (LBTR puro), las presiones de liquidez
aumentan, pero éstas se reducen de manera importante cuando estos sistemas se
complementan con mecanismos ahorradores de liquidez. Al tiempo, identifican
que el acceso directo amplio en el sistema RITS est4 justificado por los bajos cos-
tos para acceder a él.

Para el caso del sistema de pagos de alto valor CUD en Colombia, Arango y Cepe-
da (2016), empleando el mismo simulador, estiman la magnitud de los potenciales
ahorros de liquidez y de los incrementos en los riesgos de crédito y de concen-
tracion que se obtendrian al permitir niveles crecientes de acceso escalonado. El
trabajo se complementa con un analisis de topologia de redes para identificar cam-
bios en la estructura de la red de transferencias, basicamente con métricas de co-
nectividad y centralidad, ante sucesivos aumentos en el escalonamiento de acceso.

A.  CUD, UN SISTEMA DE ACCESO DIRECTO AMPLIO

En Colombia el sistema de pagos de alto valor CUD, del cual el Banco de la
Republica es propietario, operador y participante, se caracteriza por emplear un
esquema de liquidacion bruta en tiempo real (LBTR), el cual se complementa
con mecanismos ahorradores de liquidez. El acceso a los servicios financieros
que presta el banco central a través de los sistemas de pago y otros componentes
de la infraestructura financiera no esta disponible para todos los agentes de la
economia. En el caso colombiano, las decisiones sobre acceso y otros aspectos
de la prestacion de estos servicios por parte del banco central estan en manos de
la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR). Como componente central
de la infraestructura financiera, el CUD se interconecta directamente con otras
infraestructuras para permitir la liquidacion del extremo dinero de las operaciones
que en estos mercados contraen sus participantes.

De esta forma, la gama de entidades que tienen acceso a cuentas de deposito para
liquidar operaciones en el CUD comprende: 1) establecimientos de crédito y otras
entidades financieras vigiladas por la Superintendencia Financiera (SFC); 2) in-
fraestructuras del mercado financiero; 3) la nacién: Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, y 4) operadores de informacion de la seguridad social, exclusi-
vamente para los servicios prestados por Cenit.

En 2015, las 146 instituciones que participaron en el CUD enviaron en promedio
diario un volumen de 7.430 transacciones, y un valor equivalente al 5,2% del PIB.
Dentro de estos participantes, doce establecimientos de crédito y dos comisionis-
tas de bolsa, enviaron mas del 70% del valor de los pagos.
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La estructura tarifaria del CUD, junto a las facilidades de liquidez que concede el
banco central como administrador del sistema, generan incentivos suficientes para
que las instituciones financieras opten por mantener acceso directo.

Uno de los motivos que ha contribuido a explicar el porqué del acceso amplio
tiene que ver con la interoperatividad que el CUD mantiene con otras infraestruc-
turas del mercado financiero. De forma que, con el fin de mitigar y eliminar los
riesgos en la liquidaciéon y la compensacion, se ha extendido el acceso a partici-
pantes de infraestructuras del mercados de valores, divisas y otros productos fi-
nancieros para garantizar la entrega-contra-pago de valores y el pago-contra-pago
de divisas.

B. METODOLOGIA PARA LA ESTIMACION DE LA DISYUNTIVA
ENTRE AHORRO DE LIQUIDEZ Y RIESGOS

Arango y Cepeda (2016), para un mes de transacciones liquidadas en el CUD,
abril de 2014%, aplican la metodologia y herramienta de simulacion BoF-PSS2
utilizadas por Lasaosa y Tudela (2008) y Arculus et al. (2012), para estimar los
beneficios, medidos en términos de ahorros de liquidez, y los contrastan con los
costos, reflejados en los riesgos de crédito y de concentracion, que se obtendrian
ante el aumento del escalonamiento de acceso.

En el panel A del Grafico 36 se ilustra la red original de transferencias de pago
que en promedio se conformd durante este mes. En ambos paneles del grafico los
participantes se representan por circulos o nodos, y las relaciones de pago por las
flechas que los conectan. De forma que en el panel A, donde no se ha realizado
ningln escenario de escalonamiento, los nodos verdes identifican a los participan-
tes candidatos a enviar/recibir sus pagos a través de corresponsales distinguidos
por los circulos rojos.

Con el fin de definir el esquema de escalonamiento, los autores primero estiman
la participacion porcentual que en el valor total de pagos enviados y recibidos re-
gistraron cada una de las 151 instituciones participantes. Con base en esta medida
relativa, definen el orden con el que realizan el escalonamiento de acceso de 132
participantes con acceso indirecto a un nuicleo de participantes directos conforma-
do por 11 participantes que se mantienen durante el ejercicio completo®.

31 Consideran este mes como representativo, ya que es el mes que mas se aproxima en valor y
volumen al promedio mensual del afio 2014.

32 Las ocho entidades que completan el total de participantes, por su naturaleza no son vinculadas
como clientes de ningun PD y se trata de seis IMF, del banco central y de la Direccion del Tesoro
Nacional y de Crédito Publico.



Gréfico 36
Escalonamiento de acceso al CUD

A. Red escenario original

B. Red escenario de escalonamiento 132
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Fuente: Banco de la Repdiblica (DSIF).
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De forma que en cada escenario de simulacion y de forma acumulativa los participantes con
menor participacion son asignados (como clientes o PI) a aquellos con mayor participacion
con quienes mantienen durante la muestra la relacion bilateral mas fuerte por el valor de pa-
g0s y que no hayan sido atn asignados (como corresponsales o PD). A manera de ejemplo y
como se ilustra en el panel B del Grafico 36, en el escenario final de escalonamiento 132 de
un dia en particular, los pagos enviados y recibidos por las 132 entidades de menor partici-
pacion (nodos verdes) se ejecutaran ahora a través de sus respectivos corresponsales (nodos
rojos). El supuesto basico en este esquema de asignacion es que cada PI se conectard a un
unico PD, el cual corresponde a aquel con el que mantiene un mayor valor de pagos.

La estimacion de los ahorros de liquidez se hace con relacion a las necesidades de recursos
que enfrentaria cada participante para liquidar bajo la modalidad LBTR y en la secuencia
de pagos empleada para el escenario original, que se considera como marco de referencia (o
escenario de benchmark).

Siguiendo la metodologia propuesta por Lasaosa y Tudela (2008), del ahorro total de liqui-
dez del que se benefician los participantes directos, los autores logran diferenciar dos tipos:
aquellos obtenidos por la posibilidad de combinar sus pagos con los flujos de pagos de sus
clientes (0 pooling); y aquellos que resultan de la posibilidad de liquidar los pagos a favor/en
contra de sus clientes en libros del banco corresponsal (o internalizacion de pagos)*.

Al mismo tiempo, el riesgo de concentracion es estimado en cada escenario de escalona-
miento por la participacion en el valor de los pagos de cada participante directo (nodos ro-
jos), valor que se va incrementando en la medida que los participantes indirectos que a él se
vinculan le delegan sus pagos (envios o recibos). La estimacion del riesgo de crédito bilateral
se realiza tanto para los participantes directos al exponerse por el valor de los créditos ante
incumplimientos de sus clientes, como de los clientes al exponer sus saldos de liquidez a la
falla de su corresponsal.

C.  RESULTADOS

A manera de sintesis, y como se observa de la trayectoria roja en el Grafico 37, los resultados
obtenidos por Arango y Cepeda (2016) muestran que el sistema CUD podria soportar que
hasta 90 entidades que enviaban/recibian pagos de manera directa lo hicieran indirectamente
a través de corresponsales con acceso directo, sin incurrir en crecimientos importantes en el
riesgo de concentracion y en la exposicion de riesgo de contraparte entre participantes direc-
tos e indirectos. Sin embargo cuando el nivel de acceso escalonado supera esta cantidad de
participantes indirectos, los riesgos de crédito y de concentracion crecen exponencialmente.

En el mismo gréfico, la trayectoria verde muestra que la reduccion porcentual en el valor de
los pagos liquidados, relativo al escenario del benchmark, que se obtendria tras sucesivos

33 Este proceso se realiza para cada uno de los 20 dias, para los 132 escenarios de escalonamiento, y en tres
versiones: la original, la de escalonamiento, y una adicional para obtener la discriminacion entre el ahorro obtenido

por pooling y por internalizacion de pagos. El nimero de simulaciones que realizan es de 20*132*3=7.920.



Gréfico 37
Riesgo de concentracién
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Gréfico 38
Ahorros de liquidez
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Fuente: Arango y Cepeda (2016).

Créfico 39
Discriminacion del ahorro de liquidez

(ahorros de liquidez, porcentaje con relacion al escenario original)
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Fuente: Arango y Cepeda (2016).

escenarios de escalonamiento, superaria el 20%, como
consecuencia de los efectos combinados de internali-
zacion y pooling.

Por su parte, los ahorros de liquidez que se alcanzan
con el escalonamiento, relativos a la liquidez necesaria
bajo el escenario original de completo acceso directo,
como se observa en el Grafico 38, comienzan a hacerse
perceptibles a partir de la vinculacion indirecta de cien
entidades, y alcanzan un maximo de 13,4%, ahorro que
no se logra en el escenario de maximo escalonamiento
(132 instituciones). Este resultado de reducciones en
el ahorro de liquidez ante mayores niveles de escalo-
namiento se constituye en una anomalia en la relacion
monotonica costo-beneficio obtenida en los trabajos
de Lasaosa y Tudela (2008) y Arculus et al. (2012).

Al mismo tiempo, con respecto a la discriminacion de
los ahorros de liquidez, el documento evidencia que
en el caso del CUD estos provienen principalmente de
la internalizacion de los pagos. El Grafico 39 permite
apreciar la tension que se genera entre los ahorros de
liquidez que consiguen los PD por los compromisos
mutuos con sus clientes frente a las mayores exigen-
cias de recursos de algunos PI con flujos de pagos
hacia otros PD. Entre los escenarios 67 y 84 de escalo-
namiento de acceso, dicha tension hace que se anulen
los ahorros totales de liquidez.

También, de este grafico es posible destacar que a me-
dida que aumenta el nivel de escalonamiento de ac-
ceso, las necesidades de liquidez de los PDs podrian
aumentar (o los ahorros de liquidez reducirse), resul-
tado que contradice la relacion monotoénica que se al-
canza en los trabajos de Lasaosa y Tudela (2008) y de
Arculus et al. (2012).

Con relacion a la estructura topoldgica de la red de
transferencias de pago, la cual se transforma ante los
graduales escalonamientos de acceso, en el documento
que se resefia se distinguen dos redes: la red conforma-
da solo por los participantes directos (nodos rojos en el
Grafico 36) y la red total, que considera todos los par-
ticipantes directos e indirectos (nodos rojos y verdes).

Del analisis de redes los autores concluyen que la co-
nectividad aumenta para la red directa, pero se reduce
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para la total. Este hecho es intuitivo, ya que en la red directa un nuevo escalona-
miento se captura tanto por la adopcidn por parte de los PD de las relaciones que
mantenian los clientes y por la eliminacion de los PI, lo cual reduce el nimero de
relaciones potenciales entre nodos. En el caso de la red total esta conclusion se
logra, ya que se mantienen como componentes de la red a los clientes o PI con
una sola relacion hacia sus corresponsales o PD. Con respecto a la centralidad, se
observa que a medida que aumenta el escalonamiento de acceso en la red directa,
esta se reduce al tornarse mas democratica por los niveles similares de conec-
tividad entre PD. En el caso de la red completa, esta puede presentar altibajos
dependiendo de las relaciones que aporta cada uno de los clientes en sucesivos
escenarios de escalonamiento.

D. CONCLUSIONES

El documento de Arango y Cepeda (2016) para el sistema de pagos de alto valor
CUD permite concluir que: 1) la relaciéon monotdnica entre el riesgo de contraparte
y el costo de liquidez puede hasta ciertos niveles de escalonamiento mantenerse y
luego romperse; 2) los resultados en la estimacion de la disyuntiva costo-riesgo en
un sistema de pagos de alto valor con escalonamiento de acceso, dependen fuerte-
mente de los supuestos implicitos en el esquema de asignacion entre participantes
indirectos y directos, y 3) el andlisis desde la perspectiva de simulacion contribuye
al entendimiento de las ventajas y desventajas de modificar el nivel y la forma de
acceso al sistema de pagos. Este aporte brinda a los administradores de los sistemas
de pago elementos valiosos a considerar en la determinacion de la combinacion
costo-riesgo que resulta dptima dentro de la frontera de posibilidades.
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[11. LA DISYUNTIVA ENTRE
RIESGO DE CONTRAPARTE
Y RIESGO DE LIQUIDEZ
EN LAS REDES DEL MERCADO
MONETARIO®

La crisis financiera global de 2007-2008 demostrd, una vez mas, que la relaciéon
entre riesgo de liquidez y riesgo de contraparte desempefia un papel fundamental
en el funcionamiento del mercado monetario, aquel en el que las instituciones
financieras intercambian recursos de corto plazo. En esa ocasion, ante la incerti-
dumbre en la capacidad de pago de sus contrapartes (riesgo de contraparte), las
instituciones financieras superavitarias prefirieron reducir su participacion en el
mercado monetario. En consecuencia, el intercambio de liquidez entre las institu-
ciones financieras se redujo pronunciadamente, por lo que algunas se enfrentaron
a la dificultad de conseguir los fondos de corto plazo necesarios para atender de
manera adecuada su funcionamiento y el cumplimiento de sus obligaciones de
pago (riesgo de liquidez). Frente al posible riesgo sistémico, los bancos centrales
intervinieron con el fin de suplir la liquidez que las instituciones financieras reque-
rian para el normal y seguro funcionamiento de los mercados financieros.

La disyuntiva entre riesgo de liquidez y riesgo de contraparte en el mercado mo-
netario no es un asunto nuevo, pero si se ha convertido en un tema de mayor
importancia luego de la més reciente crisis financiera global. Una alternativa para
examinar dicha disyuntiva es utilizar el andlisis de redes complejas, desde la cual
ya se han examinado otros sistemas, incluidos aquellos que corresponden a siste-
mas financieros.

34 Basado en Leon y Sarmiento (2016).
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Cuadro 23

En este tipo de analisis las instituciones financieras participan en una red de inte-
racciones, las cuales corresponden a los intercambios de liquidez. La estructura
de las conexiones de las redes de intercambio de liquidez puede revelar como las
instituciones financieras se enfrentan al riesgo de no recaudar los fondos presta-
dos (riesgo de contraparte) y al riesgo de no encontrar contrapartes dispuestas a
prestar fondos (riesgo de liquidez). En ese sentido, tal como se expone en Ledn
y Sarmiento (2016), con base en la literatura reciente sobre la estructura de las
redes financieras y sobre la optimizacion de redes complejas (Ferrer i Cancho
y Solé, 2003), a continuacion se describe el mercado monetario colombiano, y
luego se interpreta como alli se presenta la disyuntiva entre riesgo de contraparte
y de liquidez.

1. El mercado monetario en Colombia

Al igual que en otros mercados monetarios, el colombiano puede dividirse en tres
tipos. El primero, entre instituciones financieras que intercambian liquidez sin
colateral, en lo que se conoce localmente como mercado de fondos interbancarios.
El segundo, entre instituciones financieras que intercambian liquidez con colateral
(e. g.: acciones, bonos). El tercero, entre el banco central y las instituciones finan-
cieras, el cual se realiza con colateral.

Como se presenta en la Cuadro 23, ambos mercados colateralizados, entre institu-
ciones financieras y entre el banco central e instituciones financieras, son los mas
representativos en el caso colombiano. Al cierre de 2015 el 44,61% de los inter-
cambios de liquidez en el mercado monetario correspondi6 a préstamos colatera-
lizados entre instituciones financieras, mientras que el 51,18% fueron operaciones
colateralizadas con titulos de deuda publica soberana con el banco central. El
restante 4,21% fueron fondos interbancarios (sin colateral). La mayor parte de los
préstamos colateralizados entre instituciones financieras (98,13%) correspondio
a simultaneas con titulos de deuda publica soberana (TES) como colateral. Los
repos y simultaneas con otros colaterales (e. g.: acciones, bonos de deuda privada)
representaron cerca del 0,8% del mercado monetario; el analisis realizado por
Ledn y Sarmiento (2016) descarta esta porcion del mercado monetario.

Tipos de transacciones del mercado monetario

Tipo

Colateralizado

No colateralizado

Contribucion

Descripcion (porcentaje)
Simultaneas con titulos de deuda publica soberana 43,78
Otras simultaneas 0,48
Repos 0,35
Operaciones de Mercado abierto (repos con el banco 5118
central) ’
Fondos interbancarios 4,21

Fuente: Banco de la Republica.
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El mercado monetario colombiano tiene algunas particularidades que han
sido resaltadas en Martinez y Ledon (2015), y Ledn y Sarmiento (2016). Por
ejemplo, la contribucion del mercado no colateralizado es reducida. Solo una
fraccion de las instituciones financieras participan en el mercado de fondos
interbancarios, y las que lo hacen son establecimientos de crédito. Esto puede
ser interpretado como una sefial de intercambio subdptimo de liquidez, por el
cual la existencia de externalidades negativas, ante el incumplimiento de una
contraparte, induce a las instituciones financieras a no intercambiar liquidez
con cualquiera (Castiglionesi y Wagner, 2013). Esto sugiere que la red del
mercado monetario no colateralizado es de pocos participantes, donde la ho-
mogeneidad de estos ultimos debe determinar su tipo de estructura conectiva.

En contraposicion, el intercambio de liquidez colateralizado entre instituciones
financieras es altamente representativo, tanto como contribucion al total de recur-
sos en el mercado monetario, como por su numero de participantes. El mercado
de simultaneas con titulos de deuda publica soberana mezcla una mayor variedad
de instituciones (e. g.: establecimientos de crédito, comisionistas de bolsa, fidu-
ciarias, etc.), de diversos tamafios, tipos de negocio y perfiles de riesgo. En ese
sentido, al igual que ha sido documentado para los Estados Unidos (Allen et al.,
1989), la disponibilidad de colateral para mitigar el riesgo de contraparte es un
importante determinante para acceder a los recursos en el mercado monetario. El
numero y heterogeneidad de los participantes en el mercado monetario colaterali-
zado sugiere que esta red debe ser de mayor tamafio que la del mercado de fondos
interbancarios, y su estructura conectiva también debe diferir de aquella.

La red de intercambio de liquidez entre las instituciones financieras y el banco
central es particular. El banco central es el nodo dominante, de manera que la
autoridad monetaria es la tinica contraparte posible para las instituciones finan-
cieras, pues aquellas no pueden intercambiar liquidez entre si. Dado que esta red
es resultado del arreglo normativo y operativo de las funciones del banco central,
su estructura debe corresponder con sus objetivos misionales. Asimismo, como ha
sido discutido Iuego de la crisis financiera global (Acharya et al., 2012; Temizsoy
et al.,2015), la estructura de la red de operaciones de mercado abierto sugiere que
la liquidez del banco central puede servir como fuente ultima de liquidez cuando
el acceso a la liquidez del mercado monetario se interrumpa como consecuencia
de la incertidumbre.

2. . Qué nos dice la estructura de las redes sobre los riesgos de
liquidez y contraparte?

La estructura de las redes resulta de las interacciones entre sus participantes, quie-
nes mutua y constantemente toman decisiones y reaccionan frente a su compor-
tamiento individual y el de los demas. En consecuencia, la estructura de las redes
revela como los participantes buscan sus objetivos particulares, y como esta bus-
queda condiciona de manera general al sistema (Freeman, 1979).
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Grafico 40
Red de tipo estrella

Fuente: Le6n y Sarmiento (2016).
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Por ejemplo, ante la posibilidad de contagio de una
enfermedad, los participantes de un sistema prefieren
minimizar el riesgo alejandose de los posibles focos
de contagio, e inclusive pueden preferir abstenerse de
interactuar con los demas para evitar contagiarse. En
el caso de una red de transporte aéreo, por ejemplo,
las aerolineas procuraran disminuir el costo de atender
todos sus destinos. En ambos casos, si el objetivo lti-
mo es minimizar el costo de contagiarse (e. g.: enfer-
medad, muerte) o de prestar el servicio (e. g.: gastos
operativos), la estructura dptima tiende hacia minimi-
zar las conexiones entre participantes, lo cual coincide
con lo que se conoce como la red de tipo estrella, tal
como se presenta en el Grafico 40.

Tal tipo de red es aquella que consigue minimizar el

numero de conexiones entre participantes sin que al-
guno quede desconectado®. En esta estructura hay un participante (vI) o nodo
que se conecta con todos los demas, los cuales no se encuentran conectados entre
si (v2, v3, ..., v9). En ese sentido, es una red de maxima centralizacion, donde
un unico nodo domina a la red por el nimero de conexiones y su posicion de
intermediacion. Asimismo, la densidad de la red, definida como el niumero de
conexiones observadas con respecto al nimero de conexiones potenciales®, es la
minima posible.

Al minimizar el nimero de conexiones, la red de tipo estrella consigue contrarres-
tar el costo o riesgo de estar conectado al sistema. En el caso de una aerolinea,
al establecer un aeropuerto de escala central, o hub (vI), se reduce el costo de
funcionamiento, puesto que atender todos los destinos no requiere un gran centro
de operaciones en cada uno. En el caso de una red de contagio, al mantener una
conexion con un solo participante, se minimiza la posibilidad de contagio directo.
En el caso de una red de préstamos entre instituciones financieras, ante el costo
de monitorear a sus contrapartes y ante la posibilidad de incumplimiento de estas,
los participantes buscaran mantener un nimero de contrapartes limitado y estable.
Esto es lo que se conoce en la literatura como relaciones de préstamo en el merca-
do interbancario (Cocco et al., 2009; Afonso et al., 2013; Temizsoy et al., 2015),
lo que se relaciona con un nivel suboptimo de intercambio de liquidez (liguidity

35 Una alternativa es una red en forma de aro o circulo, donde los nodos se conectan secuencial-
mente. Empero, esta estructura no es en si 6ptima frente a la red de tipo estrella, por cuanto la distancia
entre nodos tiende a ser elevada. Este tipo no se observa en las redes financieras.

36 La densidad (d) se calcula para redes no dirigidas como d = m/(n (n-1)), y como d =2m/(n (n-1))
para dirigidas, donde en las primeras la existencia de una conexion entre dos nodos es independiente de la
direccion de la relacion, mientras que en la segunda si diferencia con respecto al sentido de la conexion.
En ambos casos m es el niimero de conexiones observadas en la red y 7 es el nimero de nodos. En el caso
del Grafico 40, que corresponde a una red no dirigida, se observa que n =9y m = 8§, por lo que d = 0,22.
Al aumentar el nimero de participantes en una red de tipo estrella, la densidad tiende a cero; por ejemplo,
para una red no dirigida de tipo estrella con cien nodos la densidad es d = (2x99)/(100x99) = 0,02.



cross-underinsurance) —segun Castiglionesi y Wagner (2013); Castiglionesi y
Eboli (2015)—.

En el caso extremo de una red de préstamos que tenga como objetivo tltimo mi-
nimizar las exposiciones (sin dejar instituciones financieras desconectadas), la es-
tructura 6ptima es la red de tipo estrella, en la que una sola institucion financiera
intermedia entre todas las demas. Entonces, existe una relacion directa entre den-
sidad y exposicion al riesgo de contraparte, donde una menor (mayor) densidad
coincide con una menor (mayor) exposicion al incumplimiento de los demas par-
ticipantes del mercado monetario.

Este tipo de red coincide con aquel que se forma alrededor de las entidades de con-
trapartida central, que son infraestructuras de mercado que buscan, precisamente,
mitigar el riesgo de contraparte. De este modo, se minimiza el costo de monitoreo
y riesgo de contraparte. En todo caso, una red en forma de estrella, como aquella
que resulta de la interposicion de las entidades de contrapartida central, no esta
exenta de riesgos para el sistema, ya que se crea una fuerte dependencia del efi-
ciente y seguro funcionamiento del nodo dominante.

Por el contrario, si no existen costos asociados al mantener relaciones con sus

contrapartes, la estructura de la red tendera a ser completa, donde el nimero de co-

nexiones se aproxima al méaximo posible; es decir, hay

Grafico 41 tendencia a conformar una red densa (intensamente
Red completa interconectada). Por ejemplo, en el caso de una red de
transporte aéreo, si los costos de mantener operaciones
en todos los destinos son despreciables o inexistentes,
las aerolineas encontrardn Optimo mantener rutas di-
rectas entre todos los destinos posibles —de paso, se
aumenta la satisfaccion de los viajeros con vuelos sin
escalas y de menor duracion—. Una red de este tipo
(Grafico 41), donde todos los nodos se conectan entre
si, resulta en una minimizacion de la distancia entre los

nodos que la componen, la cual tiende, en promedio, a

una sola conexion entre cualquier pareja de participan-

tes®’. Asimismo, esta red es de minima centralizacidn,

en la que no existe un nodo que domine la red por su
Fuente: Le6n y Sarmiento (2016).

numero de conexiones o por su posicion entre los de-
mas nodos.

De igual manera, si una red de intercambio de liquidez entre instituciones financie-
ras esta exenta de costos de monitoreo e incumplimiento, cabe esperar que estas se

37 La distancia promedio (/) se calcula como el promedio de la distancia geodésica (minima distan-
cia) entre todas las posibles parejas de participantes en la red; parejas de participantes que no puedan
conectarse en la red no son consideradas en el calculo. Esta distancia se mide en nimero de conexio-
nes, donde la distancia promedio de una red completa es 1, mientras que la distancia promedio de una
red de tipo estrella tiende a 2 en la medida que el nimero de participantes crece.
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relacionen intesamente con todas sus contrapartes®®. Al relacionarse con todas (o
casi todas) las contrapartes disponibles, la distancia entre instituciones financie-
ras tiende al minimo (una conexion). De este modo, al maximizar el nimero de
contrapartes, se minimiza para todos los participantes los riesgos asociados con
la no disponibilidad de contrapartes para intercambiar liquidez; empero, el riesgo
de que una institucion financiera sea afectada por el incumplimiento de cualquiera
otra es el maximo. Entonces, puede afirmarse que existe una relacion directa entre
la distancia que separa las instituciones financieras en la red y exposicion al ries-
go de liquidez, donde una mayor (menor) distancia corresponde con una mayor
(menor) dificultad de conseguir contrapartes con las cuales intercambiar liquidez.

El grado de semejanza de las redes observadas con respecto a estos dos casos
extremos, de maxima y minima centralizacion, puede indicar la manera como los
participantes y el sistema seleccionaron una combinacion entre riesgo de contra-
parte y de liquidez. Una red de instituciones financieras que se acerque al tipo
estrella indicaria que los participantes eligieron minimizar el riesgo de contraparte
(la densidad), mientras que una red completa indicaria que eligieron minimizar el
riesgo de liquidez (la distancia promedio). Posiciones intermedias, entre la red de
tipo estrella y la completa, indicaria una combinacion particular de preferencia
por dichos riesgos.

3. Los riesgos de contraparte y de liquidez en el mercado
monetario colombiano

El principal resultado presentado en Ledén y Sarmiento (2016) consiste en una
comparacion de las principales caracteristicas conectivas de las tres redes que
componen el mercado monetario, asi como de la red que resulta de su agregacion.
Dos parametros concentran la atencion: la densidad de las redes y la distancia
promedio entre participantes de las redes, lo que corresponde a la exposicion al
riesgo de contraparte y al riesgo de liquidez, respectivamente.

Como se menciono, el caso de una red tipo estrella es aquel donde se minimiza la
densidad, lo cual corresponde al nimero de conexiones observadas como propor-
cion de las conexiones posibles. En este caso, al minimizar la densidad, el riesgo
de contraparte es el menor posible, dado que no existen conexiones innecesarias
que expongan a los participantes entre si (Castiglionesi y Eboli, 2015), y donde
el nodo dominante concentra las exposiciones. Asimismo, al disponer de liquidez
mediante un Gnico nodo dominante, los participantes de este tipo de red se en-
cuentran a una distancia promedio cercana a dos.

38 Esto también puede suceder cuando la negociacion entre las instituciones financieras se realiza
en una plataforma que asegure la anonimidad de las contrapartes y la ausencia de cupos de crédito en-
tre ellas. En ese caso no es posible establecer relaciones de préstamo, y la estructura de la red tendera
a una organizacion densa, aleatoria y homogénea, como se ha documentado en el caso del Sistema
Electronico de Negociacion (SEN) de deuda publica del Banco de la Republica (Leon ef al., 2016).



En el caso de una red completa, en la cual todos los participantes se encuentran
conectados entre si, la densidad es maxima: cualquier incumplimiento en la red
afectara a todos los participantes directamente. En este caso, dado que todos los
participantes se encuentran a la menor distancia posible (una conexién), se mini-
miza el riesgo de liquidez: cada uno tiene la posibilidad de intercambiar liquidez
con todos los demas participantes de la red.

Entonces, las combinaciones de densidad y distancia promedio de cada una de
las redes del mercado monetario, en cada uno de los dias observados, revelan de
qué manera se fue resolviendo la disyuntiva entre riesgo de contraparte y riesgo
de liquidez. Tal como se presenta en el Grafico 42, cada tipo de red en el mercado
monetario tiene una combinacion de densidad y distancia particular.

Grafico 42
Combinaciones de riesgo de contraparte y liquidez

Riesgo de liquidez (distancia promedio)

4,0 -

Repos Banco Central
Colateralizado (simultédneas)
O No colateralizado
® Todo mercado monetario

Riesgo de contraparte (densidad)

Fuente: Le6n y Sarmiento (2016).

Con respecto a las dos redes compuestas por instituciones financieras inicamente
(no colateralizado y simultaneas con titulos de deuda publica soberana), es evi-
dente que las combinaciones de densidad y distancia promedio mostradas por las
redes del mercado de fondos interbancarios muestran una menor distancia y una
mayor densidad. A primera vista este resultado parece contradictorio: pese a que
no existen colaterales para mitigar el riesgo de contraparte, las instituciones fi-
nancieras establecen mas conexiones entre si y, como consecuencia, se encuen-
tran mas cerca. Sin embargo, el resultado es consistente con las caracteristicas del
mercado monetario no colateralizado, el cual estd conformado por un reducido
grupo de establecimientos de crédito (en promedio 17), que gozan de acceso a las
facilidades de prestamista de ultima instancia del banco central, que por lo general
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son de mayor tamafio que las demads instituciones financieras, y que pueden (en
algunos casos) llegar a ser consideradas como de importancia sistémica.

En ese sentido, dada la homogeneidad y reducido numero de participantes, la red
del mercado de fondos interbancarios revela que sus integrantes estan dispuestos
a tener un mayor nivel de exposicion al riesgo de contraparte (mayor densidad),
y a cambio obtienen una mayor facilidad para intercambiar fondos de corto plazo
(menos distancia promedio). Pero, consistente con el concepto de intercambio
suboptimo de liquidez, la mayor parte de las instituciones financieras se encuentra
excluida de este mercado.

Por el contrario, la red que corresponde al mercado de simultaneas con titulos de
deuda publica, tiene una combinacion de densidad y distancia promedio acorde
con la gran diversidad de instituciones financieras que participan alli. En el mer-
cado de simultaneas participan en promedio 42 instituciones financieras, de todos
los tipos (establecimientos de crédito, fiduciarias, comisionistas de bolsa, etc.), de
diversos tamafios y de diferentes perfiles de riesgo. Por eso, los resultados sugie-
ren que, pese a la utilizacion de colaterales para mitigar el riesgo de contraparte,
las instituciones prefieren establecer menos conexiones entre si, lo cual resulta
en una mayor distancia entre ellas; esto es, las instituciones escogen una menor
exposicion al riesgo de contraparte (i. e.: menor densidad) y una mayor exposicion
al riesgo de liquidez (i. e.: mayor distancia), lo cual puede considerarse también
como una sefal de intercambio subdptimo de liquidez. Adicionalmente, este re-
sultado sugiere que en el caso colombiano, al igual que en otros mercados (King,
2008; Gorton y Metrick, 2012), el riesgo de contraparte es significativo, pese al
uso de colateral (Martinez y Leon, 2015).

La red que corresponde a las operaciones de mercado abierto del Banco de la
Reptiblica es consecuente con lo esperado: su estructura, de tipo estrella, presenta
una distancia promedio cercana a dos conexiones, cuya densidad varia visible-
mente. La variabilidad en la densidad obedece a que el nlimero de instituciones
financieras que accede a los recursos del banco central varia de manera importante
a lo largo del tiempo. Por su estructura conectiva, esta red, dominada por el banco
central, permitiria a las instituciones del mercado monetario reducir su distancia
(reducir el riesgo de liquidez) en caso de que los mercados de fondos interbanca-
rios y de simultaneas con titulos de deuda publica no funcionen adecuadamente.

Al agregar las tres redes que conforman el mercado monetario se obtiene la red
completa, algo que en la literatura puede definirse como el multiplex del mercado
monetario. Este revela que la estructura conectiva del mercado monetario como
un todo se asemeja mas al mercado de simultaneas con titulos de deuda publica.

Si este analisis considerara la contribucion de cada mercado al total, este
resultado no seria sorprendente; sin embargo, el presente solo considera la
estructura conectiva, es decir, las conexiones (sin ponderar) entre los partici-
pantes. La razon para este interesante resultado es, en todo caso, sencilla: el
mercado monetario como un todo combina una gran variedad de instituciones



financieras, de diferentes tamafios, perfiles de riesgo, necesidades de liquidez
y consideraciones de importancia sistémica, por lo que sus conexiones son
mas bien pocas (baja densidad) y la posibilidad de intercambiar la liquidez
es limitada. Al igual que en otros casos de agregacion de redes financieras en
un multiplex (Leodn et al., 2016), la existencia de un grupo pequefio de institu-
ciones financieras que gozan de unas interrelaciones mas homogéneas y mas
intensas tiende a determinar la estructura heterogénea del mercado como un
todo; ese pequefio grupo tiende a ser importante (muy conectado) en todas las
redes, y la agregacion refuerza ese hecho.

4. Principales conclusiones

Del ejercicio propuesto por Ledn y Sarmiento (2016) para examinar como las
redes del mercado monetario resuelven la disyuntiva entre riesgo de contraparte
y riesgo de liquidez, se pueden resaltar algunos hallazgos y retos por afrontar.
Primero, la importancia de las medidas basicas de andlisis de redes para examinar
y comparar la estructura del sistema en cuestion: en este caso, la densidad y la dis-
tancia promedio revelaron como cada tipo de red del mercado monetario consigue
el balance entre riesgo de contraparte y de liquidez, de acuerdo con sus caracteris-
ticas intrinsecas (e. g.: uso de colateral, nimero de participantes, etc.).

Segundo, consistente con la literatura (King, 2008; Gorton y Metrick, 2012; Mar-
tinez y Ledn, 2015), los hallazgos de Leon y Sarmiento sugieren que la utilizacién
de colaterales no consigue mitigar el riesgo de contraparte del todo. No obstante,
similar al caso de los Estados Unidos (Allen et al., 1989), en Colombia su uso
facilita el acceso a la liquidez a una mayor variedad de instituciones financieras.

Tercero, la perspectiva de redes permite interpretar de manera complementaria
el papel del banco central en el mercado monetario. Por ejemplo, en el caso de
la crisis financiera global mas reciente, se puede interpretar que los esfuerzos
de los bancos centrales de los paises desarrollados consistieron en reducir la
distancia entre las instituciones financieras (riesgo de liquidez), la cual se incre-
mentd como consecuencia de la renuencia de algunas instituciones a mantener la
conectividad de la red del mercado monetario en un ambiente de incertidumbre
sobre el riesgo de contraparte. Esta interpretacion de la funcion de los bancos
centrales en la crisis concuerda con aquella de Acharya et al. (2012) y Temizsoy
et al. (2015).

Algunos retos mencionados por Ledn y Sarmiento consisten en la necesidad de con-
siderar otras variables como determinantes de la estructura de los mercados mone-
tarios. Variables como la robustez de los participantes, las diferencias en perfiles
de riesgo, necesidades de liquidez, entre otras, pueden ayudar a complementar el
entendimiento de las diferencias entre las distintas redes que componen el mercado
monetario. También, es un reto incluir las variables de analisis de redes en modelos
que busquen explicar el costo del dinero en los mercados monetarios. Otro reto
es considerar la reciente implementacion de la compensacion y liquidacion central
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del mercado de simultaneas con titulos de deuda publica en la Camara Central de
Riesgos de Contraparte de Colombia; una vez exista suficiente informacion histo-
rica, sera posible verificar si la negociacion de fondos de corto plazo con colateral
cambi6 al introducir una entidad de contrapartida central. Finalmente, con relacion
a la aproximacion de analisis de redes, sera util considerar las ponderaciones de las
conexiones entre instituciones financieras.
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V. CONTAGIO POR ILIQUIDEZ
EN EL MERCADO
INTERBANCARIO'

La metodologia DebtRank (Battiston et al., 2012) es un modelo de simulacion
de contagio que mide, de manera recursiva, el impacto que la cesacion de pagos
(defaulf) de una institucion financiera podria generar en la reserva de capital
(capital buffer) de las demads instituciones que conforman la red interbancaria.
En otras palabras, DebtRank mide el contagio de problemas de solvencia que
podria surgir como respuesta a la disminucién en la posiciéon de solvencia de
una institucion financiera particular. Esta metodologia permite cuantificar la im-
portancia sistémica de cada institucion financiera a partir de su potencial efecto
de contagio en la posicion de solvencia de las demas instituciones financieras.

El contagio por iliquidez individual se define como aquel que puede generar una
disminucion en la liquidez de corto plazo de las demas instituciones participantes
en el mercado interbancario. En esta seccion se presenta una version modificada
de la metodologia DebtRank, propuesta originalmente por Battiston et al. (2012),
para medir el impacto que la cesacién de pagos de una institucion financiera po-
dria generar en la liquidez de la red interbancaria colombiana, tal como se presen-
ta en Leon, et al. (2015).

Aun cuando el mercado interbancario colombiano representa tan solo 4,11% del
mercado monetario (las simultaneas contribuyen con 52,22%, los repos con el
banco central 43,38% y otros repos 0,29%), se considera relevante su estudio, ya

39 Con base en Leon, et al. (2015).
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que este permitirda una mejor comprension sobre la interaccion entre los partici-
pantes en este mercado, y sobre los potenciales riesgos que se podrian presentar.

A.  LAS VENTAJAS DE DEBTRANK

Las medidas de centralidad tradicionales, como degree centrality (i. e.: nimero de
conexiones), y strength centrality (i. e.: intensidad de las conexiones) son medi-
das locales de importancia en una red y, por tanto, no son apropiadas para realizar
mediciones de impacto global (del sistema). Ademas, de acuerdo con Soraméki y
Cook (2013), estas no son facilmente interpretables en temas de contagio financie-
ro, por lo cual no son apropiadas para determinar el efecto contagio de iliquidez
que se plantea evaluar. Las medidas de tipo feedback centrality son muy potentes
para medir la importancia sistémica individual (Brin y Page, 1998; Kleinberg,
1998; Soraméki y Cook, 2013), pero no permiten expresar el tamafio del contagio
en términos econdmicos.

La metodologia DebtRank soluciona las limitaciones de las metodologias mencio-
nadas, por ser una medida global que permite cuantificar de manera convenien-
te el impacto generado por el contagio. En particular, esta metodologia permite
cuantificar el valor econémico total del contagio en la red financiera afectada vy,
por consiguiente, obtener una interpretacion econdmica, lo cual la hace superior a
las demas alternativas existentes hasta el momento. Parte importante de lo anterior
se debe a que esta medida cuenta con dos caracteristicas especificas: por un lado,
impide que una misma institucion financiera afecte al sistema mas de una vez,
como sucede con medidas de centralidad (como PageRank); esta caracteristica
precisamente permite cuantificar el valor econdmico del efecto contagio. Por otro
lado, tiene la ventaja de no solo incluir aquellas situaciones en las que la cesacion
de pagos se propaga a otras en la forma de insolvencia, sino también a aquellas
que son afectadas con una disminucion en su solvencia. La metodologia DebtRank
permite, adicionalmente, determinar la importancia sistémica de cada institucion
financiera a partir de la severidad del impacto de la cesacion de pagos inicial en la
solvencia del sistema.

B.  UNA VERSION MODIFICADA DE DEBTRANK PARA MEDIR EL
CONTACGIO POR ILIQUIDEZ

Para medir los efectos de contagio que la cesacion de pagos de una institucion fi-
nanciera (seleccionada) podria causar en la posicion de liquidez de corto plazo de
las demas instituciones, se usa una version modificada de la metodologia DebtRank,
propuesta originalmente por Battiston et al. (2012).

Su implementacién requiere definir una red de exposiciones entre instituciones
financieras con datos del mercado interbancario colombiano, donde las institucio-
nes financieras se encuentran relacionadas entre si mediante sus créditos no colate-
ralizados (sin garantia). Asi, la informacion que corresponde a la red interbancaria



se organiza en una matriz cuadrada no simétrica, con elementos que sefialan las
relaciones (conexiones) que existen entre cada par de instituciones financieras.
Consistente con esa definicion, no deben existir elementos diferentes de cero en la
diagonal de la matriz, puesto que no es posible que exista una relacion de crédito
de una institucién financiera consigo misma.

Ademas de la matriz de conexiones, la metodologia DebtRank requiere unas condi-
ciones iniciales para hacerla operativamente posible. La posicion de liquidez inicial,
definida como la liquidez de corto plazo de una institucion financiera, es afectada de
manera lineal, suponiendo que la cesacion de pagos de un participante disminuira
dicha posicion segun la exposicion entre ambas instituciones. De esta forma, si el
valor del pago que dejo de recibir el participante afectado le impide realizar sus
propios pagos, esto podria generar una cadena de incumplimientos que afectaria a
otros participantes de la red. Si, por el contrario, el incumplimiento inicial no impide
que la entidad afectada realice sus pagos, no se generaran incumplimientos en otros
participantes, pero si se habra debilitado su posicion de liquidez de corto plazo y, en
consecuencia, se afectara a todo el sistema.

Asi, como respuesta a la cesacion inicial de pagos de la institucion financiera se-
leccionada, se evaltan sus efectos sobre los demas participantes del mercado inter-
bancario. Estos podran resultar: no estresados (U), estresados (D) o inactivos (/). El
estado no estresado (U) corresponde al caso en el cual una institucion financiera par-
ticular continta estando en capacidad de pagar sus créditos interbancarios, mientras
que los otros dos casos (D e [) representan a participantes que no pueden pagar sus
créditos: el primero (D), por haber resultado estresado por el choque de iliquidez, y
el segundo (/), porque previamente habia entrado en cesacion de pagos.

Se hace seguimiento a los efectos que la cesacion de pagos podria generar sobre los
demads participantes de la red, hasta que sea posible determinar el estado final de cada
uno de ellos, ya sea que resulten clasificados como inactivos o como no estresados.

Como resultado de esta metodologia, es posible determinar el valor econémico
del contagio y la importancia sistémica de cada participante. El primero de estos
resultados se mide como la diferencia entre la liquidez del sistema al finalizar la
dinamica del contagio, y el momento en el cual se observo el primer choque de
liquidez. La importancia sistémica individual se puede establecer a partir de la
participacion porcentual que cada institucion financiera tiene dentro de la medida
de estrés de todo el sistema. Asi, los participantes de mayor importancia sistémica
seran aquellos que generan un mayor estrés en la posicion de liquidez de corto
plazo de los demas participantes.

C.  PRINCIPALES RESULTADOS
En la implementacion de esta metodologia se usaron las exposiciones bilaterales

en el mercado interbancario que Leon, et al. (2016) calcularon usando el algorit-
mo de Furfine (Furfine, 1999). Como proxy de la posicion de liquidez de corto
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plazo se usé el indicador de riesgo de liquidez (IRL) que la Superintendencia

Financiera de Colombia calcula a partir de la informacion que las instituciones

financieras le reportan semanalmente. De esta forma, el periodo de andlisis incluye

noventa observaciones semanales representadas por el dia viernes de cada semana,
entre el 5 de abril de 2013 y el 26 de diciembre de 2014.

Algunos ejercicios preliminares mostraron que los efectos de contagio que se ob-

tienen de asumir una disminucion en la posicion de liquidez de corto plazo de una

institucion financiera particular son considerablemente bajos y, por tanto, no son

significativos. Esto coincide con otros ejercicios realizados para otras economias

(Upper, 2011; Battiston et al., 2015). Por esta razon, se construyeron cien esce-

narios de iliquidez en el mercado interbancario para evaluar como los efectos de

contagio varian como respuesta a reducciones generalizadas en la liquidez de cor-

to plazo del sistema. El escenario base se define como aquel en el cual se mantiene

inalterada la liquidez del sistema. Para el escenario siguiente se supone que la

liquidez de todos los participantes se reduce en 1%, y para escenarios posteriores

se asume que esta contintia acumulando disminuciones semejantes hasta el tiltimo

escenario (100), que es cuando la disminucion en la liquidez del sistema alcanza-

ria la maxima reduccion posible (99%). La dindmica del contagio por iliquidez se

analiza para cada uno de los escenarios propuestos.

1. Efectos de contagio

Grafico 43
Contagio de iliquidez promedio

(efecto cascada, como porcentaje de la liquidez de corto plazo inicial)
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100 95 90 85 80 75 70 65 60 55 50 45 40 35 30 25 20 15 10 5
(escenario de liquidez de corto plazo,
como porcentaje de la liquidez de corto plazo observada)

Efecto cascada (promedio todo el periodo)
Efecto cascada promedio para cada dia del periodo

Nota: Las lineas verdes representan la caida porcentual promedio en la posicién de liqui-
dez de corto plazo, para cada escenario. La linea roja es la media de las 90 lineas.
Fuente: Banco de la Repablica.

Como era previsible, el contagio promedio aumenta
a medida que se consideran escenarios de iliquidez
generalizada més extremos (Grafico 43). Para el es-
cenario base se observa un efecto contagio promedio
leve, puesto que la liquidez de corto plazo del sistema
se reduce en proporciones muy bajas (entre 0,00%
y 0,11%). Entre los escenarios restantes el contagio
promedio mas alto reduciria la liquidez del sistema en
un 5,90%; sin embargo, este resultado corresponde a
un escenario de iliquidez extrema, en el cual se asume
una caida de 99,0% en la liquidez de corto plazo de
los participantes del mercado interbancario.

Aun cuando los efectos contagio promedio generan re-
sultados interesantes, estos podrian no ser apropiados
para la distribucion heterogénea que presentan las cone-
xiones (créditos no colateralizados) y las ponderaciones
que representan la red de instituciones financieras. Por
esta razon, también se consideraron los efectos de conta-
gio maximos para cada uno de los escenarios propuestos.

Los resultados de evaluar el contagio maximo guardan estrecha correspondencia

con los obtenidos de las medidas promedio. El contagio maximo también aumenta
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Gréfico 44

Contribucién individual al nimero total de defaults

(institucién financiera)
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a medida que se consideran escenarios de mayor iliquidez del sistema. Para el es-
cenario base se observa una leve caida en la liquidez de corto plazo (entre 0,00%
y 1,21%), mientras que para los escenarios restantes la mayor reduccion de la
liquidez del sistema (45,78%) se obtiene al considerar la méxima iliquidez posible
para el sistema (99,0%).

Asi, para el periodo considerado y los escenarios de iliquidez propuestos, los re-
sultados indican que la proporcion de instituciones financieras que entraria en
cesacion de pagos es particularmente baja (0,86%), ya que en solo 1.197 de los
138.900 posibles casos se observo este resultado®.

En sintesis, al evaluar tanto la caida en la posicion de liquidez de corto plazo,
como el niimero de instituciones que entran en cesacion de pagos, los resultados
sefalan que los efectos de contagio son bajos, y que corresponden a situaciones
(poco probables) de iliquidez extrema. Por tanto, no es posible afirmar que estos
puedan llegar a representar una amenaza para la estabilidad del sistema.

Esa ausencia de contagio causada por situaciones de iliquidez también se ha ob-
servado en estudios previos como el de Upper (2011), quien considerd la crisis
financiera pasada, y encontr6 que la mayoria de las crisis bancarias sucedieron
después de choques que afectaron de manera simultanea a varios bancos, y no por
efectos domin¢ de fallas idiosincrasicas (como lo plantea DebtRank).

2. Importancia sistémica de las
instituciones financieras

Con base en los resultados expuestos, es posible dedu-
cir la importancia sistémica de cada participante, bajo
la premisa de que seran sistémicamente importantes
aquellas instituciones que presentan una mayor contri-
bucioén: 1) a la caida en la liquidez de corto plazo total,
y 2) al namero total de cesaciones de pago (defaults)
causadas por el contagio.

De acuerdo con el primer criterio, la institucion finan-
ciera 26 es la de mayor importancia sistémica, por ex-
hibir la contribucion més alta (14,2%) a la contraccion
en la liquidez de corto plazo. Pero si consideramos el
segundo criterio, es la institucion financiera 24 la de

! !

o
=}

50

10,0

15,0

200 20 mayor importancia sistémica (21,2%), seguida por las

(contribucién al total de defaults, porcentaje)

Fuente: Banco de la Republica.

40 El nimero de observaciones (138.900) surge del producto entre el nimero de dias (viernes) que
representa cada semana (90), el nimero de escenarios propuestos (100), y el nimero de instituciones
financieras que tuvieron créditos en el mercado interbancario.
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instituciones 11 y 17, cuyas participaciones en el nimero total de defaults fueron
17,6% vy 11,0%, respectivamente (Grafico 44).

Las conclusiones que de estos dos criterios (caida en la liquidez de corto plazo, y
numero total de cesaciones de pago causadas por el contagio) se obtienen sobre la
importancia sistémica individual se concentran en pocas instituciones financieras;
sin embargo, debido a que estos resultados dependen de la ocurrencia de eventos
(poco probables) de iliquidez extrema, no pueden ser del todo considerados como
concluyentes.

3. Conclusiones

Los efectos de contagio generados por situaciones de iliquidez para el mercado
interbancario colombiano son analizados mediante la implementaciéon de una
version modificada de la metodologia DebtRank. Como era previsible, los resul-
tados muestran un aumento en el nimero de entidades que entran en cesacion
de pagos (defaulf) a medida que se supone una mayor contraccion en la liquidez
de corto plazo del sistema. Sin embargo, los efectos de contagio son bajos vy,
por tanto, se considera que no afectarian la estabilidad del sistema financiero.
Posibles extensiones en este tema podrian incluir la evaluaciéon del impacto del
contagio en la solvencia y liquidez (Miieller, 2006), y el analisis conjunto de
estas medidas de impacto con probabilidades para poder obtener una medida de
riesgo (Tabak, et al., 2013; Poledna et al., 2015).
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Anexo 1

Infraestructuras y mercados financieros

A continuacion se presenta una descripcion que permite identificar y comprender
el papel que desempefian las infraestructuras en funcién de los mercados a los
cuales soportan. Para tal efecto, se han agrupado en mercados de renta fija, renta
variable, divisas y derivados estandarizados. Asimismo, se amplia lo relacionado
con los sistemas de pago de bajo valor.

Renta fija

El Diagrama A1.1 muestra las infraestructuras que proveen servicios de negocia-
cion, compensacion y liquidacion de operaciones de este mercado. El flujo inicia
en la parte superior con los sistemas de negociacion y registro, donde, con me-
canismos automaticos de calce (SEN y MEC) y sistemas hibridos de voz y datos
(SET-ICAP Securities, GFI y Tradition), los participantes realizan sus operacio-
nes. En cada una de ellas el vendedor debe informar al administrador del sistema,
el depdsito donde tiene los valores por entregar, para que se realice el proceso de
liquidacién. El extremo valores se cumple con la anotacion en cuenta en el de-
posito de valores del cambio de titularidad en favor del comprador, y el extremo
dinero con la transferencia de fondos al vendedor mediante el sistema de pagos de
alto valor CUD.

Diagrama A1.1
Flujo de operaciones del mercado de renta fija

SEN
(Banco de
la Repiblica)

Sistemas de negociacion
y registro de valores de
renta fija

SET-ICAP Tradition
Securities Securities

Sistemas de compensacién
y liquidacion

Sistema de pagos

D de alto valor

Fuente: Banco de la Reptiblica (DSIF).
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Diagrama A1.2 _ Renta variable
Flujo de operaciones del mercado de renta variable
La BVC gestiona la cadena de valor del mercado de
renta variable existente en Colombia, desde la nego-
Sistema de negociacion L., ., . . .,
de valores de renta variable ciacion hasta la compensacion y liquidacion. Para ello
utiliza desarrollos propios y sistemas que pertenecen a

otras infraestructuras interconectadas.
Sistemas de compensacién
y liquidacién
Como se observa en el Diagrama A1.2, el flujo inicia
A en el sistema de negociacion donde los participantes
Depésito de valores ; .
concurren para realizar ofertas sobre los valores dis-
ponibles. Luego de cerrar las operaciones, estas son
confirmadas y complementadas con la informacion
Sistema de pagos g oz o ..o oy
cup de alto valor necesaria para su compensacion y liquidacion. En
este punto, la BVC utiliza sistemas externos para los
extremos valores y dinero. Para el primero emplea al
Fuente: Banco de la Repblica (DSIF). Deceval, y para el segundo, al sistema de pagos de alto

valor CUD.

Divisas

SET-ICAP-FX, GFI y Tradition administran los sistemas negociacion y registro
de operaciones del mercado de divisas colombiano. El primero mediante un siste-
ma de calce, donde los participantes deciden voluntariamente qué ofertas tomar;
los segundos por intermedio de sistemas de voz y datos reciben privadamente las
ofertas sobre divisas de cada participante y luego las divulgan al resto del merca-
do. Las operaciones obtenidas en estos sistemas se envian a las camaras autori-
zadas para que se complete el proceso de compensacion y liquidacion (Diagrama
Al.3).

Diagrama A1.3
Flujo de operaciones del mercado de divisas

GFI
Exchange

Tradition Sistemas de negociacion
y registro de divisas

Sistemas de compensacién
y liquidacion

Sistema de pagos
CcuD de alto valor

Fuente: Banco de la Repdblica (DSIF).
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Actualmente la CCDC procesa transacciones spot y next day provenientes de

SET-ICAP-FX. Estas ultimas en la fecha de cumplimiento respectiva. Asimismo,

la CRCC, como entidad de contrapartida central, compensa y liquida operaciones

Diagrama A1.4
Flujo de operaciones del mercado de derivados
estandarizados

Derivex Sistemas de negociacién
y registro de derivados
estandarizados

Derivados

BVO (Derivex)

Sistemas de compensacion
y liquidacién

Depésito de valores

cup Sistema de pagos
de alto valor

Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

NDF peso/dodlar de todos los sistemas autorizados. Sin
embargo, hoy dia la totalidad de estas operaciones son
recibidas de SET-ICAP-FX.

Derivados estandarizados

La BVC y Derivex administran los sistemas de nego-
ciacion y registro del mercado de derivados estanda-
rizados. El Diagrama Al.4 permite observar que las
operaciones realizadas en dichos sistemas son envia-
das a la CRCC para su compensacion y liquidacion.

A partir de este momento, la CRCC, como entidad de
contrapartida central, realiza la novacion de las opera-
ciones, convirtiéndose en vendedor de todo comprador
y comprador de todo vendedor. Posteriormente, genera
las obligaciones de sus participantes (compensacion)
y procede a liquidarlas en el sistema de pagos de alto
valor CUD. Cuando la liquidacion involucra la entrega

del activo subyacente, la CRCC emplea a los depositos (DCV y Deceval) para

recibir los valores por parte de los deudores netos y entregarlos a los acreedores

netos.

Pagos de bajo valor

Estan representados en el Diagrama A1.5 la Cdmara Electronica de Compensacion

de Cheques (Cedec), administrada por el Banco de la Republica, que presta el

servicio de compensacion de cheques y otros instrumentos de pago en el nivel na-

cional; las camaras de compensacion automatizadas de pagos electronicos (ACH,

Diagrama A1.5
Flujo de operaciones de los sistemas de pago de bajo valor

CuD

Fuente: Banco de la Reptiblica (DSIF).

> <
st
mw

Sistema de pagos de alto valor

Sistemas de pago de bajo valor

Servibanca Visionamos
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por su sigla en inglés): ACH-Cenit (administrada por el banco central) y ACH-
Colombia, que procesan o6rdenes electronicas de pago y transferencia de fondos
o recaudo de bajo valor, originadas por las entidades vinculadas, en nombre de
sus clientes, personas naturales o juridicas, con cuenta corriente o de ahorros; y las
redes Credibanco, Redeban, ATH y Servibanca, que procesan transacciones con
tarjetas débito y crédito (respaldadas por franquicias internacionales) realizadas en
cajeros automaticos y establecimientos de comercio.

Credibanco tiene cuenta de depdsito propia en el sistema de pagos de alto valor,
por tal razén administra, compensa y liquida la compensacion de sus operaciones
directamente en los recursos de dicha cuenta, las demas redes no poseen cuenta en
el Banco de la Republica'; en tal sentido, solo compensan sus operaciones, pero
la administracion y liquidacion de las mismas las realiza un banco comercial en la
cuenta de deposito que tiene abierta a su nombre en el banco central.

Adicionalmente, opera la red Visionamos, que pertenece al sector de la economia
solidaria y procesa transacciones de tarjetas amparadas por las cooperativas parti-
cipantes o franquicias internacionales.

Aunque cada entidad cumple una funcién especifica dentro de la estructura de
los sistemas de pago, finalmente una proporcion significativa de las obligaciones
generadas por sus participantes en los procesos de compensacion se liquidan en su
mayoria en el sistema de pagos de alto valor CUD.

1 Las lineas punteadas del Diagrama A 1.4 hacen alusion a que estas redes de cajeros y tarjetas no tienen
cuenta de deposito propia en el sistema CUD del banco central.



DOCUMENTOS RECIENTES DEL
DEPARTAMENTO DE
SEGUIMIENTO A LA
NFRAESTRUCTURA FINANCIERA

The Cost of Collateralized Borrowing in the Colombian Money Market: Does
Connectedness Matter?' (El costo del endeudamiento colateralizado en el
mercado monetario colombiano: jimporta la conectividad?)

Constanza Martinez y Carlos Leén

Medidas tradicionales de riesgo, como el apalancamiento financiero, el tamafio
y el endeudamiento de las entidades financieras, han mostrado por si solas no
ser predictores adecuados del costo del crédito colateralizado en el mercado mo-
netario. Sin embargo, al incluir dentro de las estimaciones la conectividad entre
participantes, dada por la existencia de operaciones que denotan relaciones en
multiples direcciones, se observa como el costo de financiaciéon en este merca-
do depende no solo de las medidas tradicionales de riesgo, sino también, de sus
efectos espaciales (de red). En este documento se muestra, a partir del modelo
espacial de Durbin (SDM), que existen efectos de expansion (spillovers) entre
los participantes del mercado monetario colombiano, haciendo que disminuciones
(aumentos) en el costo de financiaciéon del crédito colateralizado para uno de los
participantes, se trasladen hacia los demas participantes del mercado.

1 Aceptado para publicacion en Journal of Financial Stability (doi:10.1016/j.jfs.2015.10.003). Publicado
en Borradores de Economia, num. 803, Banco de la Republica, 2014. (http://www.banrep.gov.co/sites/
default/files/publicaciones/archivos/be_803.pdf).
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Assessing Systemic Importance with a Fuzzy Logic Inference System? (Medi-
cion de la importancia sistémica con un sistema de inferencia difusa)

Carlos Leén, Clara Machado y Andrés Murcia

En este documento se presentan y comparan las metodologias de logica difusa y
de andlisis de componentes principales, y se utilizan con tres nuevos indicadores
de importancia sistémica, los cuales buscan capturar el tamafio, conectividad y
sustituibilidad de las instituciones financieras locales como principales determi-
nantes del impacto que pueden causar estas en la economia, como consecuencia
de su mal funcionamiento; estos indicadores se basan en informacion de balance
(tamafio ajustado de los activos), de exposiciones en el mercado de simultdneas
sobre instrumentos de deuda publica y de transacciones en el sistemas de pagos de
alto valor. Ambas metodologias, con aproximaciones muy diferentes, concuerdan
en que los establecimientos de crédito son las instituciones financieras de mayor
importancia sistémica en el mercado financiero local, donde resalta la importancia
de dos de ellas. Otros resultados relevantes tienen que ver con la existencia de una
comisionista de bolsa y un fondo de pensiones dentro de aquellas instituciones de
importancia sistémica media, asi como la heterogeneidad en la distribucion de los
indicadores escogidos y de los indices de importancia sistémica resultantes.

Reaction Functions of the Participants in Colombia’s Large-value Payment
System?® (Funciones de reaccion de los participantes del sistema de pagos de
alto valor de Colombia)

Constanza Martinez y Freddy Cepeda

En el sistema de pagos de alto valor el flujo de pagos puede verse afectado por
interrupciones temporales, ocasionadas por diferentes tipos de fallas. Como res-
puesta a esas fallas, las entidades que participan en el sistema pueden decidir co-
laborar, o no, en el envio de pagos a sus contrapartes, lo que se conoce en la
literatura como funciones de reaccion. Estas funciones miden la voluntad de las
entidades para liquidar obligaciones de pago, una vez que estas reciben pagos pro-
venientes de otras entidades. Este documento provee un andlisis empirico sobre
qué tan colaboradoras han sido las entidades financieras (bancos, comisionistas de
bolsa y fiduciarias) que participan en el sistema de pagos de alto valor en Colom-
bia, considerando cuatro fallas (incidentes) especificas. Los resultados sefialan la
existencia de diferencias considerables en la reaccion que exhiben los diferentes
tipos de participantes. En particular, estos sugieren que la voluntad de pago de las

2 Publicado en Intelligent Systems in Accounting, Finance & Management, vol. 23, nim. 1-2, pp. 121-
153, 2015 (http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/isaf.1371/abstract). Es una version revisada del
documento publicado en Borradores de Economia, nim. 800, Banco de la Republica, 2013 (http://
www. banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/be 800.pdf).

3 Publicado en Borradores de Economia, nim. 875, Banco de la Republica, 2015 y en The Journal of
Financial Market Infrastructures, vol. 4, nim. 2, 2015.



entidades (propension marginal a enviar pagos) depende de la clase de incidente,
asi como del tipo de entidad y del papel que desempefia en el mercado.

Identifying Interbank Loans, Rates, and Claims Networks from Transactio-
nal data* (Identificaciéon de préstamos, tasas y redes de exposiciones interban-
carias a partir de informacién transaccional)

Carlos Leon, Jorge Cely y Carlos Cadena

A partir de informacion del sistema de pagos de alto valor CUD, con base en el
algoritmo de Furfine, se consigue identificar los préstamos sin colateral entre ins-
tituciones financieras, asi como su costo y plazo. Al comparar los préstamos infe-
ridos con aquellos reportados peridédicamente a la Superintendencia Financiera de
Colombia por parte de las instituciones financieras se concluye que el algoritmo
implementado tiene un buen desempefio, y sus resultados son robustos a cambios
en su configuracion. Poder contar con los préstamos asi inferidos es util para fines
de comparacion y monitoreo, al tiempo que permite estudiar las exposiciones no
colateralizadas entre instituciones financieras.

Short-Term Liquidity Contagion in the Interbank Market’ (Contagio por ili-
quidez en el mercado monetario)

Carlos Leoén, Constanza Martinez y Freddy Cepeda

En este documento se utiliza una version modificada de la metodologia DebtRank
para medir recursivamente los efectos de contagio causados por la cesacion de
pagos de una institucion financiera seleccionada. El contagio por iliquidez se eva-
lia como la caida en la liquidez de corto plazo de las instituciones financieras que
conforman la red interbancaria colombiana. Los resultados sefialan que sus efec-
tos negativos estan concentrados en pocas instituciones financieras. Sin embargo,
su importancia sistémica total estd atn por ser confirmada debido, principalmen-
te, a que estos en su mayoria son condicionales a la ocurrencia de eventos poco
probables de iliquidez generalizada, y también a la contribucion subsidiaria del
mercado interbancario al mercado monetario local.

4 Proximo a ser publicado en Lecturas de Economia, vol. 85, 2016. Publicado en Borradores de Econo-
mia, nim. 881, Banco de la Reptblica, 2015 (http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicacio-
nes/archivos/be_881.pdf).

5 Publicado en Borradores de Economia, num. 920, Banco de la Republica, 2015 (http://www.banrep.
gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/be_920.pdf).
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Equity Markets’ Clustering and the Global Financial Crisis® (Agrupamiento
de indices accionarios y la crisis financiera global)

Carlos Leén, Geun-Young Kim, Constanza Martinez y Daeyup Lee

Este documento investiga las relaciones de similitud existentes entre ochenta indi-
ces accionarios de diferentes paises del mundo, asi como la estructura jerarquica
que resulta de dichas relaciones para los afios que precedieron y sucedieron a
la crisis financiera global de 2008. La metodologia utilizada en este documento
se conoce como agrupamiento por aglomeracion (agglomerative clustering), y
pertenece a un conjunto de metodologias que se conoce como aprendizaje no su-
pervisado (unsupervised learnning). La estructura jerarquica que resulto de este
egjercicio revela que existe un principio de aglomeracion de tipo geografico, del
cual se abstraen algunos paises como consecuencia de diferencias ocasionadas
por caracteristicas o choques idiosincraticos bien definidos. También, se encontro
que el principio de aglomeracion geografica se hizo mas fuerte luego de la crisis
financiera global.

Liquidity and Counterparty Risks Tradeoff in Money Market Networks’ (La
disyuntiva entre riesgo de liquidez y riesgo de contraparte en las redes del
mercado monetario)

Carlos Leén y Miguel Sarmiento

Con base en medidas basicas de analisis de redes (densidad y distancia promedio),
este documento busca identificar como las instituciones financieras resuelven de
manera agregada la disyuntiva entre acceder a fuentes de financiacion (riesgo de
liquidez) y mantener exposiciones al riesgo de incumplimiento (riesgo de contra-
parte) en el mercado monetario colombiano. Para tal fin se consideran préstamos
entre instituciones financieras, con y sin colateral, y operaciones entre institucio-
nes financieras y el banco central con colateral. Los resultados demuestran que
en cada tipo de mercado existen particularidades que condicionan cémo las insti-
tuciones financieras en conjunto resuelven dicha disyuntiva. Por ejemplo, resalta
que la utilizacion de colateral permite un acceso mas amplio para tipos disimiles
de instituciones financieras, pero dicho acceso dista de ser homogéneo y fluido.
Por el contrario, la ausencia de colateral resulta en un acceso limitado a estableci-
mientos de crédito, pero mas homogéneo y fluido. Al considerar el mercado mo-
netario en su conjunto, se encuentra que este brinda un acceso amplio pero poco
homogéneo, asemejandose al mercado colateralizado.

6  Publicado en Borradores de Economia, nim. 937, Banco de la Republica, 2016 (http://www.banrep.
gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/be_937.pdf).

7  Publicado en Borradores de Economia, num. 936, Banco de la Republica, 2016 (http://www.banrep.
gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/be 936.pdf).



Non-monotonic Tradeoffs of Tiering in a Large Value Payment System?® (La
relacion beneficio-costo por acceso escalonado en el sistema de pagos de alto
valor)

Carlos Arango y Freddy Cepeda

Aunque las autoridades internacionales promueven que el acceso a los sistemas
pago de alto valor sea amplio y equitativo, el interrogante acerca de su conve-
niencia estd aun vigente. En el caso de sistemas con liquidacion bruta en tiempo
real (LBTR) el nivel de acceso escalonado, o tiering, podria ser determinado por
la disyuntiva entre las potencialmente altas necesidades de liquidez que enfrenta
una gran comunidad de participantes directos, y el bajo riesgo de crédito de con-
traparte, que resulta de la exposicion de crédito bilateral no cubierta que asume
un reducido numero de participantes indirectos con acceso de segundo escalon y
sus bancos corresponsales. Desde el enfoque de analisis de simulacion, la litera-
tura existente ha identificado que al aumentar el nivel de acceso escalonado, se
evidencia una relacién monotdnica entre los crecientes ahorros de liquidez y la
creciente exposicion de riesgo de crédito. En contraste, para el caso del sistema de
LBTR colombiano, dicha relacién monotdnica entre ahorro-riesgo podria mante-
nerse hasta cierto nivel de tiering, luego del cual escalonamientos marginales de
participantes podrian hacer que dicha relacion se rompa; esto es, las necesidades
de liquidez pueden aumentar sin que se den reducciones adicionales de riesgo.

8  Publicado en Borradores de Economia, nim. 946, Banco de la Republica, 2016. (http:/www.banrep.
gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/be 946.pdf)
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